Dansk realkredit gennem 125 ar

Bent Knie-Andersen

Indledning

Dansk boligfinansiering bygger hovedsageligt pa realkreditprincippet. Nzasten
alle danske ejendomme er belant i et realkreditinstitut, og realkreditlan indgar
som en betydningsfuld bestanddel ved finansiering af nybyggeri, af om- og til-
bygning af eksisterende ejendomme eller ved ejerskifte.

Gennem 125 ar er der i Danmark udviklet et ganske szrligt finansierings-
system, der er udbredt benyttet her i landet, men ukendt i nasten alle andre
lande — selv om den grundleggende idé oprindeligt kom til os udefra.

De forste kreditforeninger

Realkredittanken kom til Danmark fra Holland over Tyskland, hvor de fgrste
kreditforeninger havde set dagens lys efter syvarskrigen 1756-63. I begyndel-
sen af attenhundredetallet havde der veret gjort flere ih@rdige forsgg pa gen-
nemfgrelse af kreditforeningsideen i Danmark, men fgrst den 20. juni 1850
stadfestedes den lov, der bemyndigede indenrigsministeriet til at meddele »Cre-
ditforeninger af Ejere af Danske Grundejendommex« forskellige privilegier, mod
at disse foreninger forpligtede sig til at overholde visse forskrifter.

Aret efter startede to kreditforeninger deres virke, nemlig Kreditforeningen
af Jydske Landejendomsbesiddere i Viborg og Kreditforeningen af Grundejere
i Sjzllands amt, den senere Dstifternes Kreditforening.

Snart fulgte yderligere fire kreditforeninger, og da den fgrste halve snes ar
var géet, havde det vist sig, at der ikke alene var behov for disse nye institutter,
men ogsd at det idégrundlag, hvorpa de var opbygget, var baredygtigt.

I de fglgende ar fulgte den ene kreditforening efter den anden. Kendetegnet
for dem alle var dog indskrznkninger i udlansadgangen, sdvel geografisk som
med hensyn til hvilke ejendomsarter, den enkelte forening kunne beléne. Der
opstod séledes kgbstadskreditforeninger, landkreditforeninger og selvstendige
husmandskreditforeninger. Der opstod kreditforeninger med udldnsomréde i
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Jylland, pad @erne og i Kgbenhavn, og der opstod kreditforeninger for grund-
ejendomme i og andre for grundejendomme uden for kgbstzderne.

Hyporekforeningerne kommer til

I slutningen af 1800-tallet, da de ldste kreditforeninger havde virket i nasten
halvtreds ar, fandt tanken om at organisere den sekundere lingivning sin form.
Det kan undre, at det varede sd lenge, inden denne tanke blev udmentet. Det
havde nemlig hurtigt vist sig, at kreditforeningerne ikke kunne dxzkke behovet
for finansiering inden for lovens maksimalgrense pad 60 % af vurderingssum-
men — en grense, som foreningerne sjzldent udnyttede i praksis.

Lovgivningsmagten stillede sig imidlertid skeptisk over for sckundzre insti-
tutters levedygtighed. Si skeptisk, at man nzgtede at lovgive for dem.

I 1895 var de to fgrste hypotekforeninger — Kgbenhavns Hypotekforening
og Aalborg Hypothekforening ~ opstéet, og i 1897 fik disse foreninger tilladelse
til at udstede obligationer lydende pa ihendehaveren, mod at de 1an, som for-
eningerne ydede, ikke matte overstige 75 % af vurderingssummerne. Der var
dog endnu ikke tale om nogen lovmassig regulering af hypotekforeningernes
virke. En sddan blev fgrst gennemfgrt i 1936 for byhypotekforeningernes ved-
kommende og fgrst i 1964 for landhypotekforeningernes vedkommende.

Tredjeprioritetsinstitutterne

I 1959 suppleredes de to lag med de sdkaldte tredjeprioritetsinstitutter. Disse
institutters oprettelse havde deres begrundelse i den nedtrapning af den stats-
lige boligstgtte, der fandt sted i 4rene op mod 1958.

Bortfaldet af statsstgtten efterlod et tomrum, der blev udfyldt ved, at for-
skellige grupper inden for det danske bank- og sparekassevesen tog initiativ
til oprettelse af tre lanefonde, der alle tridte i funktion i 1959.

Lanefondene skulle yde den yderste finansiering savel til privat som til al-
mennyttigt boligbyggeri. Is@r fik fondene betydning for en- og tofamilichusene,
idet denne form for byggeri tog markant til op gennem tresserne.

I 1930 udgjorde realkreditinstitutternes restgeld 6 mia. kr. eller en halv
gang mere end bankernes og sparekassernes samlede udldn. Obligationsudste-
delsen var imidlertid steget hastigt efter den 2. verdenskrig, og i 1965 cirku-
lerede der saledes obligationer til et belgb af 35 mia. kr., hvoraf godt 4 mia. kr.
var udstedt af tredjeprioritetsinstitutterne. Realkreditten var blevet den vigtigste
finansieringskilde for dansk boligbyggeri.

Kreditbegrensninger

Udviklingen i den danske gkonomi ngdvendiggjorde i tresserne gennemfgrelse
af en lang rekke gkonomiske restriktioner og herunder i vidt omfang kredit-
begransninger.
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I februar 1965 gennemfgrtes séledes en udlansaftale mellem Nationalbanken
og pengeinstitutterne. I sommeren 1965 blev det klart, at det ikke var muligt
yderligere at stramme pengeinstitutternes likviditet, si Nationalbanken foreslog
i stedet regeringen at gennemfgre en regulering af obligationsudstedelsen. Mo-
tiveringen var, dels at en kraftig vakst i obligationsudstedelsen havde bidraget
til en ugunstig kursudvikling, dels at den ubegrensede adgang til optagelse af
obligationslan gennemhullede effekten af den tidligere med pengeinstitutterne
gennemfgrte udlansbegrensning.

Regeringen accepterede ngdvendigheden af et indgreb og forberedte i al
hemmelighed en lov, der blev forelagt Folketinget i form af et lovforslag den
L. juni 1965. Lovforslaget ndede dog kun til fgrstebehandling, inden der mel-
lem realkreditinstitutterne og Nationalbanken blev indgéet en frivillig aftale om
regulering af obligationsudstedelsen. Denne aftale tradte i kraft den 1. juli 1965.
Aftalen, der maksimerede obligationsudstedelsen, gjaldt oprindeligt for to Ar,
men blev forlenget og hen ad vejen lempet for til sidst at udlgbe den 1. juli
1971.

Det danske samfund var i 1960’erne kommet ind i en vakstperiode, der pa
lengere sigt ngdvendiggjorde @ndringer af finansieringsvilkdrene. 60’ernes be-
gyndelse blev en periode, hvor samfundet gennemlgb en usazdvanlig hurtig
vakst 1 produktion og levestandard samtidig med, at der skete betydelige @n-
dringer i erhvervslivets struktur. En sddan proces er almindeligvis forbundet
med hurtig udvikling i investering og opsparing. P4 den ene side er investe-
ringer og opsparing — eventuelt kombineret med kapitalimport — en forudsat-
ning for, at processen kan foregd, og pa den anden side giver den hurtige vakst
i sig selv tilskyndelse til investering og opsparing. En sadan vekselvirkning mel-
lem vakst, investering og opsparing foregar sjzldent hos den samme person-
kreds, og det er derfor ngdvendigt at have et fleksibelt kapitalmarked til at for-
midle forbindelsen mellem opsparing og investering. I et samfund i hastig vakst
kan det imidlertid forekomme, at summen af de enkelte personers opsparings-
dispositioner ikke svarer til summen af investeringsgnskerne. Der opstar da
uligevaegt pd kapitalmarkedet, og er der tale om en overefterspgrgsel efter ka-
pital, giver denne efterspgrgsel sig udslag i rentestigning og kreditrationering
— og hvis der er mulighed for udenlandsk finansiering, i underskud pa beta-
lingsbalancen.

Alle disse trzk fandtes i den danske gkonomi gennem tresserne. Udsvingene
i renteniveauet var kraftigt, og renteniveauet var gennem lengere perioder me-
get hgjt.

Realkreditkommissionen

I slutningen af 1966 fgrte den beskrevne gkonomiske udvikling til nedsattelsen
af en realkreditkommission, der fik til opgave at overveje, hvilken ajourfgring,
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realkreditlovgivningen burde have. Samtidig fik kommissionen ogsa til opgave
at overveje realkredittens organisation og struktur, bl.a. under hensyntagen til
den @&ndring af den kommunale inddeling, der stod over for gennemfgrelse.

Realkreditkommissionen startede sit virke under professor, dr. oecon. Kjeld
Philips ledelse og udarbejdede i Igbet af de efterfglgende tre ar en skitse til en
strukturendring af realkreditten.

Det var kommissionens overvejende opfattelse, at hvis man kunne starte for-
fra, ville et enhedsprioriteringssystem vare at foretrekke — dvs. at alle lan fra
bund til top i princippet burde kunne ydes af samme institut — men kommis-
sionen gav dog tilslutning til et flles forslag fra kredit- og hypotekforeningerne,
géende ud pd en sammenlagning af kredit- og hypotekforeningsldngivningen. I
praksis betgd forslaget, der blev udmgntet i et lovforslag, fremsat i Folketinget
den 28. november 1969, at man indskrenkede strukturen siledes, at der kun
blev to realkreditlag. Disse lag skulle bestd af en rzkke nye institutter, der
skulle yde 1an mod fgrste prioritets panteret (de hidtidige kredit- og hypotek-
foreninger), og en rzkke institutter, der skulle yde 1dn mod sekundar panteret
(de hidtidige realldnefonde). Ved de foreslaede sammenlegninger ville antallet
af kredit- og hypotekforeninger blive reduceret vasentligt, nemlig fra 19 insti-
tutter til 10-12 fgrsteprioritetsinstitutter. Da det yderligere var foreslaet, at
nogle af institutterne skulle indga et samarbejde om anvendelse af fzllesobliga-
tioner, ville antallet over for obligationsmarkedet blive reduceret til 6-8 insti-
tutter. Ogsa pd baggrund af den ventede liberalisering af det europziske kapital-
marked forekom en forenkling af kapitalmarkedsstrukturen at vare hensigts-
massig.

For Jyllands vedkommende gik kredit- og hypotekforeningernes forslag mere
detaljeret ud pa fplgende: En ny forening skulle dannes ved sammenlagning af
Ny jydske Kjgbstad-Creditforening og Jydsk Grundejer Kreditforening. Denne
forening skulle have adgang til udlan i alle arter af ejendomme i Jylland.

Endvidere skulle en ny kreditforening dannes ved sammenlagning af Jydsk
Landkreditforening, Kgbstadhypotekforeningen, Landhypotekforeningen for
Danmark og Aalborg Hypothekforening. Ogsd denne forening skulle have ad-
gang til udldn i alle arter af ejendomme i Jylland.

Endelig skulle Jydsk Husmandskreditforening, Den vest- og sgnderjydske
Kreditforening og S¢nderjyllands Kreditforening indgd et samarbejde om an-
vendelsen af fzlles obligationer. Disse foreninger skulle ogsd have adgang til
udlan i alle arter af ejendomme, og udlinsomridderne skulle fordeles siledes,
at Den vest- og sgnderjydske Kreditforening fik Ringkgbing amt og den va-
sentligste del af Ribe amt som udlinsomride, medens Sgnderjyllands Kredit-
forening som hidtil skulle have udlinsomréde i Sgnderjylland og Jydsk Hus-
mandskreditforening i den gvrige del af Jylland samt en mindre del af Ribe amt.

Pid Qerne skulle ligeledes gennemfgres en razkke fusioner. En ny forening
skulle dannes ved sammenlxgning af Kgbenhavns Kreditforening og Byernes
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Hypotekforening. Denne forenings udldnsomrdde var fastlagt til Sjzlland, Lol-
land, Falster, Bomholm og Samsg séledes, at foreningen kunne yde 1én i alle
arter af ejendomme med undtagelse af landbrugsejendomme i dette omrade.

Yderligere skulle en forening dannes ved sammenlagning af Landkreditkassen
for Ostifterne, Dstifternes Husmandskreditforening og Provinshypotekforenin-
gen. Denne forening skulle have adgang til at yde ldn i alle arter af ejendomme
pa Sjzlland - dog kun uden for hovedstadsomradet — og pa de gvrige danske
ger. Endvidere skulle foreningen kunne give ldn til landbrugsejendomme og
gartneriejendomme i hovedstandsomradet.

De to nydannede ¢-foreninger skulle endvidere indgd samarbejde om be-
nyttelse af fzllesobligationer med Fyns Stifts Kreditforening.

Ostifternes Kreditforening, der gav ldn i alle arter af ejendomme pa @erne,
og Kreditforeningen for industrielle Ejendomme, der gav lin i industriejen-
domme over hele landet, skulle ikke indgd i fusioner men forts@tte med udlan
som tidligere.

Husejernes Kreditkasse og Grundejernes Hypotekforening indgik ikke i skit-
sen. Det var tanken at optage forhandlinger om disse to institutters placering
pa et senere tidspunkt.

Kurt Hansen udvalget

Skitsen, der var udarbejdet af kredit- og hypotekforeningerne i fzllesskab, var
kommet til verden efter langvarige og besvarlige forhandlinger. Den blev dog
aldrig fgrt ud i livet. Arsagen hertil skal findes i det forhold, at landets gko-
nomiske situation i almindelighed og kapitalmarkedets i sa@rdeleshed havde
medfgrt, at det i fordret 1969 efter forhandlinger mellem Nationalbanken og
realkreditinstitutterne var besluttet »med gjeblikkelig virkning og indtil videre«
at ophgre med at afgive tilsagn om ydelse af forhdndslan. Aftalen var truffet
i forstdelse med regeringen, og regeringen fulgte den efterfglgende midlertidige
nedgang i obligationsudstedelsen op med nedsattelsen af et embedsmandsud-
valg — det sdkaldte Kurt Hansen udvalg, opkaldt efter udvalgets formand, de-
partementchef Kurt Hansen — der skulle overveje mulighederne for en demp-
ning af nettotilgangen af obligationer. En medvirkende arsag til Kurt Hansen
udvalgets nedszttelse var formentlig ogsa den almindelige opfattelse, at real-
kreditkommissionen med sin vagtige representation af realkreditfolk ikke var
glet tilstrekkelig hdndfast til varks.

Kurt Hansen udvalgets betenkning forela allerede i november 1969 samti-
dig med, at der pa foranledning af realkreditkommissionen var fremsat det tid-
ligere nzvnte forslag om @ndring af realkreditstrukturen.

Realkreditkommissionens tanker om struktur@ndring, der var udformet af
kredit- og hypotekforeningerne selv, var ifglge det fremsatte lovforslag patenkt
gennemfgrt med virkning fra den 1. oktober 1970. Kurt Hansen udvalgets rede-
gorelse bevirkede imidlertid, at boligministeren trak det fremsatte lovforslag
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tilbage og i stedet den 9. december fremsatte tre forslag om @ndring af lov
om kreditforeninger, om @ndring af lov om hypotekforeninger samt om @n-
dring af lov om boligbyggeri, sidstn@vnte fordi denne var grundlaget for real-
lanefondenes virke.

Kurt Hansen udvalget havde i sin betenkning foreslaet indfgrelse af enheds-
prioritering, overgang til formalsbestemt lingivning samt en drastisk nedszt-
telse af lanenes lgbetid.

Det var disse tanker, der fengede i Boligministeriet og fik ministeren til at
tilbagekalde det fremsatte struktur@ndringsforslag og i stedet fremsaztte de tre
nevnte lovforslag, der i vasentlig grad var preget af Kurt Hansen udvalgets
tanker.

Realkreditkommissionen fremskyndte arbejdet og afgav endelig betznk-
ning i december 1969. Kommissionens arbejde blev dog undermineret ved, at
fem af de seks hypotekforeninger i en skrivelse af 26 januar 1970 tilkendegav,

"at forudsztningerne for tilslutningen til den fzlles skitse mellem kredit- og
hypotekforeningerne ikke lengere var til stede. I stedet pegedes pa en tolags-
ordning med kreditforeningerne som fg@rsteprioritetsinstitutter og hypotekfor-
eningerne og fondene som sidestillede institutter for sekunder beldning.

Boligministerens tre @ndringsforslag naede at blive behandlet af Folketinget,
men bortfaldt ogsa inden behandlingen var afsluttet, idet de indgik i det for-
slag til lov om realkreditinstitutter, der blev fremsat den 3. marts 1970.

Realkreditloven af 1970

Grundlaget for dette lovforslag var i langt overvejende grad Kurt Hansen ud-
valgets betznkning. Selve loven, der blev stadfastet den 10. juni 1970, efter
betydelig politisk opbakning i Folketinget, brgd pa afggrende mide med den
hidtidige praksis. Tidligere havde det varet sidan, at man altid, uanset en ejen-
doms alder, kunne optage maksimale langfristede lan i ejendommen i forhold
til en vurdering af ejendommens verdi i handel og vandel. Ved den nye lov
@ndredes denne metode, s& laneoptagelsen blev gjort formélsbestemt, idet man
sagde, at nybyggeri skulle have den bedste beldningsmulighed. Var der tale om
om- og tilbygninger, skulle man have lidt ringere belaningsmulighed, og var
der tale om at optage 1an i allerede eksisterende ejendomme, skulle man have
den ringeste beldningsmulighed.

Dette var et meget markant brud med den hidtidige praksis. Men samtidig
gjorde man ogsd ldnene afh@ngige af ejendommens art. Siledes fik almennyt-
tigt boligbyggeri den bedste beldningsmulighed, medens det private boligbyg-
geri fik en lidt ringere belaningsmulighed og sd fremdeles.

Man varierede bide vertikalt og horisontalt beldningsreglerne og gjorde disse
bide arts- og formélsbestemte. En anden markant @ndring, der fulgte med ved-
tagelsen af den nye realkreditlov, var overgangen til enhedsprioritering. Enheds-
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prioriteringen betgd, at alle 1dn i en ejendom i princippet kunne optages i
samme institut.

Loven opretholdt ganske vist den tidligere rent tekniske lagdeling af lanene,
idet man talte om almindelig realkreditldn og serlig realkreditlan, dvs. 1an mod
fgrste prioritets panteret og IAn mod anden prioritets panteret. Begge disse
grupper af lin kunne imidlertid optages i samme institut, si lintageren blot
behgvede at henvende sig til ¢t institut og kun have én sagsbehandling, fgr han
kunne fa sine obligationer udleveret.

Undtaget fra den generelle regel om enhedsprioritering blev den sekundzre
prioritering af landbrugsejendomme og den sekundzre prioritering af industri-
ejendomme. Denne serlige prioritering blev henlagt til specialinstitutter, idet
man mente, at sekundar erhvervsprioritering krzvede en sarlig sagsbehandling
1 specialinstitutter.

Realkreditstrukturen

Ifplge loven var det oprindeligt hensigten, at overgangen til enhedsprioritering
forst skulle ske efter en overgangsperiode, men de fusioner, der blev fglgen af
lovens vedtagelse, fgrte til en hurtigere overgang end oprindelig planlagt, s
realkreditstrukturen faldt pa plads allerede den 1. januar 1972.

Det vil vare en overdrivelse at sige, at de fusionsforhandlinger, der gennem-
fortes efter hypotekforeningernes henvendelse af 26. januar 1970, og som ac-
celereredes efter lovens vedtagelse i juni samme éar, foregik i en atmosfzre af
venlighed og fordragelighed. Resultaterne af de gentagne forhandlingsrunder
vidner derfor ogsd om, at sym- og antipatier var medvirkende til at skabe det
fusionsmgnster, der skulle blive resultatet.

I fgrste omgang gennemfgrtes en rzkke fusioner med virkning fra den 1. ja-
nuar 1971. Disse fusioner skete pd baggrund af, at loven kravede, at langiv-
ning pd basis af de fgr lovens vedtagelse gzldende vedtzgter lengst kunne ske
til udgangen af 1971 — med visse overgangsregler.

I det jyske omradde blev efter langvarige forhandlinger oprettet fire real-
kreditinstitutter gennem fusionering. Jydsk Husmandskreditforening i Aalborg
og Kreditforeningen af jydske Landejendomsbesiddere i Viborg fusionerede
under navnet Jyllands Kreditforening. Sgnderjyllands Kreditforening og Den
vest- og sgnderjydske Kreditforening sluttede sig sammen under navnet Jydsk
Realkreditforening for almindelig realkredit og Ny jydske Kjgbstad-Creditfor-
ening og Jydsk Grundejer Kreditforening sluttede sig sammen under navnet
Ny Jydsk Grundejer-Kreditforening. Ifglge deres vedtegter havde disse tre fu-
sioner til formdl at yde almindelig realkredit til de forskellige ejendomsarter i
Jylland.

En fjerde fusion med det formdl at yde serlig realkredit opstod ved fusion
af Kgbstadhypotekforeningen, Landhypotekforeningen for Danmark og Aal-
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borg Hypothekforening. Denne sammenslutning fik navnet Jydsk Realkreditfor-
ening for szrlig realkredit.

Pa @erne opstod Forenede Kreditforeninger ved fusion af fire kreditforenin-
ger, medens Ostifternes Kreditforening fortsatte sit udlan i almindelig realkredit.

Som sazrlige realkreditinstitutter fortsatte Grundejernes Hypotekforening,
Provinshypotekforeningen for Danmark og Byernes Hypotekforening langiv-
ningen.

Af de gvrige realkreditinstitutter ophgrte Danmarks @ldste realkreditinstitut,
Kreditkassen for Husejerne i Kjgbenhavn, med udlinsvirksomheden, hvilket to
af de tre reallanefonde ogsd gjorde. Det var Landsbankernes Realldnefond og
Provinsbankernes Reallanefond.

Den tredje reallanefond, Byggeriets Realkreditfond, overgik til enhedspriori-
teringsinstitut — dog med visse indskrenkninger i udldnsadgangen — og startede
ifglge en szrlig ordning udlinet den 1. oktober 1971.

Medvirkende til den hurtige overgang til enhedsprioritering var formentlig,
at de to jydske realkreditforeninger — Jydsk Realkreditforening for almindelig
realkredit og Jydsk Realkreditforening for szrlig realkredit — havde indgéet og
faet ministeriets godkendelse af en samarbejdsaftale, der gav disse institutter
adgang til at bevilge 1dn pa hinandens vegne, sd de i realiteten allerede star-
tede enhedsprioriteringen med virkning fra den 1. januar 1971. Dette fremskyn-
dede de videre fusionsforhandlinger, si3 den endelige realkreditstruktur — og
dermed overgangen til enhedsprioritering — blev fremskyndet til ikrafttreeden
den 1. januar 1972. Byggeriets Realkreditfond var dog som nazvnt allerede
startet med den egentlige enhedsprioritering tre maneder forinden.

Betragter man forlgbet af fusionsforhandlingerne, ma det sta klart, at Byg-
geriets Realkreditfond pa et tidligt tidspunkt tilkendegav, at man ikke gnskede
at indga i fusioner. Dette godkendtes af ministeriet under hensyntagen til in-
stituttets szrlige organisation som selvejende institution.

Den fgrste fusion, der blev bragt pd plads, var en fusion mellem @stifternes
Kreditforening, Ny Jydsk Grundejer-Kreditforening og de to hypotekforenin-
ger, Grundejernes Hypotekforening og Provinshypotekforeningen for Danmark.
Denne fusion fik navnet Kreditforeningen Danmark.

De to jyske realkreditforeninger havde, som navnet tilkendegiver, oprinde-
ligt etableret et samarbejde, ligesom institutterne havde varet forberedt pa
yderligere sammenslutning. Ministeriet var dog ikke til sinds at godkende en
sddan ordning, der ville give flere institutter end ministeriet, i henhold til den
nye realkreditlovs § 1 og under hensyntagen til gnsket om valgmulighed for lén-
tagerne, fandt gnskeligt.

Ministeriets hensigt i denne periode, ikke mindst under hensyntagen til de
udtalelser, boligministeren kom med, ma nzrmest fortolkes i retning af det
pnskelige i etablering af tre landsdekkende realkreditinstitutter.

Afstanden mellem de »tiloversblevne« institutter var dog for stor til, at en
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saddan ordning kunne gennemfgres. Det naste fusionsskridt blev derfor en fusion
af den netop etablerede Forenede Kreditforeninger og Byernes Hypotekfor-
ening under navnet Forenede Kreditforeninger. Under pres fra ministeriet blev
den sidste store fusion Jyllands Kreditforening derfor til som et residual, nem-
lig gennem fusion af Jyllands Kreditforening, Jydsk Realkreditforening for al-
mindelig realkredit og Jydsk Realkreditforening for s@rlig realkredit.

Foranlediget af samarbejdet mellem de to jyske realkreditforeninger og Byg-
geriets Realkreditfonds overgang til enhedsprioritering den 1. oktober 1971 blev
der mellem de nye fusioner i efteraret 1971 etableret samarbejdsaftaler, sa alle
de nye institutter set fra et lantagersynspunkt, stort set i den sidste del af 1971
kunne tilbyde en form for enhedsprioritering.

Med virkning fra den 1. januar 1972 var realkreditstrukturen efter over-
gangen til den nye realkreditlov tradt i kraft. Fra dette tidspunkt fandtes fire
enhedsprioriteringsinstitutter, to landsdekkende og to landsdelsdekkende.

For den enkelte ldntager betgd dette, at han frit kunne velge mellem tre en-
hedsprioriteringsinstitutter, nar han skulle optage lan i en ejendom. Ligegyldigt,
hvor han boede i landet, kunne han frit henvende sig til et af de tre institutter,
der opererede i hans omrade.

Pa visse omrader gennemfgrtes enhedsprioriteringen dog ikke. Inden for
landbrug og industri fandt man, at der var behov for at have specialinstitutter
til at give den yderste prioritering. Derfor findes der i dag, foruden de fire
enhedsprioriteringsinstitutter, ogsa fire institutter, der beskaftiger sig med spe-
cialprioritering. Heraf er dog kun Industrielle Kreditforening og Industriens
Hypotekfond omfattet af realkreditloven. Sidstnzvnte blev i ¢gvrigt dannet ved
garantistillelse fra de fire kreditforeninger. Dansk Landsbrugs Realkreditfond
fungerer i henhold til en szrlig lovgivning under landbrugsministeriet, medens
Finansieringsinstituttet for Industri og Handvaerk er et aktieselskab uden ser-
skilt lovgrundlag.

Restriktioner

De fgrste ar blev vanskelige for de nye institutter. Tilpasningen til den nye
realkreditstruktur og enhedsprioriteringen forlgb ikke uden problemer, og da
der samtidig opstod overophedning pa byggemarkedet, indfgrtes i drene 1972,
1973 og begyndelsen af 1974 en lang rakke restriktioner for realkreditbeld-
ningen.

I virkeligheden var der pd mange mdder tale om en gentagelse af udviklin-
gen fra 1960’ernes midte. En sterk efterspgrgsel efter is@r parcelhuse fgrte til
stor tilgang af obligationer, og da samtidig de nye institutter keempede for at
vinde fodfmste pd markedet, blev der efter forhandlinger med Nationalbank
og regering ad frivillighedens vej etableret aftaler om at begr@nse obligations-
udstedelsen gennem indfgrelse af restriktioner. Disse indgreb, hvoraf kan nzv-



302

nes lanelofter, nedszttelse af finansieringstilleg og vurderingsprisstop blev gen-
nemfgrt med det formal at legge loft over institutternes udlin. Ikke i form af
en rationering af obligationstilgangen totalt, som det tidligere havde vearet gjort,
men i form af en maksimering af beldningen af den enkelte enhed.

Realkreditradet

I foréret 1972 var der under forhandlingerne med de offentlige myndigheder
blevet fremsat gnske om nedsattelse af et felles organ for realkreditinstitutterne.
Dette falles organ — Realkreditradet — fik til opgave at fgre tilsyn med realkre-
ditinstitutternes overholdelse af de galdende beldningsregler, iser med henblik
pa at holde vurderingerne i ave pa et realistisk niveau. Samtidig fik Realkredit-
radet til opgave at virke som realkredittens fzlles organg udadtil.

I 1974 ophgrte — delvis som fglge af oliekrisen — den opadgdende konjunk-
turfase for dansk byggeri og blev erstattet af en recession. Denne udvikling
gav i lgbet af 1974 og 1975 mulighed for afvikling af den overvejende del af
de indfgrte restriktioner.

Ekspansiv kreditpolitik

Fra 1975 og fremefter indgik realkreditten i regeringens ekspansive erhvervs-
politik, idet der gennem forskellige lempelser af de indfgrte belaningsregler
dels for nybyggeri, men is@r for om- og tilbygninger, blev sggt skabt incita-
ment til bade et forpget byggeri og en optrapning af om- og tilbygningerne i
den eksisterende boligmasse.

Den kraftige ekspansive politik, der blev benyttet i drene 1975 og 1976 har
imidlertid som »pris« haft et betydeligt underskud pa de offentlige finanser
samt et betydeligt betalingsbalanceunderskud. Den stzrke pengeudpumpning
er pengepolitisk sggt imgdegdet gennem en opsugning af overskudslikviditet i
form af emission af statsldn og gennem nedsattelse af udlansadgangen ved fast-
holdelse af banker og sparekassers udlanslofter.

Kvotaaftale

I slutningen af 1975 blev realkreditinstitutterne inddraget i denne pengepolitiske
stramning. Dette skete gennem indgaclse af en rammeaftale mellem National-
banken og realkreditinstitutterne. Kort efter indgéelsen af aftalen blev denne
udmgntet ved indgéelse af en kvoteringsaftale for de enkelte realkreditinstitut-
ter og en maksimering af institutternes samlede nettolanstilbudsgivning for pe-
rioden 15. december 1975 og i fgrste omgang til den 31. december 1976. Real-
kreditinstitutternes samlede lanetilbud mé i denne periode ikke overstige 291/,
mia. kr. Denne kvota er fordelt p4 de enkelte institutter og igen pd ejendoms-
arter efter aftaler indgéet i Realkreditradet.
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Léneformen

I Igbet af kreditforeningernes op til 125-drige levetid skete der flere gange
undervejs mindre @ndringer i lgbetiderne for de lan, institutterne kunne tilbyde
men ellers ikke @ndring af ldneformen.

Kort fgr den 2. verdenskrig kom der dog en egentlig nyskabelse, idet der ind-
fgrtes en forhandsldneordning, der gav ldntagerne mulighed for at optage lan,
allerede inden byggeriet var igangsat. Denne forhandsldneadgang afskaffedes
imidlertid i forbindelse med indfgrelsen af den nye realkreditlov i 1970 - efter
at man ved gensidig overenskomst var ophgrt med at benytte den fra 1969 —
mest fordi ordningen i sin form havde haft uheldige pengepolitiske virkninger.
Ordningen var i et vist omfang blevet benyttet af pengeinstitutterne i disses
likviditetsstyring, hvilket ikke gjorde det lettere for Nationalbanken at fgre
pengepolitik.

I juni 1975 vedtog Folketinget en bemyndigelse til boligministeren til ind-
fprelse af en forhdndslineordning. Denne adgang er dog ikke blevet benyttet,
idet Natinalbanken har fraridet en gennemfgrelse af hensyn til den penge-
politiske styring.

En igangsettelse af en forhdndslaneordning vil i en periode betyde en gget
tilgang af realkreditobligationer, en tilgang som de pengepolitiske myndigheder
ikke har ment, at der er mulighed for at opsuge.

Indtil 1969 stillede realkreditlovene ufravigelige krav om, at der skulle vare
balance mellem et realkreditinstituts cirkulerende obligationer og pantebrevs-
restgeld. Ved boligloven af 1958 samt ved @ndring af kreditforeningsloven i
1959 og af hypotekforeningsloven i 1962 blev der imidlertid gennemfgrt en
&ndring, der gav realkreditinstitutterne mulighed for ydelse af kontantlan.

Kontantldn fremkommer ved, at realkreditinstitutterne s®lger obligationer
og udbetaler provenuet af disse til lantageren. I princippet er der ikke forskel
pa provenuet af et tilbudt obligationsldn og et tilsvarende tilbudt kontantlén.
For ldntageren er der dog, selv om ydelserne af et kontantldn og af et obliga-
tionslan er tilnzrmelsesvis lige store, knyttet tinglysningsmassige og skattemazs-
sige fordele til kontantlinet.

Fgr overgangen til den nye realkreditlov af 1970 benyttedes kontantlans-
adgangen ikke i serlig vid udstrzkning af ldntagerne. Den nye realkreditlov gav
mulighed for en fortsattelse af adgangen til at optage kontantlin om end til-
ladelsen var knyttet til optagelsen af lan i s@rlig realkredit. I perioden fra de
nye realkreditinstitutters etablering har kontantldnsadgangen vearet benyttet af
et stigende antal ldntagere, et forhold der formentlig skal ses i lyset af den
hgje effektive rente af obligationer, der har veret konstateret i de seneste ar.
1 1975 blev sdledes mere end 80 % af alle lan i s@rlig realkredit optaget som
kontantlan.

Fra den 1. juli 1975 og forelgbig indtil udgangen af marts maned 1977 har
boligministeren givet tilladelse til, at 1dn i almindelig realkredit ma optages som
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kontantlan. Ogsad denne adgang har af ldntagerne varet steerkt benyttet. Tradi-
tionelt har ldnene fra de danske realkreditinstitutter vaeret ydet som annuitets-
eller serieldn. I realkreditloven af 1970 blev der dbnet adgang til, at boligmini-
steren kunne godkende udldn pa andre vilkdr. P4 baggrund af denne adgang
og efter en ngdvendig @ndring af tinglysningsloven, gennemfgrt i juni 1976,
har realkreditinstitutterne fra den 1. juli 1976 tilbudt optagelse af serlig real-
kreditlan til visse arter af ejendomme som rentetilpasningslan.

Der er her tale om en helt ny ldneform, gdende ud pé at tilbyde langfristede
lan pa basis af salg af obligationer med kort lgbetid. Der kan f.eks. vere tale
om optagelse af 20-4rige 1an i s®rlig realkredit som kontantldn pa basis af salg
af obligationer med Igbetider pd maksimalt fem &r. Herved opnar lantageren,
at der efter udlpbet af hver fem-arige periode skal udstedes nye et- til fem-
arige obligationer, der skal szlges for at tilvejebringe linets restgeld pa det
pagzldende tidspunkt. Derved opnds tilpasning af renten hvert femte ar til de
eksisterende renteforhold pa refinansieringstidspunktet.

Som fplge af salget af nye obligationer hvert femte &r er chancen for, at
lantageren vil opnd en rente i laneforlgbet, der er i stgrre overensstemmelse
med periodens gennemsnitlige rente, stgrre, end det kunne forventes ved et
almindeligt obligationsldn. Med andre ord er renten hgj pa lanetidspunktet, er
der chance for tilpasning til et lavere renteniveau flere gange i Igbet af lanets
Igbetid. Rentetilpasningsldn udstedes indtil videre kun pd forsggsbasis, og
denne laneform er da ogsa indtil nu alene benyttet af et yderst begr@nset antal
lintagere.

Andre @ndringer inden for realkreditsystemet har ogsé varet pa tale inden
for de seneste ar. Der har sdledes varet overvejet tanker om etablering af et
terminsmarked for obligationer, ligesom blokemissioner af obligationer har
veret pa tale. Ingen af disse ordninger har dog vundet genklang.

Ny placering i samfundspkonomien
Perioden siden vedtagelsen af realkreditloven i juni 1970 og indtil 125-arsdagen
for oprettelsen af den fgrste kreditforening i Danmark har varet kendetegnet af
ikke mindre end otte @ndringer af realkreditloven. Disse @ndringer har varet
fulgt op af ngdvendige @ndringer af anden lovgivning samt udsendelse af et
betydeligt antal cirkulzrer og bekendtggrelser.

En del af @ndringerne har varet af rent teknisk karakter, men for stgrste-
delen af @ndringernes vedkommende har der varet tale om politiske @ndringer.

Realkreditten er i stadig stigende omfang blevet inddraget i landets penge-
politik og landets finanspolitiske og gkonomiske styring.

Den i 1975 indgéede rammeaftale mellem realkreditinstitutterne og National-
banken — den aftale, der er basis for fastszttelse af udlansloftet — har ind-
draget realkreditten i landets pengepolitiske aktivitet og bevirket, at realkre-
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ditten i lighed med banker og sparekasser for fremtiden mé forventes at skulle
indgd i en samordnet pengepolitisk aktivitet.

I 1975 og igen i 1976 indgik realkreditten som et integreret led i de politiske
forspg pa at skabe forbedret beskzftigelse. Gennem midlertidige @ndringer af
realkreditloven, der virkede til gunst for personer, der ivarksatte nybyggeri
eller om- og tilbygninger inden for en nzrmere afgr@nset periode, sggtes be-
skeftigelsen inden for byggefagene stabiliseret.

Benyttelsen af @ndringer af realkredittens vilkdr, herunder ikke mindst ®n-
dringer af lanegranser og lgbetider, er sdledes blevet et almindeligt benyttet
middel i kampen for fremkaldelse af en stabil byggerytme.

Realkreditten i international placering

Dansk realkredit er set med udenlandske gjne enestidende, idet Danmark er
det eneste land, hvor en sa betydelig del af landets byggeri finansieres af real-
kreditinstitutter gennem obligationsudstedelse.

Selv om realkredittanken ikke er dansk, men kommet til os udefra, findes
der ikke andre steder i verden realkreditsystemer, der i sd hgj grad varetager
byggefinansieringen.

I de gvrige skandinaviske lande indgdr realkreditinstitutterne i en samlet
finansiering, hvor ogsd pengeinstitutterne spiller en afggrende rolle.

I Tyskland og England benyttes finansieringsinstitutter, der i udformning
nzrmest ma karakteriseres som en mellemting mellem et realkreditinstitut og
et pengeinstitut. I andre lande foregir byggefinansieringen i overvejende om-
fang som et integreret led i pengeinstitutternes almindelige finansiering.

Den danske optagelse i Fellesmarkedet fik pa realkreditomradet betydning
pa to mader. For det fgrste skulle der gives mulighed for, at udenlandske inve-
storer kunne kgbe danske obligationer, og for det andet skulle der gives mulig-
hed for etablering af udenlandske kreditinstitutter i Danmark. Begge ordninger
skulle trade i kraft efter en overgangsperiode.

Efter en forsggsordning med salg af begrensede obligationsbelgb til ud-
landet, blev der med virkning fra 1975 givet fri mulighed for salg af danske
obligationer til udenlandske investorer. Denne adgang har dog kun veret be-
nyttet i yderst begrenset omfang og kun fa millioner kroner i danske obligatio-
ner befinder sig pd udenlandske hander.

Et af Rom-traktatens grundprincipper var, at der ikke ma ske forskelsbe-
handling mellem borgerne i de til fallesskabet knyttede medlemslande, og at
der er fri etableringsret mellem medlemslandene. Etableringsretten omfatter
ogsa virksomheder, der kan oprette filialer eller datterselskaber. Den fri etable-
ringsret skulle efter aftalen indgdet mellem de oprindelige EF-lande vare fuldt
gennemfgrt pr. 1. januar 1970. De nuverende lande har dog ikke liberaliseret
fuldt ud, og et af omraderne, hvor liberaliseringen ikke er sket, er pa finan-
sieringsomrédet.
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I december 1974 afgav EF-kommissionen et forslag til »direktiv om sam-
ordning af love og administrativt fastsatte bestemmelser om adgangen til at
optage og udgve virksomhed som kreditinstitut«. Pa leengere sigt md der derfor
regnes med harmonisering af finansieringsreglerne og skabelsen af et felles
kapitalmarked mellem EF-landenc. Denne udvikling vil ikke kunne undga at
fa betydning for det danske realkreditsystem, idet der ma forventes etablering
af udenlandske finansieringsinstitutter i Danmark og tilpasning af det danske
realkreditsystem til internationale vilkar.

Afslutning

Det danske realkreditsystem har gennem sin 125-arige levetid varetaget en
vasentlig finansieringsopgave. Kanaliseringen af midler fra personer, der ¢n-
skede at udlane midler til personer, der gnskede at optage lan, er sket let og
effektivt.

Der kan ikke herske tvivl om, at realkreditsystemet barer en betydelig del
af ansvaret for landets hgje boligstandard og erhvervsudbygning. Der kan heller
ikke herske tvivl om, at realkreditsystemet i de kommende ar vil blive ind-
draget i landets gkonomiske politik i langt hgjere grad end det har varet kendt
gennem de forgangne 125 ar.

Der vil derfor i de fglgende ar blive stillet store krav til systemets tilpas-
ningsevne. De kommende ar vil kreve et realkreditsystem, der er vasentlig
mere dynamisk i opbygning og funktion, end vi hidtil har kendt det.
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OVERSIGT over cirkulerende obligationer i tiden 1851-1975

ved udgangen af regnskabsdret Belgb i mill. kr.
Regn- Kredit- Hypotek- Regn- Kredit- Hypotek-
skabsar foreninger foreninger  Total skabsdr foreninger foreninger Total
16 16 1908/09 1.373 80 1.453
igg;}ii 23 23 1909/10 1.470 85 1.555
1853/54 27 27 1910711 1.541 90 1.631
1854/55 30 30 1911/12 1.617 98 1.715
1855/56 36 36 1912713 1.697 109 1.806
1856/57 45 45 1913/14 1.780 118 1.898
1857/58 51 51 1914/15 1.833 126 1.959
1858/59 57 57 1915/16 1.838 129 1.967
1859/60 61 61 1916/17 1.888 145 2.033
1861/62 66 66 1918/19 2.021 178 2.199
1862/63 68 68 1919720 2.092 199 2.291
1864/65 70 70 1921/22 2.473 252 2.725
1866/67 73 73 1923724 2.949 304 3.253
1867/68 78 18 1924/25 3.028 318 3.346
1868/69 82 82 1925/26 3.153 338 3.491
1869/70 86 86 1926/27 3.269 354 3.623
1870771 93 93 1927728 3.392 372 3.764
1871/72 100 100 192829 3.579 394 3.973
1872/73 110 110 1929/30 3.762 418 4.180
1873774 116 116 1930/31 4.037 449 4.486
1874775 124 124 1931/32 4.181 452 4.633
1875776 137 137 1932/33 4.258 446 4704
1876/77 150 150 1933/34 4.431 446 4.877
1877718 165 165 1934/35 4.618 459 5.077
1878779 182 182 1935/36 4.693 467 5.160
1879/80 203 203 1936/37 4.767 475 5.242
1880/81 232 232 1937738 4.864 485 5.349
1881/82 259 259 1938/39 4.994 498 5.492
1882/83 278 278 1939/40 5.076 505 5.581
1883/84 304 304 1940/41 5.172 515 5.687
1884/85 335 335 1941/42 5.437 528 5.965
1885/86 364 364 1942/43 5.740 535 6.275
1886/87 396 396 1943/44 6.054 534 6.588
1887/88 423 423 1944/45 6.257 533 6.790
1888/89 442 442 1945/46 6.730 530 7.260
1889/90 458 458 1946/47 6.519 534 7.053
1890/91 479 419 1947/48 6.653 560 7.213
1891/92 493 493 1948/49 6.750 580 7.330
1892/93 513 513 1949/50 6.908 610 7.518
1893/94 539 539 1950/51 7.130 659 7.789
1894/95 570 570 1951/52 1.317 707 8.024
1895/96 624 1 625 1952/53 1522 755 8.277
1896/97 669 3 672 1953/54 7.801 818 8.619
1897/98 698 4 702 1954/55 8.184 904 9.088
1898/99 730 6 736 1955/56 8.560 1.006 9.576
1899/1900 755 9 764 1956/57 8.934 1.108 10.042
1900/01 788 12 800 1957/58 9.468 1.202 10.670
1901/02 837 17 854 1958/59 10.534 1.362 11.896
1902/03 924 23 947 1959/60 11.650 1.557 13.207
1903/04 988 29 1.017 1960/61 12,933 1.821 14.754
lgggjgg }.(l};: 35 1.079 1961/62 14.562 2.111 16.673
1 . 41 1.165 1962/63 16.492 2.415 18.907
1906/07 1.199 49 1.248 1963/64 19.039 2.830 21.869
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Belgb i mill. kr.

Kredit- Hypotek- Realldne-
Tidspunkt foreninger foreninger fonde Total
31. 12. 1964 21.276 3.209 2,529 27.014
31. 12. 1965 25.533 3.987 4.215 33.735
31. 12. 1966 28,574 4.619 5.559 38.752
31.12. 1967 32,059 5.351 7.438 44,848
31.12. 1968 37.540 6.403 9.465 53.408
31.12. 1969 43.940 7.593 12.763 64.296
31.12.1970 49.748 8.342 15.853 73.943

Almindelig Sazrlig

Tidspunkt realkredit realkredit Total
31.12.1971 57.529 29.433 86.962
31.12. 1972 67.174 35.739 102,913
31.12.1973 T79.798 45.102 124.900
31.12.1974 94.397 55.556 149.953
31.12. 1975 112.512 63.613 176.125

Kildemateriale: Statistiske undersggelser nr. 24 KREDITMARKEDSSTATISTIK.
Nationalbankens arsberetninger 1967-1975.



