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Enhver okonomisk Produktion af nogen Betydning
kreever: Kapital, Driftsledelse og Arbejde; som Folge
deraf maa ogsaa Produktionens Udbytte deles mellem
disse 3 Deltagere. En forhojet Arbejdslon kan anspore
Arbejderen til dygtigere og bedre Arbejde; en forhgjet
Driftsherregevinst kan anspore til foreget Energi og
Forbedringer i1 Driftsledelsen. En forhejet Andel i Pro-
duktiousudbyttet for Driftsledelsen og Arbejdet kan alt-
saa foroge Produktions-Udbyttet til felles Fordel for
begge Parter. Anderledes forholder det sig med Kapi-
talistens Andel. Den Kapital, som han har overladt
Producenten, er i og for sig ded og uden Selvvirk-
somhed; den virker kun ved de Andres Arbejde. Et
foreget Driftsudbytte for Kapitalen kan derfor ikke an-
spore den til foroget Produktion; det maa nodvendigvis
tages fra de 2 Andres, de virkende og arbejdende Del-
tageres Andel, der saaledes formindskes 1 tilsvarende
Forhold. Som Folge deraf er der et ligefremt Mod-
seetningsforhold mellem Kapitalen paa den ene Side og
Driftsledelsen og Arbejdet paa den anden Side. Jo
storre Del af Produktionsudbyttet hin tager, desto mindre
faae disse; medens det ingenlunde omvendt kan siges,
at jo storre Udbytte disse tage, desto mindre faaer hin.
Kapitalen fager nemlig forst; og den tager, hvad den
vil have, og saa meget som den kan faae, saa meget
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som de Andre ville eller tvinges til at indromme den.
Kapitalen har nemlig en naturlig Ow,rle;.,cnhed overfor
Producenten, den kan til en vis Grad stille sine Krav,
der — selv om de gaae ud over det i og for sig Beret-
tigede — ikke kunne afvises af Producenten, hvem den
saaledes kan berove en Del af den ham tilkommende
Udbytte-Andel og derved virke heemmende og hindrende
paa Produktionen. Naar Samfunds-Produktionen skal
trives, bor Bestraebelserne derfor gaae ud paa at foroge
Arbejdets og Driftsledelsens Udbytte, hvorved disses
Energi til foreget Produktion anspores, men paa den
anden Side at indskreenke Kapitalens Andel i Feelles-
udbyttet til den Del, som den wvirkelig har berettiget
Krav paa, det er det ifolge Pengemarkedets Tilstand
passende Vederlag for Kapitalens Benyttelse, med andre
Ord den til enhver Tid gjeldende Rente i egentlig For-
stand. Er den gjeldende Rentefod til en vis Tid 4 pCt.,
saa har Kapitalisten berettiget Krav paa at faae denne
Rente af de Penge, han overlader Andre til produktiv
Anvendelse, hvadenten dette skeer ved direkte Laan til
Enkeltmand eller ved Kjob af Bersobligationer, hvad-
enten den anbringes i Individual-Laan, eller som Del af
Kollektiv-Laan. ~ Stiger eller falder den almindelige
Rentefod, da stiger eller falder Kapitalistens berettigede
Krav paa Andel i Samfunds-Udbyttet netop 1 samme
Forhold. Han har nemlig kun Krav paa Udbytte i
Forhold til den Verdi, som Anvendelsen af hans Ka-
pital i produktiv Virksomhed har, og denne Verdi ud-
trykkes netop ved den til enhver Tid gjeldende Rentefod.

Hvad enten en Kapitalist lader sin Kapital anvende
i Landbrugets Tjeneste ved at udlaane den mod Pant
i en Landejendom eller han udlaaner den til en Guld-
graver, er hans egen personlige Virksomhed, hans eget
personlige  Arbejde, Dygtighed og personlige Risiko
ganske den samme, han har altsaa kun Krav paa det
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den dgde Kapital tilfaldende Udbytte; og da selve den
dode Kapital ingen Del tager 1 den forskjellige Virk-
somhed, hvortil den anvendes, bor dens Udbytte-Krav
veere uafhengigt af denne Virksomheds Art og Be-
skaffenhed; men netop derfor bor Kapitalens Udbytte-
Krav ogsaa veere uafhengigt af, om den Virksomhed,
til hvilken den anvendes, giver Tab eller om den giver
stort eller ringe Udbytte, med andre Ord: Kapitalens
berettigede Krav paa Udbytte-Andel bgr wvere sikkert
og fri for Risiko.

Enhver Kapital-Anvendelse og serligt ethvert Ud-
laan af Kapital er imidlertid forbunden med Risiko,
storre eller mindre. Selv Laan mod hvad der kaldes
ubetinget sikker 1ste Prioritet i en Landejendom frem-
byder dog den Risiko, at Kapital og Rente ikke bliver
betalt ngjagtigt til den Tid, der er betinget og paaregnet,
t. Ex. fordi Laantageren deer og Skifteretten overtager
Boet kort for Forfaldstid. Denne Risiko kan veere saa
ringe, at den ikke wndses, men den er der. Risikoen
kan imidlertid stige, saaat der maa tages Hensyn til
den, og hvis det da ikke lykkes at sikre Kapitalisten,
saaledes at Risikoen ved den Forretning, til hvis Dis-
position han har stillet sin Kapital, ikke kan ramme
ham, saa har han et billigt og retfeerdigt Krav paa
Vederlag for det ham saaledes eventuelt truende Tab,
Dette Vederlag vil dog praktisk ikke fremtreede scerligt
og som saadant, men som en Del af Renten, der altsaa
derved forhojes udover den normalt gjeeldende Rentefod.
Kapitalens Andel i Produktions-Udbyttet foroges derved,
og de virkelige Producenters (Driftslederens og Arbej-
dernes) Andel forringes med et tilsvarende Belob.

Det er rigtigt og det maa aliid veere saa, at ,Renten“
(naar deri indbefattes Vederlag for Risikoen) er for-
skjellig i Forhold til den for Kapitalen og dens Udbytte-
Andel stillede Sikkerhed. Det er derfor t. Ex. rigtigt,
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at ,Renten“ af sekundwere eller forholdsvis store Priori-
tetslaan i faste Ejendomme er hejere end ,Renten“ af
forholdsvis smaa Prioritetslaan. Men det er ikke rigtigt,
og det virker heemmende og hindrende paa Samfunds-
Produktionen ligesom paa den enkelte Producents Virk-
somhed, naar ,Renten® af de til Produktionen fornedne
Kapitaler forhojes wudover det Fornedne til Deakning
af den egentlige Rente og et passende Vederlag for
den virkelige Risiko. Hvad der gaaer ud herover, er
et Overskud, som saaledes tilfalder Ejeren af den dode
Kapital, skjondt han intet berettiget Krav har derpaa,
idet han intet Vederlag yder. Den, der kan og vil
arbejde, men savner den dertil fornedne Kapital, maa
finde sig i af sit Arbejdes Udbytte at overlade Kapita-
listen en saa stor Del, som denne har berettiget Krav
paa, men dette er kun 1) Rente (svarende til den nor-
male gjeldende Rentefod) og 2) et til den virkelige
Risiko svarende Vederlag. Dettes Storrelse kan dog
ikke retfeerdigt bestemmes, naar det skal skee ved
Overenskomst mellem den enkelte Kapitalist og den
enkelte Producent; Kapitalisten vil stedse fordre for
meget, og Producenten vil veere nodt til at give det for
meget Forlangte. En rationel og formaalstjenlig Ordning
af Produktionens Kreditforhold maa derfor gaae ud paa
at skaffe Kapitalisten en saa fuldsteendig Sikkerhed, at
han ingen Risiko har, altsaa heller intet Krav paa
Vederlag for sin Risiko. Men Risikoen er der nu en
Gang og er uadskilleligt forbunden med ethvert Kapital-
Udlaan til Anvendelse i Produktionens Tjeneste. Da
den altsaa ikke kan fjernes, maa den dwkkes paa en
eller anden Maade. Det Naturligste er da selvfolgelig
at soge den deekket paa samme Maade som al anden
Risiko dackkes, nemlig ved Assurance eller ved Betaling
af en Risiko-Praemie, beregnet og ansat i Forhold til
Risikoens wvirkelige Storrelse. Denne Risiko-Premie
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treeder da i Stedet for det Kapitalisten tilkommende 1
Risiko-Vederlag, og da den kun udgjor det til Deckning |
af den virkelige Risiko fornedne Belob, vil den Del af
Arbejds-Udbyttet, som Produktionen maa afgive for ‘
Kapitalens Anvendelse blive nedsat til det mindst mulige,
saaat de egentlige Producenter (Driftslederne og Arbej-
derne) ville beholde den storst mulige Andel 1 Produk-
tions-Udbyttet.
Den ved Kapitalistens Udlaan af hans Kapital til J
{

Anvendelse i Produktionens Tjeneste forbundne Risiko
ber altsaa forsikres ligesom enhver anden Risiko, og
de Principer, der bor folges ved denne Risiko-Forsikring,
bor naturligt veere de for al Risiko-Forsikring gjeeldende
Grundprinciper, seerligt: 1) stgrst mulig Fordeling af
Risikoen og 2) Risiko-Premiens Beregwing 4 Forhold
til Risikoens forskjellige Storrelse. Det er disse Prin- il
cipers Anvendelse paa Laaneforretningerne, seerligt for If
Prioritets-Laans Vedkommende, som her nermere skulle |
undersoges. i

For en overfladisk Betragtning kunde det nok see
ud, som om der var noget bagvendt ved en Paralleli-
sering af Laaneforretningen med de egentlige Forsikrings-
forretninger; det er jo nemlig Laangiverens, ikke Laan-
tagerens Risiko, der vederleegges ved den i ,Renten®
indeholdte Risiko-Praemie, og dog er det Laantageren, i
der betaler denne; ja! Forholdet synes endog at veere i |
saa abnormt, at det ikke blot ikke er den Forsikrede f 1
(Laangiveren), der betaler Risiko-Preemien, men det er H
endog ham, der i Form af hejere ,Rente“ oppebarer
Risiko-Preemien. Denne tilsyneladende Selvmodsigelse
vil dog kun blende, saalenge man indskraenker sig til
at betragte den enkelte Laaneforretning. Undersoger




man derimod Forholdet i det Store, {. Ex. m. H. til en
Bank, der driver en storre Laaneforretning, saa bort-
falder Selvmodsigelsen. Det er netop kun Risiko-Preae-
mien, der medforer, at Banken tager hojere ,Rente,
naar Sikkerheden er mindre god; men nejes med en
lavere ,Rente“, naar Sikkerheden skjonnes betryggende.
Giver Banken t. Ex. Laan til samlet Belob 10 Millioner
Kroner og den befrygter derved aarligt at lide Tab til
samlet Belob 100,000 Kr., saa maa den have en aarlig
Risiko-Preemie af gjennemsnitlig 1 pCt. af samtlige
Laan (mindre af de sikre, mere af de mindre sikre
Laan). Banken har da i den oppebaarne Risiko-Preemie
Deaekning for hele det befrygtede Tab. Den er altsaa
»sinegen Assurandor® ved Hjelp af den i ,Renten*
oppebaarne Risiko-Preemie.  Forholdet er analogt med,
at et Selskab, der ejer en stor Mengde Skibe, undlader
at forsikre dem, men er ,sin egen Assurandor derved,
at det for hvert Skib henlegger en i Forhold til dets
forskjellige Risiko beregnet Risiko-Preemie. Er denne
rigtigt beregnet, maa det samlede for alle Skibe hen-
lagte Belob netop dwekke de paa samtlige Skibe lidte
Tab. Men ejer en Mand kun et eneste Skib, der gaaer
paa farefulde Rejser, vil man neppe billige det, hvis
han undlader at forsikre dette sit eneste Skib, selv om
han ved at oppebeere en i Forhold til den serlige Risiko
forhojet Fragt, erholder en passende Risiko-Preemie, og
saaledes er ,sin egen Assurander.

Enkeltmands direkte Udlaan i Prioriteter til hojere
Rente maa fuldstendigt stilles lige med en saadan
Skibsrheders Adferd. Ogsaa han er ,sin egen Assu-
randor® og synder ligesom hin mod det for al For-
sikring gjeeldende Hovedprincip, at Forsikringen bor
omfatte et stort Antal af Risikoer. Sagen har imid-
lertid en anden Side. Hvis den neevnte Skibsrheder
ikke kan forsikre sit Skib, men dog vil lade det fore-
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tage Rejsen, saa vil han ganske vist forlange en saa
hej Fragt, at den i denne indeholdte Risiko-Praemie er
endnu hejere end Risikoens Storrelse 1 og for sig ned-
vendiggjor. Hans Risiko er nemlig forsaavidt storre
end den vilde veere for el Forsikringsselskab, idet et
eventuelt Tab vil veere langt foleligere for ham end det
vilde veere for dette. I Lighed hermed er ogsaa den
af Enkeltmand af ikke aldeles sikre Prioritetslaan krae-
vede ,Rente“ hojere end den, som et Laaneinstitut med
mange Laan vilde kunne nojes med, fordi Enkeltmands
Tab af hans ene Prioritet vilde veere langt mere foleligt
for ham, end det vilde veere for hint. Private Priori-
tetslaan maae derfor naturligt vere dyrere end store
Laaneinstitutioners Prioritetslaan.

I dette Aarhundrede og navnlig i den sidste Men-
neskealder er Forsikringsvaesenet blevet udviklet 1 en
overordentlig Grad. Ingen vil beneegte, at det ubetinget
er et stort Gode, at de mest forskjelligartede Risikoer,
der tidligere truede de Enkeltes okonomiske Existens,
gjennem Forsikringsveesenets sterke Udvikling i stedse
stigende Grad deekkes af Samfundet, saaat de Enkelte
uden Zngstelse, roligt og sikkert kunne arbejde hver i
sin  Virksomhed. Brand-, Se- og Livsforsikring ere
gamle kjendte Institutioner; derlil kommer nu en utallig
Reekke af de mest forskjelligartede Forsikringer; kun
exempelvis skal naevnes: Forsikring mod Ulykkestil-
feelde, mod Hagelskade, Kreaturforsikring, Forsikring
af Spejlglasruder, af Vand- og Gasrer, Sygekasser,
Alderdomsforsikring, Begravelseskasser, Forsikring mod
Veaernepligt, mod ugift Stand o. s. v., senest endog For-
sikring mod Tyveri. Overalt hvor der er en et storre
Antal Personer omfattende Risiko, treeffes der Foranstalt-
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ninger til deres Forsikring, saaat Tabet bliver erstattet
den, hvem Ulykken eller Uheldet maatte ramme. Og
dette er som sagt kun gledeligt, fordi det bidrager til
Ro og Tryghed i den produktive Virksomhed. Jo
storre Risikoen er, jo mere der er Sandsynlighed for,
at Skaden indtreeffer, og jo forderveligere den vil veere
for den, hvem den rammer, desto mere maa man onske,
at der gives Adgang til at forsikre sig mod den. Der
er kun en Grendse: ligefrem Hazardforretninger bor
ikke kunne forsikres, men enhver med en legitim oko-
nomisk Forretwing forbunden Risiko bor saavidl
muligt kunne forsikres. Saa langt fra at hemme og
hindre dette, bor Samfundet tvertimod stotte og lette
enhver Bestraebelse for saadan Forsikring, og ber virke
for, at ingen Privatmand, hvor det er muligt, undlader
at forsikre sig mod enhver forretningsmeessig Risiko
og derved udsetter sig for adeleggende Tab.

Som ovenfor bemerket er der med Pengeudlaans
Forretningen forbundet en Risiko, der allerede nu dekkes
ved et af Laantageren betalt Vederlag. Men naar For-
holdet overlades til den enkelte Laangivers og den
enkelte Laantagers Ordning ved hvert enkelt Laan, saa
kan den selvfolgelig ikke blive tilfredsstillende eller
stemmende med den sande Ret og Retferdighed. Paa
den ene Side vil Kapitalisten (Laangiveren) stille storre
Krav end berettiget, og Producenten (Laantageren) vil
veere nodt til at underkaste sig dette uberettigede Krav
og maa saaledes til Kapitalisten afstaae en storre Del
af Forretningens Driftsudbytte end der rettelig tilkommer
denne. Paa den anden Side er Kapitalisten desuagtet
ikke sikret mod Tab, og ifelge Forholdets Natur vil
dette — mnaar det indtreeder — lettelig kunne blive
meget foleligt, ja okonomisk tilintetgjorende for ham.
Enkeltmands Enkeltlaan til Enkeltmand er derfor en
til begge Sider uheldig og utilfredsstillende Ordning:
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Producenten (Laantageren) maa betale mere for Laanet,
end han burde; og Kapitalisten (Laangiveren) er des-
uagtet udsat for edeleeggende Tab. Her er derfor netop
et Forhold, hvor det for alle Parters og for Samfundets
Skyld maa enskes, at der kan aabnes Adgang til en
virkelig betryggende og rationelt ordnet Forsikring af
den Risiko, som er forbundet med den ikke blot fuld-
kommen legitime, men ligefrem for Samfunds-Produk-
tionen uundveerlige Forretning: den dode Kapitals Ud-
laan til produktiv Anvendelse. j

Paa Prioritetslaans Omraadet have vi allerede i

Kreditforeningerne en Institution, der — om end kun
tildels — har lost Opgaven, nemlig ved at ombytte

Individual -Laanene med Kollektiv-Laan; Enkeltmands
Enkeltlaan til Enkeltmand er aflost af det den dode
Kapital ejende Samfunds Fellesudlaan og det produ-
cerende Grundejer-Samfunds Feelleslaan.

Det er ofte og navnlig allerede under Rigsdags-
forhandlingerne angaaende Lov 20 Juni 1850 fremheaevet,
at det er urigtigt, naar Forholdet mellem en Kredit-
forenings Medlemmer (Laantagerne) betegnes som soli-
darisk Ansvarlighed, hvilket efter almindelig juridisk
Sprogbrug maatte betyde, at de heefte En for Alle og
Alle for En for deres i Foreningen optagne Laan.
Desuagtet er dette Udtryk blevet bevaret og har voldet
megen Skade og Misforstaaelse ved at fremkalde Be-
teenkelighed og Frygt for Indtreedelse 1 Kreditforenin-
gerne, ja for Oprettelse af saadanne under andre Former
og med formentlig storre Risiko end de allerede bestaa-
ende. Men Forholdet er jo i1 Virkeligheden det, at
Kreditforeningernes Medlemmer hver for sig kun hefte
for de af dem selv optagne Laan og for de halvaarlige
Ydelser, der tjene til disses Forrentning og Amortisation
samt til Deekning af Administrationsudgifter og Tilveje-
bringelsen af et Reservefond. Saafremt der lides Tab
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paa nogle af Laanene, dakkes det af Reservefondet, og
hvis dette derved nedbringes under en vis forholdsvis
Storrelse, skal der vel af Medlemmerne ydes extra-
ordineere Tilskud, men der er ingenlunde Tale om
nogen egentlig solidarisk Forpligtelse, Indestaaelse En
for Alle og Alle for En, saaat de lidte Tab kunne
kreeves daekkede af hvert enkelt Medlem. Sagen er
rigtig beseet den, at samtlige Medlemmer have optaget
et stort Kollektiv-Laan, for hvilket de hefte ikke soli-
darisk men netop kun forholdsvis (pro rata) efter be-
stemte Regler, der forpligte dem til (ikke solidarisk)
men netop kun forholdsvis at dekke de lidte Tab, for-
saavidt disse ikke kunne deekkes af Reservefondet.
Medlemmernes  Forpligtelser overfor Kreditforeningen
falde altsaa 1 2 Dele: 1) Forrentning og Amortisation
af det Laan, hver Enkelt har modtaget, og 2) Feelles-
ansvaret eller Forpligtelsen til at yde ordinere og
extraordineere Bidrag til Reservefondet, til Deekning af
de indtraadte Tab, idet hvert enkelt Medlem derigjennem
tilsvarer sin forholdsvise Del af den felles Forpligtelse
overfor Kollektivlaanet. Dette er da ved Udstedelsen
og Salget af Kasseobligationer atter udstykket blandt
Obligationsejerne, der i Forening have ydet Kollektiv-
laanet hver for sin Del med det Belob, for hvilket han
ejer Kasseobligationer.  Samtlige en Kreditforenings
(Series) Obligationsejere repriesentere saaledes Laan-
giveren, Kreditor, for det samtlige Kreditforeningens
(Seriens) Medlemmer ydede Kollektivlaan, og ligesom
disse heefte pro rata for dette, saaledes eje hine pro
rata Del 1 samtlige for Kollektivlaanet udstedte Pante-
obligationer.

Seet fra Obligationsejernes (Laangivernes) Stand-
punkt ere Kreditforeningerne indbyrdes Forsikrings-An-
stalter, der i Stedet for Individual-Laan med den fra
dem uadskillelige Risiko have - indfort Kollektiv-Laan
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med den til dem knyttede Sikkerhed. Ejeren af en
enkelt Prioritetsobligation er altid udsat for sterre eller
mindre Tab, i alt Fald for at blive skuffet 1 de Dis-
positioner, han maatte have truffet i Tillid til, at Renter
eller Kapitalen betales i rette Tid. Debitors Dod eller
Sygdom kan medfore saadant, hvor sikkert Pantet end
er. Ejeren af Kreditforeningsobligationer er ikke udsat
for Tab, end ikke for saadan Skuffelse: Renten og den
forfaldne Kapital betales ham stedse aldeles nejagtigt
paa Forfaldsdagen, hans Risiko er ikke knyttet til et
enkelt Pant, til en enkelt Debitors Betalingsevne, men
den er igjennem Kreditforeningens Mellemkomst som
Forsikringsselskab spredt over et meget stort Antal
Panter og et meget stort Antal Debitorer. Man ind-
vende ikke herimod, at en Kreditforening kan blive
insolvent, saaat Obligations-Ejerne dog have nogen
Risiko; thi ethvert Forsikringsselskab kan blive insol-
vent, naar det ikke ledes paa rette Maade, og dog vil
Ingen fraraade at tegne Forsikring. Det gjelder kun
om at undersege Forsikringsselskabets Soliditet. For
saa vidt er der altsaa ingen Ulighed mellem Kredit-
foreninger og andre indbyrdes Forsikringsforeninger;
og 1 alt Fald her til Lands staae Kreditforeningerne
langt sikrere end andre Forsikrings-Anstalter, ikke blot
fordi de ere undergivne strenge Regler og Ministeriets
Tilsyn, medens Forsikringsveesenet ellers ganske er
overladt det private Initiativ uden Tilsyn eller Kontrol;
men navnlig borger Kreditforeningernes egen Organisa-
tion absolut mod Insolvents, naar de have naaet en
passende Storrelse, saaat Feelles-Ansvaret er tilstrackke-
lig omfattende til at deekke ethvert paaregneligt Tab.
Hele Samfundets Insolvents kan selvfolgelig medfore en
ogsaa Kreditforeningerne omfattende Katastrofe; men
denne vil dog sidst naae dem. Erfaringerne fra Krisen
i Aaret 1857 vise dette saa klart som muligt. @stifter-
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nes Kreditforenings Tab udgjorde Alt i Alt ¢. %/5 pCt.,
JydskeLandkreditforenings c. 1'/z pCt. af deres samlede
Udlaan, altsaa et Belob, der ikke i mindste Maade
sviekkede deres Soliditet, saa meget mindre som sely
dette Tab ifolge Forholdets Natur ikke ramte Kredit-
foreningerne paa en Gang men forst indtraadte i Lobet
af en forholdsvis ikke kort Aarreekke. End ikke Norre-
jydske Kjobstad-Kreditforening ramtes af Insolvents.
Den har stedse aldeles nojagtigt betalt Obligationsejerne
(Laangiverne) deres Rente; kun Amortisationen blev
suspenderet, men da ingen enkelt Obligationsejer havde
Krav paa netop at faae sine Obligationer udtrukket til
Indfrielse, var dette i Virkeligheden for Obligationsejerne
saagodtsom betydningslost. (Om Kursfaldet skal der
senere blive anfort det Fornedne.) Med Hensyn til
Soliditet maa saaledes Kreditforeningerne sammenlignes
med indbyrdes Forsikringsselskaber, hvis Soliditet er
uomstadelig, naar blot Risikoen er tilstreekkelig spredt.
En Kreditforening, der omfatter et tilstraekkeligt stort
Antal af Laan, frembyder derfor saa fuld Sikkerhed, at
Obligationsejerne uden Risiko kunne betroe den sine
Penge; de have derfor kun Krav paa Rente i egentlig
Forstand, (Vederlag for Kapitalens Benyttelse) medens
hele Risikopraemien tilfalder Kreditforeningerne. Og
som ved andre indbyrdes Forsikringsselskaber tilfalder
Overskuddet af den opkreevede Risiko-Preemie dem, der
have betalt den; dette er her ikke de Forsikrede, ikke
Obligationsejerne, men Laantagerne, Kreditforeningens
Medlemmer. Derfor vil Risiko-Preemien ogsaa ligesom
i andre indbyrdes Forsikringsselskaber til Syvende og
Sidst blive reduceret til det absolut nodvendige til Deek-
ning af de virkeligt lidte Tab og af Administrations-
Udgifterné.  Kreditforeningerne ere saaledes ikke blot
Forsikringsselskaber i Forhold til Laangiverne, men ved
deres Mellemkomst opnaaes tillige, at den af Laantagerne
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betalte ,Rente“ (deri indbefattet Risiko-Preemien) bliver
saa billig som overhovedet muligt, den udgjor nemlig
kun 1) det ifolge Pengeforholdene passende Vederlag
for Kapitalens Benyttelse, det er den egentlige Rente,
0g 2) den lavest mulige Risiko-Praemie, nemlig kun det
til Daekning af de virkeligt lidte Tab og de nodvendige

Administrationsudgifter fornodne Belob. 1 Modsatning

hertil maa, som foran bemerket, den Laangiver (vere
sig Privatmand eller offentligt Institut), der kun giver
enkelte Prioritetslaan, kreeve en forholdsvis stor Risiko-
Preemie foruden den egentlige Rente.

Selv et F01slkrm{,s-Al\heselskal) maa tage lm]exc
Preemie end et indbyrdes Forsikringsselskab, eftersom
hint maa _have Overskud for ikke at faae Underskud,
medens dette hverken skal have Overskud eller Under-
skud, altsaa kan nojes med den absolut nodvendige
Praemie. Ligesaa maa ogsaa selv en Bank eller andet
Pengeinstitut, der giver mange Laan, og derfor med
Foje kan ,veere sin egen Assurandor¢, tage en hojere
Risiko-Preemie end Kreditforeningerne behove at tage
af lignende Laan, fordi Banken ellers vilde vere udsat
for at lide storre Tab, end Preemien kan dsekke, ikke
at tale om, at Banken selvfolgelig vil have Overskud
af Forretningen og naturligvis helst et stort Overskud.
Kreditforeningslaan bor derfor wvere billigere end
alle andre Prioritetslaan. Samtidigt yde de Laan-
giverne fuld Sikkerhed mod Tab og Laantagerne Sikker-
hed mod Laanets Opsigelse paa en bdadan Tid, da den
kan medfore forholdsvis betydelige Tab, om ikke lige-
frem Odeleeggelse. Det bor derfor vere en Samfunds-
Opgave at stotte og udvikle Kreditforewingerne, saaat
de gjenmem en stedse mere og mere rationel og sund
Orgamisation seltes i Stand til i hgjere Grad at
virke til Gavn baade for det producerende Samfund,
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der treemger til Laam, og for Kapitalisterne, der
treenge til en sikker Anbringelse af deres Penge.

-

I Forsikringsvesenets allertidligste Barndom  be-
regnedes samme Preemie af alle Risikoer; men dette er
man selvfolgelig forlengst kommet bort fra. Nu be-
regnes Preemien af de enkelte Forsikringer saa noje
som muligt i Forhold til den Risiko, de frembyde; og
dette gjeelder, hvad enten Talen er om indbyrdes For-
sikring eller Preemieforsikring. Af de Forsikringer, der
kun frembyde en saare ringe Risiko, beregnes en meget
lav Preemie. Og intet fornuftigt- Forsikringsselskab vil
stode saadanne gode Forsikringer fra sig ved at kraeve
en for hoj Preemie, en Premie, der vilde veere passende
for Forsikringer af gjennemsnitlig Risiko; saaledes vil
intet fornuftigt Brandforsikringsselskab kraeve den samme
Preemie af et til ikke brandfarligt Brug af lutter ufor-
breendeligt Materiale opfort Hus som af et almindeligt
Behoelseshus. Det er derfor urimeligt og urigtigt, naar
Kreditforeningerne kraeve samme Bidrag il Reserve-
fondet (altsaa samme forholdsmeessige Andel i Felles-
Ansvaret) af Laan, der kun naae til /5 af Pantets
Veerdi, som af Laan, der naae til */s af Pantets Veerdi.
Endmere urimeligt er det, at Kreditforeningerne kraeve
ganske samme Bidrag til Reservefondet (altsaa ganske
samme Andel i Felles-Ansvaret) af et Laan f. Ex. paa
10,000 Kr., hvad enten det har forste Prioritets Panieret
eller det har sekundeer Prioritet neestefter 20,000 Kr. i
den samme Ejendom. Den ensartede Risiko-Praemie,
Kreditforeningerne paa denne Maade opkreve, nemlig
Bidraget til Reservefondet (det ordinsre og det extra-
ordineere), der folger af det ensartede Feelles-Ansvar, er
nodvendigvis enten for hoj for de gode Panter eller for
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lav for de mindre gode, og i hvert Fald er den uret-
feerdig. Derfor stodes de bedste Panter bort fra Kredit-
foreningerne, til Tab for disse, hvis Soliditet kun vilde
kunne oges og styrkes ved deres Optagelse, og til Tab
for Ejerne af disse gode Panter, der saaledes udelukkes
fra de Fordele, der ere eller rettere burde vere for-
bundne med Kreditforeningslaan.

Det ordinzre Reservefonds-Bidrag svarer altsaa til
den ordinere Assurancepreemie i al anden indbyrdes
Forsikring, og det i fornodent Fald opkrevede extra-
ordinere Bidrag svarer til den 1 anden Forsikring op-
kreevede Tilleegspreemie, mnaar de indtraadte Skader
overstige den ordinzert beregnede Preemie; og Kredit-
forenings-Medlemmernes Forpligtelse til at svare ordi-
nere samt om fornedent extraordinwre Bidrag til
Reservefondet er netop Udtryk for deres Andel i Feelles-
ansvaret, ligesom Medlemmernes ordinere og extra-
ordineere Assurance-Premier 1 andre indbyrdes For-
sikringer er Udtryk for deres Andel 1 Fellesrisikoen.
Som Folge deraf ber Kreditforenings- Medlemmernes
Reservefonds-Bidrag lempes og modificeres i Forhold
til den Risiko, de paafore Fellesforeningen, ligesom
Preemien i andre indbyrdes Forsikringer lempes og
modificeres i Forhold til den Risiko, de paafere Feelles-
foreningen.  Reservefonds-Bidraget bor altsaa veere
forholdsvis mindre, jo mindre den med paagjeldende
Laan forbundne Risiko er, storre jo sterre denne Risiko
er; den bor t. Ex. vere meget lille af den Del af et-
hvert Laan, der ligger indenfor /s af Pantets Veerdi,
storre af den Del af hvert Laan, der har Pant efter /s
men indenfor Halvdelen af Pantets Veerdi, og storst af
den Del af hvert Laan, hvis Panteret ligger udenfor
Pantets halve Verdi.

Dette skulde synes saa klart og selvfolgelig, at det
sikkert vil forekomme urimeligt at anvende saa mange
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Ord paa at forklare det; men jeg maa i saa Fald bede
denne Vidtleftighed undskyldt dermed, at Kreditforenin-
gerne ikke blot nu i over 40 Aar have fastholdt det
uden alt Hensyn til Laanenes og Panternes indbyrdes
Forhold ensartede Bidrag til Reservefondet altsaa ens-
artede Andel i Felles-Ansvaret, men, medens Lov
20 Juni 1850 ingen Hindring indeholdt for Anvendelsen
af det rigtige Princip om-Fordeling af Feelles-Ansvaret
1 Forhold til den forskjellige Risiko, har Lovgivnings-
magten, som nedenfor nermere skal paavises, senere
ved Fastsettelse af et Minimal-Bidrag til Reservefondet
ligefrem tvunget de nye Kreditforeninger til den urigtige
ensartede Beregning af Laanenes Felles-Ansvar, —
Skjondt Lov 20 Juni 1850 med Hensyn Laanenes Vil-
kaar overlader Kreditforeningerne fuldkommen fri Be-
stemmelsesret, kun med den Indskreenkning, at Laanene
ikke maa overstige /s af Panternes Veerdi, og at der
udover Renten skal svares et passende Belob til Laanenes
Amortisation, saa at der altsaa er overladt de ifolge
denne Lov oprettede Kreditforeningers Statuter frit
“Spillerum med Hensyn til Afdragenes og Forsikrings-
Premiens Bestemmelse i Forhold til den med Laanene
forbundne forskjellige Risiko, saa see vi dog, at alle
de paa Grundlag af hin Lov oprettede 4 Kreditforeninger
fra forst af og endnu den Dag idag fastseette Amortisa-
tionen og Forsikrings-Praeemien (Bidraget til Reserve-
og Administrationsfond) aldeles ens for alle Laan uden
Hensyn til deres Sterrelse i Forhold til Pantets Veerdi
og uden Hensyn til om de ere sikrede ved Iste eller
sekundeer Prioritet. :

I de 2 forst oprettede Kreditforeninger, Jydsk Land-
kreditforening og Ostifternes Kreditforening blev saa-
ledes i de oprindelige Statuter den halvaarlige Ydelse
ansat til 2 pCt. af hvert Laans Hovedstol. Rente-
foden var 2 pCt. halvaarlig; '/s pCt. af Hovedstolen

-




19

tilfaldt Reserve- og Administrationsfondet (Risiko-Pree-
mien), Resten er Af(h'ag. Laanenes Afdrags-Vilkaar og
Risiko-Praemie er altsaa aldeles ens, hvad enten de er
sikrede ved 1ste Prioritet eller ved sekundeer Prioritet.
Det Urigtige heri vil klarest fremgaae deraf, at naar

Ex. et Laan paa 15,000 Kr. i en til 25,000 Kr. vur-
deret Ejendom ved de halvaarlige Ydelser er afdraget
til 2/s af Hovedstolen eller 10,000 Kr., vil dets Rest-
gjeld kun udgjore 40 pCt. af Pantets Verdi. Men et
Laan af samme Storrelse med sekundeert Pant efter
30,000 Kr. i en til 75,000 Kr. vurderet Ejendom vil
samtidigt ved Betaling af de samme aarlige Ydelser
ogsaa kun veere nedbragt til 10,000 Kr. og vil altsaa
tillagt den forudprioriterede Gjeeld 30,000 Kr. endnu
udgjore 40,000 Kr. eller 53'/s pCt. af Pantets Veerdi,
Trods den meget forskjellige Udsigt til mulige Tab vil
Risiko-Preemien altsaa stadigt have veeret og vedblivende
veere ganske den samme af disse 2 Laan.

Det kan forstaaes, at man oversaa dette ved Or-
ganisationen af de forste Kreditforeninger her i Landet;
men hvad der vanskeligt kan forstaaes, er det, at Lov-
;,‘ivni[wsn'u“l'(ln stadigt har og endnu vedblivende mod-
seetter sig og forhindrer en fornuftig og rigtig Ordning
af Kreditforenings-Medlemmernes Andel i Feellesansvaret,
efterat der er gjort opmeerksom paa Fejlen. Det Meerke-
ligste er dog det, at medens Lov 20 Juni 1850, som
bemerket, ingen Hindring lagde i Vejen for en korrekt
Ordning af neevnte Forhold, fremkom Lovgivnings-
magtens Modstand forst, da der blev gjort Forsog paa
at komme bort fra den begaaede Fejl. Dette lover ikke
godt for Udvikling og Fremskridt, men selvfolgelig
beroer Modstanden kun paa Misforstaaelse; netop derfor
er det nodvendigt at anvende saa stor Vidtleftighed
som her skeet for at paavise den simple og selvforstaae-
lige Regel, at Risiko-Preemien (det er Andelen 1 Feelles-

o
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Ansvaret) bor svare til den forskjellige Risikos Be-
skaffenhed og ikke bestemmes til et uforanderligt, en
Gang for alle fastslaaet Bidrag til Reservefondet. Den
rette Forstaaelse heraf vil nemlig veere den nedvendige
Forudsaetning for enhver Reform og ethvert Fremskridt
paa Kreditforeningernes Omraade. Forst naar det staaer
klart, at det er de fra de indbyrdes Forsikringsselskaber
kjendte og anerkjendte Principer, der ber veere norm-
givende for en rationel og hensigtssvarende Ordning af
Kreditforenings-Institutionen, forst da vil dennes Ud-
vikling veere mulig til Fyldestgjorelse af den Opgave,
som skal og kan loses, nemlig en tilfredsstillende Ord-
ning af hele Realkrediten, saaledes at Laantagerne ikke
betale mere end nedvendigt og Laangiverne erholde
fuldt betryggende Sikkerhed for deres Penge.

Som allerede ovenfor bemerket indeholdt Loven
90 Juni 1850 kun 2 Begreendsninger for Ordningen af
Kreditforeningernes Udlaan: -1) disse madatte ikke over-
stige %5 af Panternes Veerdi, og 2) de skulde amorti-
seres, dog uden at der stilledes Fordring om, at Amorti-
sationen skulde foregaae indenfor nogen i Loven fastsat
Tidsfrist. Saavel i denne Henseende som med Hensyn
til Laanenes Bidrag til Reservefondet (det er deres
Andel i Feelles-Ansvaret) og hele deres ovrige Organisa-
tion gav Loven Kreditforeningerne fuldkommen fri Haand
under Indenrigsministerens Tilsyn og Godkjendelse. Det
maa derhos bemerkes, at den eneste Betingelse for
Oprettelse af en ny Kreditforening, Loven opstillede,
var den, at der forinden var anmeldt Laanebegjeringer
til samlet Belob 1 Million Rigsdaler, hvilken Sum endog
ved Lov 21 Novbr. 1851 blev nedsat til '/z Million
Rigsdaler eller 1 Million Kroner.
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Naar Loven gjennemfortes i saa frisindet Aand,
skyldes dette veesentligt de fremragende Meend, der den
Gang ledede Rigsdagens Arbejder. Maend som Orsted,
David, Ussing, Bregendahl, Madvig, Tscherning og m.
FIL, senere D. B. Adler, anerkjendte og haevdede Kredit-
foreningernes aldeles private Karakter, og den Borgerne
i Grundloven tilsagte fri Foreningsret, og de advarede
gjentagende mod at stille yderligere Begraendsninger,
idet de fremheevede, at naar alle tidligere gjorte Forsog
paa her 1 Landet at indfore Kreditforenings-Institutionen
vare strandede, skjondt den i Udlandet allerede i neesten
et Aarhundrede var anerkjendt og bragt til praktisk
Anvendelse til veesentlig Stotte for Realkrediten, var
Grunden dertil netop den, at Frederik VI's og Christian
VIII's ,faderlige Regimente“ stedse havde stillet saa
store Fordringer forat sikre Kjoberne af Kreditforenings-
Obligationerne (Kapitalisterne) mod mulige Tab, at det
var blevet umuligt at tilfredsstille disse Fordringer, naar
Kreditforeningerne ikke enten skulde blive saa dyre, at
de ingen Nytte ydede Produktionen, eller netop maatte
blive usolide paa Grund af deres altfor solide Kon-
stitution. A

Den liberale Aand, der saaledes repreesenteredes af
hine fremragende Maend, der dog ingenlunde ellers Alle
ansees for serligt fremtreedende Frihedsmeend, aflostes
dog lidt efter lidt igjen af det ,faderlige Regimentes®
Omhu for Kapitalisternes formentlige Interesse, og ved
Lov 19 Februar 1861 bersvedes Borgerne den i Grund-
loven tilsikrede Foreningsfrihed, saavidt Sammenslutning
1 Kreditforeninger angaaer. Vel forbod denne Lov ikke
Oprettelse af Kreditforeninger, dette kan nemlig ikke
forbydes — men praktisk umuliggjorde den Oprettelse
af ny Kreditforeninger uden Lovgivningsmagtens spe-
cielle Tilladelse, ved at kreeve seerlig Lov til Meddelelse
af den eneste Begunstigelse, uden hvilken en Kredit-

ool
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forenings Virksomhed praktisk er umulig, nemlig Stem-
pelfriheden for Kreditforeningens Kasseobligationer. '

En Kreditforening er jo nemlig kun en Forening
af fri Mend om Optagelse af et Fewlleslaan paa de
Vilkaar med Hensyn til deres indbyrdes Rettigheder
og Forpligtelser, navnlig Felles-Ansvaret for Laanet,
som de ved fri Overenskomst enten have vedtaget ved
Foreningens Oprettelse eller have underkastet sig ved
senere Indtreedelse i Foreningen. Saalenge Grundlovens
Forenings-Frihed bestaaer, udkraeves hertil hverken Til-
ladelse eller Godkjendelse af nogen offentlig Autoritet.
Og saadan bliver ej heller forneden, fordi Feelleslaanet
udstykkes i Partial-Obligationer; baade Aktieselskaber
og Private have ofte optaget Laan, der blev udstykket
paa denne Maade, uden at Nogen har tviviet om det
Lovmeessige og Tilladelige 1 denne Laaneform. Kredit-
foreningernes Forhold — hverken indadtil, Medlemmernes
indbyrdes Forhold, eller udadtil, Forholdet til Obligations-
Kjoberne — indeholde altsaa Intet, der i og for sig
nodvendiggjor Tilladelse eller Godkjendelse fra det
Offentliges Side enten til deres Oprettelse eller deres
Virksomhed; de ere absolut rent private Foreninger,
ligesom andre indbyrdes Forsikringsselskaber.

Det er saaledes begrundet paa en Misforstaaelse,
naar det i de senere Aar jevnligt i Rigsdagen er blevet
udtalt, at Sporgsmaalet drejer sig om Tilladelse til Op-
rettelse af ny Kreditforeninger, medens der i Virkelig-
heden kun er Tale om, hvorvidt man skal forhindre
deres Oprettelse ved at newmgte dem den Begunstigelse,
uden hvilken de ikke kunne virke. Dette er ikke blot
formelt, men reelt et helt andet Spergsmaal, og selv
Orsted erklerede det i sin Tid for urigtigt, om man
vilde benytte sig af Stempelskatten til indirekte at
hindre Borgerne i frit at benytte den dem ved Grund-
loven tilsikrede Ret til at ordne deres personlige og




23

okonomiske Forhold paa den Maade, de selv maatte
ansee for hensigtsmessigst; og han fremheevede tilmed,
at denne ,saakaldte Begunstigelse“ end ikke med Rette
kunde betegnes saaledes. Herved har han formentlig
sigtet til, at der af den for ethvert Kreditioreningslaan
udstedte Panteobligation svares den samme Stempel-
afgift som af alle andre Panteobligationer. Naar der
da ogsaa kreeves Stempel af de for Laanet udstedte
Kreditforeningsobligationer, vil dette 1 Virkeligheden
vaere en dobbelt Beskatning. Obligationernes Stempel-
frihed er altsaa ikke saameget en Begunstigelse som
en Fritagelse for en Uretfeerdighed. Endnu klarere
bliver dette, naar det bemerkes, at alle fremmede
Kreditforeningsobligationer (russiske, svenske, norske
0. s. v.) den Gang ned fuldstendig Stempelfrihed her 1
Landet, frit kunde salges og overdrages paa Borsen og
under Haanden; det vilde da rigtignok have veeret
hojst meerkeligt, om man havde villet negte de danske
Kreditforeninger en tilsvarende Stempelfrihed. Nu skal
udenlandske Kreditforeningsobligationer ifolge Lov 25
Marts 1871 stemples, naar de komme ind i Landet,
men naar denne Stempelskat af */s pGt. er erlagt en
Gang for alle, saa kan de udenlandske Obligationer frit
swlges og transporteres saa ofte det skal veere; medens
danske Kreditforeningsobligationer strax skulle stemples
til Taxt '/ pCt. og hver eneste Gang de saelges eller
overdrages atter skulle stemples til samme Taxt, hvis
de ikke have opnaaet hin ,saakaldte Begunstigelse“;
de vilde altsaa uden den veere veesentligt ringere stillede
end tilsvarende udenlandske Obligationer. Endnu drejer
Spergsmaalet om Kreditforeningsobligationens Stempel-
frihed sig altsaa snarere om Fritagelse for en Uret end

om en Begunstigelse.)

*) En helt anden Sag er det, om netop en Mands Trang til
Laan er et heldigt Skatteobjekt.
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Det kunde imidlertid nok veaere betenkeligt, om
der opstod altfor mange smaa indbyrdes konkurrerende
Kreditforeninger. For at fyldestgjore sin Opgave maa
et Forsikringsselskab have en vis Storrelse, Risikoen
maa veere spredt, og jo sterre Selskabet er, jo mere
det har spredt sin Risiko, desto bedre kan det fyldest-
gjore sin Opgave. Det er derfor ikke heldigt, at der
opstaaer mange smaa Forsikringsselskaber eller mange
smaa Kreditforeninger. Navnlig bliver Forholdet be-
teenkeligt, naar de smaa Forsikringsselskaber ved den
indbyrdes Konkurrence drives til at underbyde hinanden
uden at de af dem tilhudte bedre eller billigere Vilkaar
i Virkeligheden ere begrundede i rigtigere Principer,
mere rationel Organisation eller andre Momenter, der
virkelig kunne berettige de gunstigere Vilkaar. Disse
blive da i Virkeligheden kun tilsyneladende gunstigere
end de andre Selskabers Vilkaar; Tilbageslaget maa
komme, til Skade for de ved de skuffende Lofter lokkede
Interessenter, der i Stedet for de tilbudte Fordele faae
Tab og foregede Udgifter.

Det Samme gjeelder med Hensyn til Kreditforeninger,
ogsaa blandt dem vil der kunne tenkes en uheldig og
usund Konkurrence, som med fuld Foje bor hindres og
modarbejdes. Det er derfor ikke rigtigt, naar Tscher-
ning i sin Tid med Hensyn til Landkreditkassen for
Ostifterne i Rigsdagen udtalte, at Sporgsmaalet om der
er Kreditforeninger nok ,vedkommer os (2: Rigsdagen)
ikke mere end en Undersogelse om, om vi her i Byen
have Skreeddere nok“. Aldeles afseet fra, at man nu-
tildags maaske end ikke vil ansee sidstnzevnte Under-
sogelse for at veere Rigsdagrn aldeles uvedkommende,
maa det nemlig erkjendes, at en usund Konkurrence
mellem Kreditforeninger ligesom mellem andre For-
sikringsselskaber kan medfore langt videre reekkende
Ulykker for Samfundet end en usund Konkurrence




- 25

mellem Stadens Skreeddere. Derimod havde den da-
veerende Udvalgs-Ordforer (Statsrevisor Gad) Ret, naar
han til Anbefaling for den nye Kreditforening udtalte,
at da Udviklingen nu var den, at der var mere og
mere Trang til Laan gjennem Kreditforeninger, fand!
han det naturligt, at ,Kreditforewinger oprettedes
efter Folks eget (nske, eftersom der er storre eller
mindre Forskjelligheder i Henseende til de Laans
Beskaffenhed, som Kreditforewinger overhovedet ind-
lade sig paa.©

Det kan saaledes ikke kaldes ubefojet, naar Lov-
givningsmagten seger at hindre overdreven og usund
Konkurrence mellem Kreditforeningerne; men det maa
1 hoj Grad beklages, at Lovgivningen modarbejder en
sund Udvikling af Kreditforeningerne dels ved at paa-
tvinge dem Vilkaar, der staae i Strid med en korrekt
og rationel Ordning af Felles-Ansvaret, og til Unytte
fordyre Laanene, dels ved ligefrem at leegge Hindringer
i Vejen for Oprettelse af Kreditforeninger, hvor der er
en stor og folelig Trang til Lettelse og Konsolidering
af Kreditforholdene, og hvor der ikke er Tale om
usund eller skadelig Konkurrenee, men kun om en
rationel og korrekt Sammenslutning af Producenter til
indbyrdes Hjeelp og Stette overfor de vanskelige Kon-
junkturforhold. Det er en Gjentagelse af Frederik VI's
»faderlige Regimentes“ Frygt for, at Kapitalisterne
skulle udseettes for Tab, der saaledes opstilles som
Hindring for Produktionens berettigede Krav paa selv
at ordne sine okonomiske Forhold paa hensigtsmeessigste
Maade. Og i Virkeligheden beroer denne faderlige Om-
sorg for Kapitalisternes formentlige Interesse paa et
Fejlsyn, idet den tvertimod forhindrer en rationel og
betryggende Forsikring af selve Kapitalisternes Risiko.
—- Det er nu en Gang saa, at Kapital og Arbejds-Evne
ikke altid findes samlet paa samme Haand. Mangen
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en Mand, der er i Besiddelse af alle andre Betingelser
for at kunne yde fremragende Bidrag til Samfunds-
Produktionen, savner den dertil fornodne Kapital; lige-
som Kapitalen ofte findes paa en Haand, der savner
alle andre Betingelser for virksom Deltagelse 1 Sam-
funds-Produktionens Tjeneste. For at denne dede Ka-
pital kan komme Samfundet tilgode, maa den derfor
direkte elter indirekte overlades til den Producent, der
selv savner fornoden Kapital. Spergsmaalet er derfor
blot dette, om Kapitalisten ved Enkeltlaan skal over-
lade den enkelte Producent sin Kapital eller om han
gjennem Kollektiv-Laan skal overlade den til det pro-
ducerende Samfund. 1 forste Tilfeelde maa Kapitalisten
lobe den med Enkeltlaan uadskillelige Risiko uden at
denne sikres ved at han i den forhejede Rente oppe-
heerer en Risiko-Preemie; i sidste Tilfelde fritages Ka-
pitalisten netop for den til Enkelt-Laanene knyttede
Risiko, idet Tab forst kan paafores ham, naar hele den
Del af det px'oduccrende Samfund, der er delagtig 1
Kollektiv-Laanet, bliver insolvent. Det er altsaa saa
langt fra i Kapitalistens velforstaaede og berettigede
Interesse, naar man hindrer Producenterne i at ombytte
Enkelt-Laan med Kollektiv-Laan, at tvertimod ogsaa
Kapitalistens Interesse og Sikkerhed kraever den storst
mulige Sammenslutning af det producerende Samfund,
saaat den storst mulige Del af dette bliver delagtig i
Kollektiv-Laanet, og derved delagtig i Kapitalistens
Garanti. Jo storre Risikoen wved Emkelt-Laanene er,
desto mere bor derfor en sund Omsorg for Kapitali-
sternes Tarv krave, at der aabnes Adgang til deres
Ombytning med Kollektiv-Laan; ganske paa samme
Maade som Forsikring netop sterkere og sterkere maa
tilraades. jo sterre Risikoen er for at Tab kan indtraede.
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Det blev ovenfor sagt, at Kreditforeningerne kun
tildels have lost den stillede Opgave paa det dem ved-
rorende Omraade, nemlig Prioritets-Laaneforretningerne.
For nermere at paavise dette og derhos vise, hvad der
mangler og hvorledes Opgaven fuldtud kan og ber
loses, vil det veere nedvendigt at undersoge de Krav,
som en saadan Lesning vilde stille, og Grunden til, at
de nuveerende Kreditforeninger ikke opfylde disse Krav.

Naar en Kreditforening opfattes paa rette Maade
som en Forening, der ved Optagelse og Fordeling af et
Kollektiv-Laan yder Laangiverne fuldt betryggende Sik-
kerhed og derved yder sine Medlemmer Laan paa billigst
mulige Vilkaar, nemlig mod en Ydelse, der ikke er
storre end at den netop daekker Renten i egentlig For-
stand, de fornodne Administrations-Udgifter og de virke-
ligt indtreedende Tab, saa er det klart, at der stilles 2
Fordringer: fuld Sikkerhed for Laangiverne og billigst
mulige Vilkaar for Laantagerne.

I sidstneevnte Henseende bor Udgangspunktet veere
det, at et Laan ikke bor koste mere end den normale
Rente med Tilleg af en Risiko-Preemie svarende til den
med Laanet virkeligt forbundne Risiko eller Sandsyn-
lighed for Tab, og endelig Deckning af de med Laanet
forbundne Administrations-Udgifter. Afseet fra Laanenes
Amortisation, bor altsaa samtlige aarlige Ydelser af de
Laan, en Kreditforening har givet sine Medlemmer
(svarende til hele det af Foreningen ved Udstedelse af
Kasseobligationer optagne Kollektiv-Laan) veere tilstreek-
kelig til 1) Deekning af Kollektiviaanets Renter (det er
de udstedte Kasseobligationers Kupons), 2) af Forenin-
gens Administrations-Udgifter og endelig 3) af de i
Aarets Leb lidte Tab. Hvis Kreditforenings-Medlem-
mernes (Laantagernes) aarlige Ydelser Aar for Aar lige
netop gav Deekning af disse 3 Udgiftsposter uden
hverken Overskud eller Underskud, saa vilde Idealet
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veere naaet: Laantagerne betalte ikke mere end for-
nodent og Laangiverne (Obligations-Ejerne) fik Alt, hvad
de havde Krav paa. Dette Ideal vilde kunne opnaaes.
naar man forud nejagtigt kunde beregne de 3 Udgifts-
poster. Man kunde i saa Fald opkreeve deres samlede
Belob for Medlemmerne og kun dette Belob. Men det
er nu en Gang ikke muligt forud nejagtigt at beregne
det fornedne Belob. Renten kan vel beregnes aldeles
nojagtigt saavel af de wldre Laan som af de i Aarets
Lob udbetalte Laan; Administrations-Udgifterne kunne
vel ogsaa nogenlunde beregnes; men Aarets Tab kan
ikke forud beregnes. Det er derfor hensigtsmeessigt og
nodvendigt, at de aarlige Ydelser af Laanene fastswttes
forud til et bestemt uforanderligt Belob for hvert, og
saaledes at dette deekker de forud beregnelige Renter
og Administrations-Udgifter, og endelig ikke blot de
sandsynlige Tab, men tillige giver noget Overskud der-
udover, dels forat Foreningen ikke skal faae Underskud,
hvis Tabet skulde blive noget storre end paaregnet,
dels forat der kan opsamles et Reservefond til Deakning
. af de uforholdsmessigt store Tab, som et enkelt uhel-
‘ i digt Aar maatte bringe. Men herved maa dog erindres,
i ¢ at Idealet er det, at de enkelte Laans aarlige Ydelser
) netop dwkke Aarsudgifterne paa de 3 Poster. Aars-
‘ Overskudet og Opsamlingen af Reservefondet indeholdér
4 i Virkeligheden en irrationel, men af praktiske Hensyn
nodvendig Fordyrelse af Medlemmernes Laan. Aars-
Overskudet og det til Opsamling af Reservefond bereg-
nede Belob bor derfor ikke veere storre end nedvendigt;
hvad der gaaer ud over det Nodvendige, er en ungd-
vendig Fordyrelse af Laanene. Den ene Fordring til
en korrekt og rigtigt organiseret Kreditforening medforer
altsaa, at de Ydelser, der afkraeves Medlemmerne (Laan-
tagerne), saa lidet som muligt maa overstige de virke-
ligt af Kollektiv-Laanet flydende Udgifter: Rente, Ad-
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ministrations-Udgifter og Tab, og kun overstige disse
Udgiftsposters samlede Belob med det til Undgaaelse
af Underskud og Opsamling af et passende Reservefond
fornodne Belob. Men videre end hertil gaaer heller
ikke den anden Fordring, der maa stilles til en korrekt
og rigtigt organiseret Kreditforening, nemlig fuldt be-
tlywcnde Sikkerhed for Laangiverne (Obligations-Ejerne).
Enhver unoedvendig l‘mdyldsc ‘af Laanene er derfor
uberettiget, eftersom den hverken kreeves af Laangivernes
eller af Laantagernes berettigede Interesser; ja den
modvirker endog disse, idet den nodvendigvis senker
Niveauet for de enkelte Laans Soliditet og Sikkerhed.
Det er nemlig aldeles klart, at jo billigere Vilkaar en
Kreditforening byder sine Medlemmer, desto mere vil
den finde Tilslutning netop af de solideste og bedste
Laansogere. Naar en Kreditforening paalegger sine
Medlemmer strengere Vilkaar end nedvendigt, da mod-
virker den altsaa den Opgave, som den skulde lose, at
yde sine Medlemmer Laan paa billigst mulige Vilkaar,
og den vanskeliggjor sin egen Stilling og svaekker den
Sikkerhed, som Laangiverne have Krav paa, og som
til Syvende og Sidst dog maa seges i Soliditeten og
Sikkerheden af samtlige de Laan, 1 hvilke Kollektiv-
Laanef er delt; er Niveauet i saa Henseende senket,
da er Soliditeten og Sikkerheden' sveekket, uanseet om
det opsamlede Reservefond er storre eller mindre.
Reservefondet er og bliver nemlig dog altid forholdsvis
mindre end selve Kollektlv-Ldanet, medenb dette svarer
til samtlige Enkelt-Laanenes samlede Belob. Det er
derfor disse og ikke Reservefondet, der frembyder den
virkelige Sikkerhed for Kollektiv-Laanet.

Det vil selvfolgelig beroe paa et Skjon, hvor stor
det aarlige Overskud og hvor stort det opsparede
Reservefond ber vere, forat give den onskelige Sikker-
hed for, at ethvert indtreedende Tab kan deekkes, men




30

dette Skjon maa som ved al anden Risiko-Forsikring
hvile paa de indvundne Erfaringer angaaende Tabenes
forholdsvise Sterrelse; og betragter man de bestaaende
Kreditforeningers Laanevilkaar, vil det veere ajensynligt,
at disse ere langt strengere end de ifolge Foranstaaende
burde veere, med andre Ord, at de af Kreditforeningerne
ydede Laan ere veasentligt dyrere end de burde vere.
Ostifternes Kreditforening kreever t. Ex. 2 pCt. Indskud
af hvert Laan og et aarligt Bidrag til Reservefondet af
1.6 pro mille. af Hovedstolen. Alene dette Aarshidrag
udgjor nu c. 280,000 Kr. aarligt, men 1 alle de forlobne
40 Aar har denne Kreditforening Alt i Alt kun lidt
Tab til samlet Beleb 120,333 Kr. 07 @re, altsaa mindre
end et halvt Aars Reservefonds Bidrag. Som Folge deraf
er det samlede Reservefond da ogsaa voxet til henved
4'/: Million Kroner, hvis aarlige Rente alene altsaa
vilde veere tilstrekkelig til at dekke 40 Aars Tab.
Ny Jydske Kjobstad-Kreditforening afkraever sine Med-
lemmer 5 pCt. Indskud af hvert Laan og et aarligt
Reservefonds-Bidrag af /25 pCt. af Hovedstolen; dette
udgjor nu over 22,000 Kr. aarligt, Reservefondet er
voxet til over 2 Millioner Kroner. Reservefondets Aars-
indteegt er altsaa over 100,000 Kroner; men 1 de 20
Aar, denne Kreditforening har virket, har den.Alt i
Alt kun lidt Tab til samlet Belob 3,072 Kr. 19 Ore
eller omtrent '/ss af Reservefondets aarlige Indteegter.
Kjebenhavns Kreditforening afkraever sine Medlemmer
2 pCt. i Indskud af hvert nyt Laan og i aarligt Reserve-
fonds-Bidrag ¢. /10 pCt., der nu udgjor c. 80,000 Kr.
aarlig, Reservefonds-Renten er ¢. 40,000 Kr. Den har
endnu intet Tab lidt og har kun 1 overtaget Pant med
Hovedstol 36,000 Kr.; selv om hele dette Belsh blev
afskrevet som tabt, vilde dog dette eneste i 11 Aar
lidte Tab deekkes af */10 af et eneste Aars Reservefonds

Indteegt. Dens Reservefond er da ogsaa voxet til c.
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1,200,000 Kr. — 1 de andre Kreditforeninger findes
lignende, om end for nogles Vedkommende mindre Mis-
forhold mellem Reservefond og de virkeligt lidte Tab.
Samtlige Kreditforeningers opsparede Reservefond ud-
gjor da ogsaa nu c. 15 Millioner Kroner. Denne store
Kapital repraesenterer, hvad Laantagerne 1 Aarets Lob
have indbetalt mere end nedvendigt til Dekning, af
Renter, Administrationsudgifter og Tab. Kapitalen til-
horer ganske vist Medlemmerne (Laantagerne), men
endnu har ingen af Kreditforeningerne udfundet en
Maade, paa hvilken den retferdigt og hensigtsmeaessigt
kan komme dem tilgode. Den henligger derfor som en
dod Kapital, hvis eneste Betydning skulde vere den at
styrke Kreditforeningernes Soliditet og derigjennem stotte
Kreditforeningernes egen Kredit overfor Laangiverne,
med andre Ord forbedre Kreditforenings-Obligationernes
Kurs. Det er imidiertid klart, at dette Sidste i alt Fald
ikke slaaer til, idet Borskursen for de enkelte Kredit-
foreninger gjensynligt er aldeles upaavirket af Hensynet
til deres Reservefonds absolute eller relative Sterrelse
eller af Hensynet til, om paagjeldende Kreditforening
kun lider meget smaa eller forholdsvis langt sterre Tab.
I og for sig kan dette vare ganske berettiget; da
nemlig samtlige de bestaaende Kreditforeninger yde ube-
tinget og fuldsteendig betryggende Sikkerhed for deres
Obligationer, maa det for Kapitalisterne veaere aldeles
ligegyldigt, om denne aldeles tilfredsstillende Sikkerhed
er noget storre eller noget mindre. Medlemmernes ufor-
holdsmeessig store Bidrag til Reservefondene har derfor
kun den Betydning, at Laanene derved unadigt fordyres,
at de bedste Laansegere derfor holdes borte fra Kredit-
foreningerne og at hele Lawndets Rentefod derved kun-
stiglt holdes oppe til Skade for Produktionen og kun
til Glaede for de Kapitalister, der leve af Renterne af
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de Kapitaler, de direkte eller indirekte udlaane til Be-
nyttelse i Produktionens Tjeneste.

Hvis et Brandforsikringsselskab 1 en lang Aarreekke
afkreevede sine Medlemmer en uforholdsmeessig  hoj
Forsikringspreemie, uden at det derved fremkomue Over-
skud og opsparede forholdsvis store Reservefond kom
Medlemmerne tilgode paa hensigtsmessig og retferdig
Maade, saa vilde det sikkerligt see Forretningen svinde
bort; Medlemmerne vilde hurtigt lere at forsikre sig
andetsteds, hvor Praemien stod i et bedre og mere pas-
sende Forhold til den virkelige Risiko. Hvoraf kommer
det da, at Kreditforeningerne have en stedse foroget
Tilgang, skjondt de opkraeve en aldeles uforholdsmeessig
hoj Risiko-Preemie, uden at dennes Overskud eller det
opsparede store Reservefond kommer Medlemmerne til-
gode? Grunden hertil er for det Forste, at Kredit-
forenings-Institutionen 1 sig selv (saaledes som den 1 alt
Ovrigt er ordnet hos os) er saa sund og hviler paa saa
sunde og rigtige Grund-Principer, at selv meget veesent-
lige og principielle Fejl i Ordningens Enkeltheder ikke
kunne afficere deres Virksomhed paa det Omraade, hvor
de have vundet Indgang, medens selvfolgelig dog disse
Fejl paa den ene Side hindre Kreditforeningernes Virk-
somhed der, hvor Fejlene blive altfor folelige, nemlig
hvor Risikoen for Tab er aldeles forsvindende. paa “den
anden Side ligefrem forhindre deres Virksomhed, nemlig
hvor Risikoen er storre, end man har villet tillade Kredit-
foreningerne. Derneest maa Ejendommeligheden ved den
med Kreditforeningerne konkurrerende Laanevirksomhed
medfore, dels at deres Fejl blive mindre folelige, saaat
de trods dem lettelig overvinde Konkurrencen, dels at
de slet ikke ere istand til at optage Konkurrencen,
saaat denne ikke merkes som saadan.

Dette Sidste gjwlder overfor de fineste og sikreste
Panter, hvor Sikkerheden ansees for saa ubetinget be-
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tryggende, at Laan kan faaes navnlig af offentlige
Midler til en Rente, der ansees for svarende til den
gjeeldende Rentefod, altsaa uden nogen Risiko-Praemie.
Den, der kan faae det attraaede Laan i Overformynderiet
til 4 pCt. Rente, vil foretraeekke saadant Laan for Ind-
treedelse 1 en Kreditforening paa de Vilkaar, som disse
nu fordre. Overfor saadanne Laan ere Kreditforenin-
gerne aldeles ude af Stand til at optage Konkurrencen,
naar ikke ganske serlige Forhold medfore, at vedkom-
mende Laansoger nodes til at tage det dyrere Kredit-
foreningslaan.  Saalenge direkte Laan af offentlige
Midler kan faaes til den formentlig gjeldende Rentefod,
vil derhos Trangen til Kreditforenings-Institutionens
Stotte for Kreditforholdene ikke traede foleligt frem.
Men det beroer paa en Misforstaaelse, naar man ikke
troer. at Kreditforeningerne ogsaa paa dette Omraade
vilde kunne virke til Stotte og Lettelse for Kreditfor-
holdene. 1 1888—89, da 3'/2 pCt. Kreditforenings-
Obligationer stod i en Kurs af 95—96 pCt. og 4 pCt.
Obligationer stod over pari, da Rentefoden altsaa var
under 4 pCt., da havde Overformynderiet og de andre
offentlige Institutioner vanskeligt ved at faae deres
Penge anbragt til 4 pCt. mod tilstraekkeligt betryggende
‘Pant i faste Ejendomme; og de Grundejere, som den
Gang benyttede Lejligheden til at ombytte deres Laan
af offentlige Midler med 3'/: pCt. Kreditforenings-Laan,
have senere ikke havt Anledning til at fortryde det,
skjondt disse Kreditforenings-Laan som anfort ere dyrere,
end de burde veere. Det fremgaaer deraf, at hvis
Kreditforeuingerne lempede deres Vilkaar efter de fineste
og absolut sikre Panters Behov, vilde de kunne tilfreds-
stille en ogsaa paa dette Omraade tilstedevaerende om
end hidtil mindre folt Trang til en sikrere og bedre
Ordning af Kreditforholdene, navnlig hvis det kunde

lykkes dem at tvinge Rentefoden ned under 4 pCt., og
3




34

at dette formentlig er muligt, skal nedenfor blive paa-
vist. At der er en Trang til bedre ordnede Kredit-
forhold ogsaa for Panter med Sikkerhed som for Umyn-
diges Midler, og at Fyldestgjorelsen af denne Trang skal
skee gjennem lempeligere Vilkaar for Kreditforenings-
Laan, derpaa tyder ogsaa det for et Par Aar siden
fremkomne Forslag om en serlig Kreditforening for
storre Landejendomme, der netop tilsigtede at give bil-
ligere Vilkaar end de bestaaende Kreditforeninger.

Med Hensyn til saadanne Prioritetslaan, der vilde
kunne faaes af offentlige Midler, ere Kreditforeningerne
saaledes paa Grund af deres overdrevent strenge Vil-
kaar oy ukorrekte Fordeling af Feelles-Ansvaret veesent-
ligt afskaarne fra Konkurrence; med Hensyn derimod
til andre Prioritetslaan konkurrere Kreditforeningerne
kun med de private Kapitalister, der onske at have
storre Udbytte af deres Penge end den gjeeldende Rente-
fod vilde give, men til Gjengjeeld nojes med noget
ringere Sikkerhed end den, der kreeves for offentlige
Midler. Forat opnaae dette storre Udbytte maa disse
Kapitalister altsaa kreve ikke blot den til den gjeel-
dende Rentefod svarende egentlige Rente med Tilleg
af en passende Risiko-Preemie svarende til den wvirke-
ligt tilstedeveerende Risiko, men ogsaa et yderligere
Tilleg til ,Renten“. Det er jo netop forst dette yder-
ligere Tilleg, der giver Overskudet. Dertil kommer
som foran udviklet, at den enkelte Laangiver maa
kreeve en hojere Risiko-Preemie end et indbyrdes For-
sikringsselskab, fordi det eventuelt indtreedende Tab for
ham vil veere forholdsvis storre og mere foleligt end for
dette. Disse Enkeltmands Enkeltlaan til Enkeltmand

_maa derfor gjennemgaaende veere dyrere end de

burde wvere og dyrere end Kreditforewingernes Kol-
lektiv-Laan. Naar dertil kommer den store, nesten
uvarderlige Fordel for Laantagerne, som ligger i Kredit-
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forenings-Laanenes Uopsigelighed , saa vil det ikke
kunne undre, at Kreditforeningerne vedblivende kunne
faae en stadigt foroget Tilgang, skjondt deres Vilkaar
ere langt strengere end nedvendigt, deres Laan altsaa
paa Laantagernes Bekostning ere unodvendigt fordyrede.
Men deraf folger ingenlunde, at Laantagerne (det er
veesentligt det producerende Samfund) ikke have et
billigt og berettiget Krav paa, at denne kunstige og
unodvendige Fordyrelse af de til Samfunds-Produktionen
fornedne Kapitaler opheeves. Og dette Krav fremtraeder
med saa meget storre Styrke og saa meget storre Be-
rettigelse, som det er klart, at Kreditforeningerne ved
at nedsette deres Vilkaar til det virkeligt Berettigede
ville blive istand til i foreget Grad at optage Konkur-
rencen ikke blot med de private Kapitalister, men ogsaa
med de offentlige Midler. Ved denne forogede Kon-
kurrence vilde derfor saavel de private Kapitalister som
de offentlige Insituter tvinges til ligeledes at nedseette
de af dem krevede Laanevilkaar, saaledes som det
ogsaa skete i 1888, og derigjennem vil endelig selve
den gjeeldende Rentefod blive tvunget ned: Penge wville
gjenmemgaaende blive billigere, og Samfunds-Produk-
tionens Arbejds-Vilkaar ville blive lettere. — Der er
ikke tilstrekkelig Anledning til her at gaae dybere ind
paa Spergsmaalet om en lav eller en hoj Rentefod bor
foretraekkes, kun dette skal fremheaeves, at i de store
og rige Samfund er Rentefoden lav,*) i de fattigere
Samfund er den hej, og dette er ikke alene en Folge
af, at Penge ere rigeligere tilstede i hine end i disse,
men selve Rigdommen hidrerer tildels fra, at Produk-

*) Naar Rentefoden i de nordamerikanske Fristater endog er
meget hoj, har dette sin Grund i de der stedfindende ejendomme-
lige Forhold, hvilket det dog her vilde vere for vidtloftigt at

forklare.
3* s
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tionens Vilkaar er gunstigere, saaat der er en Vexel-
virkning tilstede; de lettere Produktions-Vilkaar skabe
Rigdom og denne skaber atter lettere Produktions-Vil-
kaar. Kapitalen, Rigdommen er skabt af Produktionen.
Kapitalisten, der ikke selv benytter sin Kapital, men
direkte eller indirekte udlaaner den til Produktionen,
har altsaa enten selv erhvervet denne Kapital ved egen
Virksomhed; han har i saa Fald nydt godt af de lettere
Produktions-Vilkaar, derunder den lavere Rentefod; det
er netop disse, der i alt Fald have bidraget til, at han
har veret istand til at samle og opspare sin Kapital.
Eller ogsaa har Kapitalisten ved Arv eller paa anden
Maade faaet Kapitalen fra den, der selv ved egen
Virksomhed har erhvervet den; ogsaa denne Kapitalist
har altsaa de lettere Produktions-Vilkaar at takke for
sin Kapital. I hvert Fald beroer Samfundets hele oko-
nomiske Udvikling ikke paa, at den, der lever af sine
Renter uden selv at benytte sin Kapital til produktivt
Arbejde, faaer et stort Renteudbytte; men tvertimod
derpaa, at den, der anvender Kapitalen til produktivt
Arbejde, kan gjore dette med storst muligt Udbytte.
En lav Rentefod er derfor en Betingelse for, at Sam-
funds-Produktionen kan trives paa bedste Maade, hvor-
imod en boj Rentefod heemmer og hindrer Samfunds-
Produktionen.

Men hvad er da Grunden til, at Kreditforeningerne
opstille strengere Laanevilkaar end hensigtsmessigt og
nodvendigt? Selve Kreditforeningerne, det er Laan-
tagerne; de have dog ingen Interesse af at betale
Laanene for dyrt; Obligations-Ejerne have ingen Ind-
flydelse paa Laanevilkaarene, hvis Fordyrelse desuden
ikke kan komme dem tilgode. Svaret er dog ikke
vanskeligt. For 1850 blev der som foran bemerket
stillet swerdeles store Krav til de paatenkte Kredit-
foreningers Soliditet, saa store, at selve Kreditforenin-
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gerne kvaltes af al denne Omhu. Man narede den
Gang altsaa den Opfattelse, at strenge Laanevilkaar
styrkede Kreditforeningernes Soliditet, og det gjaldt
derfor vedblivende om at fastholde de strenge Laane-
vilkaar og kun lette dem saavidt, at det overhovedet
blev Kreditforeningerne muligt at treekke Vejret. Og
selv afseet derfra var det ganske naturligt, at man til
at begynde med onskede at sikre de ny hidtil her
uprovede Kreditforeninger saa store Reservefonds og
saa store Bidrag til Deekning af eventuelle Tab som
muligt. Dernaest maa det beteenkes, at Kreditforenings-
Bevaegelsen udgik fra de jydske Landejendomme, og
deres Kreditforhold vare den Gang saa uheldige, at
endog langt strengere Vilkaar end de af de forst op-
rettede Kreditforeninger opstillede vilde have indeholdt
et enormt Fremskridt. Det gjaldt dernsest om at skaffe
de ny Kreditforenings-Obligationer Tillid blandt Kapita-
listerne, forat de kunde selges til en passende Kurs;
men som nedenfor kortelig skal paavises, Berskursen
retter sig mindre efter den virkelige Sikkerhed end
efter vage Stemninger og uklare Opfattelser. Derfor
var det nedvendigt og klogt at pynte Kreditforenings-
Obligationerne med disse Udsigter og Lefter om store
Reservefonds, om Udtraekning ved regelmeaessig Amor-
tisation, og med den i Loven 20 Juni 1850 fastslaaede
Laanegrendse, /s af Panternes Vurdering. Det var der-
for rimeligt, at man 1 de forstoprettede Kreditforeninger,
hvis Rentefod var 4 pCt., ansatte Laanenes aarlige
Ydelse til 5 pCt., hvoraf /1 pCt. tilfaldt Reservefondet,
medens Resten var Rente og Afdrag. Til Dannelse af
et Reservefond strax fordredes desuden kontant Ind-
betaling af 2 pCt.; det maa jo betenkes, at en ny-
oprettet Kreditforening absolut Intet ejer, altsaa begynder
med Gjeld til Etablerings-Udgifterne. Disse Laanevilkaar
vare, som bemerket, den Gang seerdeles lempelige i
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Forhold til, hvad man var vant til. Det kan derfor
ingenlunde undre, at man den Gang opstillede saa
strenge Vilkaar; men hvad der maa undre er, at Kredit-
foreningerne ikke forleengst i langt hejere Grad end
skeet er, have lempet disse Laanevilkaar som Folge af
de indvundne Erfaringer og den bedre Forstaaelse af
Kreditforenings-Institutionens Opgave og Veaesen, der i
Aarenes Lob burde veere indvunden. Og hvad der i
endnu hejere Grad maa veekke Forundring er det, at
Lovgivningsmagten i Stedet for at virke hen til Lem-
pelser og Lettelser i Laanevilkaarene til Fordel for
Samfunds - Produktionen, tvertimod har skjerpet og
strammet Laanevilkaarene for de nye Kreditforeninger,
der derved ere tvungne til endyderligere at fordyre
Laanene for deres Medlemmer. Loven 20 Juni 1850
gav, som anfort, Kreditforeningerne nogenlunde fri
Haand. Derimod har Lovgivningsmagten paalagt de
efter Lov 19 Februar 1861 oprettede Kreditforeninger
Forpligtelse til at afkreeve deres Medlemmer saa store
Reservefonds-Bidrag, at Laanene derved fordyres ikke
lidet over det, der vilde veere fuldt tilstreekkeligt og be-
tryggende. Lov 9 Februar 1866 paalegger Ostifternes
Landkreditkasse endog af 1ste Klasses Laan med Pant
indenfor '/s af Vurderingen at kreeve 2 pCt. kontant
Indskud og '/s pCt. aarligt Bidrag til Reservefondet.
Lov 26 Maj 1868 paalegger Ny Jydske Kjobstad-
Kreditforening af alle Laan at kreeve endog 5 pCit.
kontant Indskud og %25 pCt. aarligt Bidrag til Reserve-
fondet. Lov 17 Marts 1882 paalegger Kjobenhavns
Kreditforening af alle Laan at kreeve 2 pCt. kontant
Indskud og '/s pCt. aarligt Bidrag til Reservefonden,
samt desforuden 1 pCt. aarligt af den Del af Laanene,
der overstiger Pantets halve Vurdering. Lov 14 April
1893 paalegger Kreditforeningen for Jydske Landbyg-
ninger af alle Laan til Reservefondet at kreeve 2 pCt.




39

kontant Indskud og /s pCt. aarligt Bidrag samt i de
forste 3 Aar endvidere 1 pCt. aarligt. — Det er klart,
at man herved udelukkende har taget Hensyn til Kapi-
talisternes formentlige Interesse, men har overseet Laan-
tagernes (Producenternes) berettigede Krav paa af de til
Samfunds-Produktionen forngdne Laan kun at skulle
svare den forngdne ,Rente“. Og allermest har man
overseet, at en retferdig Fordeling af Felles-Ansvaret
kreever en forskjellig Risiko-Preemie eller Reservefonds-
Bidrag i Forhold til den for Laanene givne forskjellige
Sikkerhed, og da navnlig, at de Laan, der ere sikrede
ved hvad der maa ansees for ubetinget betryggende
Panteret, kun ber belastes med Bidrag til Administra-
tions-Udgifternes Deekning, og i hvert Fald kun med
et meget ringe Bidrag til Daekning af de eventuelt ind-
treedende Tab, eftersom de nesten ingen Lod og Del
kunne faae i disse Tab. Kun i Lov 17 Marts 1882
om Kjobenhavns Kreditforening er der gjort et lille
Skridt til en rigtigere Fordeling af Feelles-Ansvaret,
men kun saaledes, at Laanene yderligere blev fordyrede
udover det Fornodne, ikke saaledes at det tillades at
gjore dem billigere, hvor den fortrinlige Sikkerhed fjer-
ner enhver Grund til den store Risiko-Premie.

Som bemsrket var den ene af de 2 Indskrenk-
ninger, som Lov 20 Juni 1850 paalagde Kreditforenin-
gernes Laanevirksomhed, den at Laanene skulde amor-
tiseres. Hvor hurtigt dette skulde skee eller med hvor
store aarlige Afdrag blev det dog overladt de enkelte
Kreditforeninger med Indenrigsministerens Billigelse selv
at bestemme. I de @ldre Kreditforeninger blev Amor-
tisationstiden da ansat til nogle og fyrretyve Aar, dog
med Adgang til Laanenes Omskrivning, hvorved Amor-
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tisationstiden kunde forleenges meget betydeligt. Denne
Fordring om Amortisation var fra Forst af begrundet i
et Hensyn til Laantagernes formentlige Tarv, idet man
vilde tvinge dem til efterhaanden at betale deres Gjeeld,
saaledes at Grundejendommene med Tiden kunde blive
gjeeldfri. Senere traadte Omsorgen for Kapitalisternes
formenlige Interesse til; disse burde formentlig dog
efterhaanden have deres udlaante Penge igjen; derfor
afskaffedes Laanenes Omskrivning ved Lov 19 Februar
1861. Og endelig traadte Hensynet til Grundejendom-
menes mulige Verdiforringelse i Forgrunden. Dette
Hensyn var navnlig afgjorende ved Lov 17 Marts 1882,
der paaleegger Kjobenhavns Kreditforening en Amorti-
sationstid af 63 Aar og ved Lov 14 April 1893, der
paalegger Kreditforeningen for jydske Landbygninger
en Amortisationstid af 50 Aar; endnu sterkere dog
under Forhandlingerne om en Kreditforening for indu-
strielle Ejendomme, hvor der endog kreevedes en Amor-
tisationstid af 30 Aar. — Det er altsaa 3 forskjellige
Hensyn, der have fort til Fordringen om Kreditforenings-
Laanenes Amortisation. Det forste Hensyn har dog i
Praxis vist sig uigjennemforligt, saaat Forholdet nu
blot er det, at medens Laanene tidligere kunde om-
skrives uden Udgift for Laantagerne, saa maa disse nu
med forholdsvis stor Bekostning foretage en hel Om-
prioritering ved Optagelse af helt nye Laan i den
lobende Serie og Indfrielse ef det gamle Laan i den
afsluttede Serie. Ophevelsen af Omskrivningsretten har
altsaa som praktisk Resultat kun medfort, at der i
Stedet for en Omskrivning uden Udgift og uden For-
hgjelse er traadt Ombytning med Forhojelse af Laanet
og med betydelige Bekostninger for Laantageren. Paa
samme Maade vil det gase med Hensynet til Ejen-
dommenes formentlige Forringelse. Naar et Kredit-
foreningslaan ved Amortisationen er nedbragt til en vis
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Grad, vil den aarlige Ydelse veere aldeles uforholds-
meessig, Debitor vil derfor sege Laanet forhgjet igjen
ved Optagelse af et helt nyt Laan og Indfrielse af det
wldre Laans Restbelob. Det er nemlig vel en Selv-
folge, at hovis den for et Laan pantsatte Ejendom 1
Tidens Leb forringes, saaat den givne Sikkerhed bliver
veesentligt mindre betryggende, saa ber Laanet afdrages
saavidt, at Sikkerheden for Restlaanet er tilstreekkelig
betryggende. Men det beroer paa et Fejlsyn, naar man
uden videre synes at gaae ud fra, at enhver Ejendom
i Tidens Lob vil lide en Verdiforringelse. Og dette
fremtreeder saa meget meerkeligere, naar hensees til, at
Lovgivningen samtidigt med, at den paalegger alle
Kreditforeningslaan en tvungen Amortisation, tillader
Overformynderiet og andre offentlige Instituter at give
Laan uden Amortisation. Det er dog klart, at Kredit-
foreningerne, hvis eneste Opgave er deres Laanevirk-
somhed, ere ganske anderledes istand til at fore Tilsyn
med deres Panter end de offentlige Instituter, for hvilke
Prioritetsudlaan kun er en Biforretning ved Siden af
deres egentlige Hovedopgave, der maaske ligger endog
meget fjernt fra hin Laanevirksomhed. Der er saaledes
Intet, der med Nodvendighed kreever, at alle Kredit-
foreningslaan skulle amortiseres, og der er derfor ingen
Grund til til Besveer og foreget Udgift for Laantagerne
at fastholde denne Fordring, saa meget mindre som
heller ikke Hensynet til Kapitalisterne, Obligationsejerne,
taler derfor; Kurslisten viser tilstreekkeligt, at Kapitali-
sterne ikke sette Pris paa Amortisationen; ja den an-
sees endog snarere for uheldig, da den medforer Fare
for, at Obligationsejerne lide Tab ved at oversee, at
deres Obligationer ere udtrukne til Indfrielse. — Ved
det i Rigsdagen fremsatte Forslag om en Kreditforening
for storre Landejendomme var Laanenes Amortisation
da ogsaa begrendset saaledes, at den skulde ophore,




naar Laanene var nedbragte til /s af Panternes Vur-
deringssum.  Denne Greendse var dog temmelig vil-
kaarlig og umotiveret. Naar Laan af Umyndiges og
offentlige ~Stiftelsers Midler kunne anbringes uden
Amortisation med Pant indtil halv Vurdering, synes der
ingen rimelig Grund til at sette en lavere Grendse for
ikke-amortisable Kreditforeningslaan, hvis man over-
hovedet vil fastholde Fordringen om disses Amortisa-
tion. Der synes dog ikke at veere nogen Anledning til
at ansee hverken Kreditforeningernes Medlemmer eller
Obligationsejere for mere umyndige end selve de Umyn-
dige. Kan det tillades Bestyrerne af Umyndiges og
offentlige Stiftelsers Midler at udlaane disse uden Amor-
tisation mod Pant indtil halv Vurdering, turde vel en
lignende Tilladelse ogsaa kunne gives Bestyrerne af
Kreditforeningerne. En helt anden Sag er det, at selv
om den lovhestemte Amortisation af alle Kreditforenings-
laan ophaeves eller indskreenkes, kan dog de pantsatte
Ejendommes egen Beskaffenhed medfore Onskeligheden
af en Amortisation i sterre Udstraekning, skjondt der
vanskeligt kan tenkes Forhold, hvor fuldstendig Amor-
tisation skulde veere nodvendig. Ved industrielle Ejen-
domme kan der saaledes veere Anledning til at be-
stemme en hurtig og endog meget vidtgaaende Amorti-
sation: om der end ingen tilstreekkelig Grund er til som
absolut ufravigelig Regel at fordre fuldsteendig Amorti-
sation i en forholdsvis kort Tid.

Den anden i Lov 20 Juni 1850 fastslaaede Be-
stemmelse om Kreditforeningernes Udlaansvilkaar er
den, at intet Laan maa overstige ?/z af den pantsatte
Ejendoms Vurdering.  Det oprindelige Forslag satte
Laanegreendsen til #/s Vurdering, men under Rigsdagens
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Forhandlinger blev den nedsat til */s. Grunden hertil
var den, at man forat skaffe Kreditforenings-Obliga-
tionerne Tillid og Afsetning blandt Kapitalisterne an-
saae det for nedvendigt at tilstaae Kreditforeningerne
den Begunstigelse, at Umyndiges og offentlige Stiftelsers
Midler maatte anbringes i de af dem udstedte Obliga-
_tioner, ligesom en saadan Begrendsning af Laanene
overhovedet formentes at maatte styrke Kreditforenin-
gernes Soliditet. Dette Sidste syntes navnlig aldeles
utvivisomt, og da det gjaldt om hos os at indfore den
nye hidtil ukjendte Kreditforenings-Institution, var det
sikkert klogt og rigtigt at begynde med stor Forsigtig-
hed; men Sporgsmaalet er rigtignok nu snarere det,
om Kreditforeningerne med denne Begraendsning i deres
Virksomhed (endsige naar Begrendsningen drages endnu
snevrere) yde Produktionen den Stotte, som de burde
og kunde, og dernwst om der er rimelig og fornuftig
Grund til at tvinge Grundejerne til netop overfor de
med storst Risiko forbundne Laan at bevare den gamle
risikable Laaneform: Enkeltmands Enkeltlaan af Enkelt-
mand og derved paa den anden Side at forbyde Kapi-
talisterne mnetop, hvor Faren for Tab er storst, at be-
nytte Kollektivlaanenes sikre Form. Med andre Ord
er Sporgsmaalet nu det, om Kreditforenings-Institutionen
ikke i storre Omfang end hidlil kan og derfor ogsaa
bor stotte den sunde og ifolge Samfundsforholdenes
Udvikling hos os wundverlige Realkredit ved at ud-
streekke sine Kollektiv-Laan saa langt, som tilberlig
Forsigtighed og Sikkerhed tillader.

Det vilde dog veere meget merkeligt, om Lovgiv-
ningen f. Ex. kun vilde tillade Dannelsen af indbyrdes
Brandforsikrings-Selskaber med den Begrendsning, at
seerligt brandfarlige Ejendomme ikke maatte optages,
navnlig naar saadanne Ejendomme derved helt blev
udelukket fra overhovedet at kunne forsikres. Som
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allerede ovenfor fremheevet maa det tvertimod ansees
for en Samfunds-Opgave 1 storst muligt Omfang at
aabne Adgang til Forsikring af enhver forretwings-
meessig Risiko, og at virke hen til, at Enhver saa vidt
muligt seger at forsikre sig imod Tab og Skade, vere
sig paa Liv, Sundhed eller Ejendom. Jo mere ner-
liggende Udsigten til Tab og Skade er, og jo mere
odeleeggende den i saa Fald vil veere for Paagjeldende,
desto sterre bor Opfordringen veere til at soge Tabet
og Skaden dwekket ved Forsikring, og desto mere maa
det erkjendes at veere i hele Samfundets Interesse, at
den Enkelte soger og opnaaer saadan Forsikring, fordi
Samfunds-Produktionen lettes og fremmes, naar den
Enkelte kan arbejde i Ro og uden Aingstelse for ind-
treedende Ulykker. Sporgsmaalet er altsaa blot dette:
er Prioritets-Laan udover hvad der kan opnaaes af
offentlige Midler og af de nu bestaaende Kreditfor-
eninger en legitim Forretning, der ber stettes i Sam-
funds-Produktionens Interesse, eller er den en Aager-
Forretning, der ber ssges undertrykt og hammet.

/ For de industrielle Ejendommes Vedkommende er

der nu ingen Tvivl om, hvorledes dette Sporgsmaal
skal besvares. De ere saa godt som aldeles udelukkede
fra Laan af offentlige Midler eller af de bestaaende
Kreditforeninger. Hvis man altsaa ikke vil opstille den
Fordring til vore Industridrivende, at de selv skulle eje
hele den til deres industrielle Anleg og Drift fornedne
Kapital, saa maa det erkjendes for en aldeles legitim
Forretning, at de optage og at Kapitalister yde dem
Laan i deres Ejendomme. Hvorfor skal da den med
saadanne Laan forbundne Risiko veere udelukket fra
Forsikring? Hvorfor skal de Industridrivende veere
henvist til Enkeltmands Enkeltlaan af Enkeltmand, der
som paavist altid maa vere dyrere end rationelt be-
grundet, og tilmed ere lose og opsigelige, saaat de med-
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fore Fare for Opsigelse netop i det Ojeblik, da saadant\

kan veere odeleeggende, selv for en iovrigt sund og god |
Virksomhed? Hvorfor skal de Industridrivende veere |
udelukket fra ved Sammenslutning at optage Kollektiv-

laan paa gunstigst mulige Vllkaar, nemlig mod Betaling

af en til den gjeldende Rentefod svarende Rente, kun

med Tilleg af en til de wirkeligt indtreedende Tab
svarende Risiko-Preemie, og derved tillige opnaae det

store uvurderlige Gode: Laanenes Uopsigelighed?  Det

er dog klart, at vor industrielle Produktion kun kan

have Fordel af, at dens Kreditforhold konsolideres og

at de Penge, med hvilke den virker, tilsikres den paa
billigere og fordelagtigere Vilkaar. Og det er ligeledes

klart, at de Kapitalister, der nu yde Industrien de for-
nodne Laan, ville veere wmindre udsat for Tab ved at
deltage i Kollektiv-Laan til hele det industrielle Sam-

fund end ved at yde de enkelte Industridrivende direkte

Laan. Og vel er det klart, at disse Kapitalister til
Gjengjeeld ville nedsages til at ngjes med en lavere
Rente af saadanne Kollektiv-Laan, end den som de nu

ved direkte Laan kunne betinge sig af de enkelte
Industridrivende; men dels opvejes dette ved den for-
ogede Sikkerhed, dels kommer netop denne lavere Rente
direkte det producerende Samfund tilgode; og endelig

har den dede Kapital ingensomhelst Ret eller Krav paa |
at opnaae den hojere Rente, naar Risikoen tages bort. !
Det er saaledes klart og utvivlsomt, at Laan til Indu-
strien udover hvad der nu kan opnaaes af offentlige
Midler eller af de nu bestaaende Kreditforeninger, er
en fuldsteendig legitim Forretning, der i Samfunds-
Produktionens Interesse bor stottes og lettes, navnlig J
derved, at der aabnes Adgang til gjennem Kollektiv-
Laan at fjerne den med Enkeltlaanene forbundne Risiko.
Da nu efter Lov 14 April 1893 de industrielle Ejen-
domme ere de eneste, der ikke have Adgang til mindst
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én Kreditforening, er det da end mere berettiget, om
i ogsaa de nu forvente at erholde den fornedne ,saa-
kaldte Begunstigelse“ og saaledes ikke lengere hindres
i at opnaae billige og faste Laanevilkaar.

Derimod skal det indremmes, at det ved en loselig
Betragtning kan stille sig noget mere tvivlsomt, naar
der sporges, om Kreditforeningerne bor udvide deres
Laanevirksomhed udover den nu bestaaende Greaendse,
3/ Vurdering. Ogsaa dette Spergsmaals Besvarelse
bor afhenge af, om Laan udover denne Grendse kan
ansees for legitim Forretning, der bor stottes af Sam-
fundet, eller snarere maa ansees for skadelig og derfor
bor heemmes og hindres. Dog skal det strax bemeerkes,
at i sidste Fald burde der rigtignok anvendes kraftigere
Midler til at modvirke saadanne Laan end det at for-
hindre deres Forsikring mod Tab ved Ombytning af
Enkeltlaan med Kollektiv-Laan. — Det kan maaske
veere, at det var heldigst, om Grundejendommene aldrig
% § vare behaftede med storre Prioritetsgjeld end indtil s
'L , af deres Veerdi, saaat Grundejeren altid selv frit og

i kvit ejede de /5 af sin Ejendom. Det kan maaske
veere, at dette vilde veere onskeligt; i hvert Fald vilde
Grundejer-Standens  Soliditet og Selvstendighed veere
. ikke lidet bedre befeestet end nu. Men Forholdene i
i vort Samfund ere nu en Gang saaledes, at selv om
? { saadant maatte veere onskeligt, saa herer det 1 alt Fald
g i til de fromme @nsker, der ikke kunne realiseres eller

dog ikke kunne ventes realiserede i en overskuelig
; Fremtid. Det er derfor bedre ved Ordningen af de
1 faste KEjendommes Kreditforhold at gaae ud fra Til-
standen, saaledes som den er og wvil vedblive at veere,
saalangt vi kan see frem i Tiden, end at lade som
om Tilstanden var en helt anden. Forholdet er nemlig
nu en Gang det, at de fwerreste af vore Grundejere,
enten det er Landbrugere eller Kjobstadfolk, kunne

R
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nojes med de Prioritetslaan, som de kunne faae af
offentlige Midler eller i Kreditforeningerne. De aller-
fleste Grundejere maa have sekundwre Laan. I Forbi-
gaaende skal her bemerkes, at det er med Urette, naar
man har villet give Kreditforeningerne Skyld for, at
vore Grundejendomme og da navnlig Landejendommene
ere saa sterkt prioriterede. Dette er en uretfeerdig Be-
skyldning; det horer nemlig til de store Sjweldenheder,
at Kreditforeningernes Laan ere saa store, at de i og
for sig indeholde en Overbebyrdelse. Nej! denne skyldes
de sekundeere Prioriteter, og det ikke blot ved deres
Forrentning, men endnu langt mere ved den Afheengig-
hed og Uselvstendighed, som de paatrykke Grundejeren
seerligt gjennem deres Opsigelighed. Denne medforer
Usikkerhed og Frygt for Fremtiden og paatvinger
Grundejeren en ofte meget kostbar Hensyntagen til
Kreditor og dennes Fordringer og @nsker. Dette er
netop de private Prioriteters betenkeligste og veerste

Side; det er den, der medforer, at disse Laan — selv
afseet fra den hojere Rente — ere saa odeleggende for
Grundejerne.

Ere saaledes de private sekundeere Prioritetslaan
forbundne med store Betenkeligheder, saa er dermed
dog ingenlunde det Spergsmaal besvaret, om Kredit-
forenings-Laan udover hvad der nu kan faaes, i og for
sig vilde veere et Samfunds-Onde, der bor forbydes.
Det er nemlig klart, at netop de storste og veerste
Ulemper ved de private Enkeltlaan, dem ere Kredit-
foreningernes Kollektiv-Laan fri for: Opsigeligheden og
den dermed folgende Usikkerhed og Afhengighed. Og
da Forholdene nu en Gang ere saaledes, at vore Grund-
ejere ikke kan undveere de yderligere Laan, saa taler
allerede dette steerkt for, at der ber findes Udvej og
Midler til, at de private Enkeltlaan kan ombyttes med
Kreditforeningernes Kollektiv-Laan. Og disse yderligere
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Laan udover */5 Vurdering ere ikke blot uundveerlige,
som Forholdene have udviklet sig, de ere endog afseet
herfra fuldkommen legitime og berettigede. Derfor taler
allerede i hoj Grad den Erfaring, at de Landmend, der
sidde haardest trykket af de ugunstige Tidsforhold, det
er ikke dem, der fra forst af ere begyndt med bare
Heender uden Kapital og med fuldt prioriterede Ejen-
domme. Disse Meend have i Reglen ved Arbejdsomhed,
Orden og Nejsomhed skaffet sig en forholdsvis sorgfri
Stilling. De ugunstige Tider trykke derimod langt
mere de Landmend, der ere begyndte med en forholds-
vis stor Kapital, eller som dog ere udgaaede fra et
rigt Hjem, men ved Arvedeling have faaet Ejendommen
ovelhebyrdet Det vilde derfor veere hojst urigtigt og
uklogt, om man vilde hindre de unge Mend, der vel
mangle Kapital, men iovrigt have alle andre Betingelser
‘ for til Gavn for sig selv og for Samfundet at tage selv-
: steendig Del i Samfunds-Produktionen, i at komme 1
? Besiddelse af det for saadan Virksomhed fornedne

Grundlag. Dette gjeelder ikke blot for vore unge og
: dygtige Landmeend, men ogsaa for de Mend, der ved
5 personlig Dygtighed kunne udlette noget Godt og Nyt-
: tigt paa det industrielle Omraade, men mangle den
: dertil fornodne Kapital. Samfundets storste Rigdom er
Borgernes personlige Dygtighed og Arbejdsevne; men
denne Rigdom maa ofte henligge ubenyttet, fordi den
ikke er forbundet med Besiddelsen af Kapital. Jo
k| sjeldnere Penge-Mangel treeder hindrende i Vejen for
{ Frugthargjorelsen af hin Samfunds-Rigdom, desto bedre

er det; enhver Bestraebelse for at Kapitalen og den
personlige Dygtighad samles paa en Haand ber derfor
paaskjonnes og stottes. Da det nu er umuligt at over-
fore den personlige Dygtighed til Kapitalisten, saa maa
Bestraibelserne rettes paa i storst muligt Omfang og
paa billigst mulige Vilkaar at overfore den dode Kapital
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til den arbejdsdygtige Person, og dette skeer netop kun
ved et velordnet Kreditforhold, der swtter Kapitalisten
istand til saalangt som der er forretningsmeessig Sikker-
hed at stille sin Kapital til dens Disposition, som bedst
og fordelagtigst kan anvende den.

Sporgsmaalet bliver derefter: hvor langt rekker den
forretningsmeessige Sikkerhed? udover denne kan nemlig
forretningsmeessigt Laanegrendsen ikke streekkes. Her
hvor der kun er Tale om Laan mod Sikkerhed i faste
Ejendomme, vil der intet Hensyn kunne tages til den
Sikkerhed, som den personlige Dygtighed i og for sig
frembyder. Det veere dog tilladt i Forbigaaende at be-
merke, at ogsaa den rent personlige Arbejdsevne frem-
byder en forretningsmeessig Sikkerhed; i Handelsverde-
nen har man forlengst anerkjendt dette. Der er man
ikke bange for at give den unge, dygtige og respek-
table Begynder endog en meget betydelig Kredit, selv
om det er vitterligt, at han Intet ejer. Naar det Samme
ikke er Tilfeeldet paa Samfunds-Produktionens andre
Omraader, saa vidner dette om, at Kreditforholdenes
Ordning endnu staaer langt tilbage. Men som sagt,
her er der kun Tale om Laan mod Sikkerhed i fast
Ejendom, der bliver saaledes her kun Sporgsmaal om
Greendsen for den i selve de faste Ejendomme liggende
forretningsmeessige Sikkerhed, kun om Real-Kreditens
Udstraekning og hensigtsmeessigste Ordning.

Det er da strax klart, at en fast Ejendom ikke kan
frembyde Sikkerhed for mere end sin egen Salgsverdi;
er denne 100,000 Kr., saa kan Ejendommen ikke afgive
reel Sikkerhed for mere end 100,000 Kr.; men i og
for sig afgiver den ogsaa netop Sikkerhed for denne
Sum, vel at merke, hvis der i Salgsejeblikket findes
en Kjober, der vil overtage den for sin hele Verdi
Dette kan man imidlertid ikke stole paa. Dertil kommer,
at enhver Ejendoms Salgsveerdi lettelig kan forringes
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ved Vanrogt, uden at saadant strax kan standses.
Ganske vist kan Ejerens Personlighed frembyde storre
eller mindre Garanti herimod; men ved at tage Hensyn
dertil kommer man ind paa den personlige Sikkerhed,
og her er kun Tale om den reelle Sikkerhed, der findes
i selve den faste Ejendom. Som Folge deraf vil den
forretningsmeessige reelle Sikkerhed, en fast Ejendom
giver, stedse veere mere eller mindre under dens Salgs-
veerdi; men hvor meget, maa stedse beroe paa et Skjon
over den enkelte Ejendoms Beskaffenhed, en absolut
for alle Ejendomme eller blot for alle Ejendomme af en
vis Art gjeldende Angivelse af Forholdet mellem Salgs-
veerdi og Pantesikkerhed er det derfor umuligt at fast-
seette.

Paa den anden Side godtgjer Erfaringen aldeles
bestemt, at Greendsen for den forretningsmeessige Sikker-
hed i faste Ejendomme er ansat ikke lidet for lavt ved
den i Lov 20 Juni 1850 fastsatte Laanegreendse “/s
Vurdering, idet der stadigt uden storre Tab ydes rent
forretningsmessigt Laan med Pant naestefter Kredit-
foreningernes Laan. Hvor store disse sekundewere Laan
kunne veere, uden at den tilborlige reelle Sikkerheds
Greendser overskrides, derom ere dog Meningerne meget
forskjellige. Den gjennem praktisk Erfaring indvundne
Opfattelse blandt det overvejende Flertal af de Sagferere,
hvis Forretning giver dem sewrlig Lejlighed til at lere
disse Forhold noje at kjende, turde dog veere den, at
der gjennemgaaende kan anbringes en 2den Prioritet
efter Kreditforeningslaan svarende til /s eller endog '/s
af dettes Storrelse. (Selvfolgelig maa der dog i hvert
enkelte Tilfeelde tages alt fornedent Hensyn til de kon-
krete Forhold.) Forudsat at Kreditforeningslaanet ud-
gjor */5 af den pantsatte Ejendoms Veerdi, vil et sekun-
deert Laan svarende til /s eller */s af dets Belob altsaa
beheefte Ejendommen indtil #/s eller */5 af dens Salgs-
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veerdi, hvilket altsaa ifolge den praktiske Erfaring skulde
veere Greendsen for den forretningsmeessige Laanesikker-
hed. Dette vil jo ikke sige, at man uden nogensom-
helst Risiko kan belaane enhver Ejendom indtil ?/s
eller /s af dens Salgsveerdi. Hvis der ingen Risiko var,
kreevedes jo heller ingen Risiko-Preemie til dens Deek-
ning. Men det vil kun sige, at Laan indenfor denne
Greendse ifolge den gjennem en lang Aarreekke ind-
vundne Erfaring ikke frembyde storre Risiko, end al
denne kan dekkes ved ew ikke urimelig hoj Risiko-
Preemie. Ja, egentlig gaaer Erfaringen ikke lidet videre,
den gaaer nemlig ud paa, at Enkeltmand tor yde Enkelt-
laan i den enkelte Ejendom indenfor den angivne
Greendse, uden at Udsigten til Tab er storre, end at
de private Laangivere tor tage Risikoen, skjondt denne
ikke kan forsikres. Erfaringen viser altsaa, at der ved
Anvendelse af sagkyndigt og samvittighedsfuldt Skjon
kan gives sekundeere Laan efter Kreditforeningerne, uden
at der er serlig Fare for Tab. Hvis dette ikke var
Tilfeeldet, vilde nemlig den hele Forretning med saa-
danne Laan hurtigt standse, da hvert enkelt Tab maa
veere meget foleligt for Laangiverne. Men kan det an-
sees for forsvarligt, og kan der i stor Udstreekning
gjores Forretning, ved at Enkeltmand yder saadant
Enkeltlaan og derved lober den dermed forbundne
Risiko uden at kunne forsikre denne, saa maa det saa
meget mere kunne forsvares at optage saadant Laan
som Del af et Kollektiviaan, hvor Tabet — hvis det
indtreeder — fordeles mellem samtlige Deltagere.
Selvfolgelig vil denne Opfattelse mode store Be-
teenkeligheder; men dette hidrorer alene fra, at man
mangler den rette Forstaaelse af Kreditforeningernes
sande Vasen og Opgave. Her er jo ikke Tale om at
foroge de faste Ejendommes Prioritetsbyrder eller om
at friste Kapitalisterne ind paa ny og risikable For-
4
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retninger.  Tvertimod vil de faste Ejendommes nu-
; veerende Prioritetshyrder blive veesentligt lettede, naar
; de dyre, opsigelige Enkelt-Laan afloses af uopsigelige
| Kollektiv-Laan. Det er kun de allerede nu existerende
' Enkeltmands Enkeltlaan til Enkeltmand, der skulle om-
! byttes og erstattes ved Kollektivlaan paa gunstigere
’ Laane-Vilkaar. Og det er kun den med hine forbundne
Risiko, som derigjennem skal fjernes og forsikres. —
y : Det er serligt Smaakapitalisterne, der give sig af med
v disse sekundeere Laan for derved at opnaae en hojere
1. Rente af deres lille Kapital; men netop for Smaa-
” r kapitalisterne er dette utilraadeligt. Det kan gaae godt,
og det gaaer jo i Reglen godt; men undertiden ind-
treeder der dog Tab, og dette har i saa Fald Laan-
giverens, Smaakapitalistens okonomiske Odelaeggelse som
sin nedvendige Folge. Sand og sund Omhu for Kapi-
talisterne bor altsaa netop tilraade en Foranstaltning,
der vil hindre en for den Enkelte saa risikabel Forret-
ki ning. Og det er klart, at hvis Kreditforeningerne ikke
blot faae Lov til, men ogsaa virkeligt paa fyldestgjorende
Maade lpse den Opgave mod en passende Risiko-Preemie
at yde Laan i faste Ejendomme, saa langt som disse
frembyde forretningsmeessig Sikkerhed, saa vil Smaa-
kapitalisternes Spekulations-Forretning i sekundeere Laan
! ophere af sig selv.
| Netop derved vil en anden meget folelig social-
i okonomisk Skade veere afhjulpet. Der klages steerkt
! over vore Grundejendommes Overprioritering. Denne
‘ er, som allerede bemerket, ikke hidfort af Kreditfor-
% eningslaanene, men netop af de private sekundeere Laan.
1 Storrelsen af det Laan, en Kreditforening vil tilstaae i
|
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en Ejendom, beroer paa et Skjon over dens Verdi.
Dette vil selvfolgelig vedblivende veere Tilfeeldet, ogsaa
naar det tillades Kreditforeningerne at give Laan fuldtud
til den forretningsmeessige Sikkerheds Grendse. Herved
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kan Ejendommen ikke blive overbebyrdet; dette kan
den nemlig kun blive, naar Laanet er for stort i For-
hold til den Pantesikkerhed, Ejendommen frembyder.
Overbebyrdelse ved Kreditforenings-Laan kan derfor
kun indtreede som Folge af fejlagtigt Skjon over Ejen-
dommens Verdi, vil altsaa 1 hvert Fald veere meget
sjeldent. Og naar der ikke lengere levnes Plads for
de private sekundeere Laan, vil Overbebyrdelse heller
ikke kunne hidfores af saadanne. Den rationelle Ord-
ning af Kreditforeningernes Kollektiv-Laan, der ude-
lukker forretningsmeessige sekundeere Laan, vil saaledes
veere et Veern mod Ejendommenes Overbebyrdelse ved
Prioritetslaan.  En helt anden Sag er det, at der selv-
folgelig ikke gives nogetsomhelst Veern mod, at Ejen-
domme blive overbebyrdede med anden Pantegjeld,
navnlig ved Pant for Ejerens personlige Gjeeld, for
Ejendommens Restkjobesum og for Arveparter. Men
der er ingen Tvivl om, at den uheldige Overprioritering
dog vil blive langt sjeldnere, naar den ikke kan hid-
fores ved egentlige Prioritetslaan.

Ogsaa ad anden Vej vil dette modvirkes, idet den
Grundejer, for hvem det ved Tidernes Ugunst er gaaet
saaledes tilbage, at han ikke kan beholde sin Ejendom
uden at overprioritere den ved nye Laan, han vil langt
lettere kunne swlge den for en passende Pris, naar
han kun har en eneste fast Prioritet, nemlig Kredit-
foreningens, end om han havde flere mere eller mindre
lose Prioriteter, selv om disse tilsammen ikke var storre
end hin. Ejendommenes Salgsveerdi vil ligefrem for-
hojes og deres Salgbarhed foroges ved et vel ordnet
Kreditforenings-Institut, der kan yde fuldt Laan, fremfor
nu, da den vanskeligste Del af Prioritetsforholdene er
overladt til Enkeltmands Enkeltlaan; og den Landmand
eller anden Grundejer, der ikke kan klare sig, vil saa-
ledes langt lettere i Tide kunne treekke sig ud af For-
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holdet ved at swmlge sin Ejendom med de velordnede
Prioritetsforhold. Naar derhos betenkes, at Kollektiv-
Laanene ere billigere end Enkeltlaanene, vil det veere
klart, at en rationel og fyldestgjorende Ordning af de
faste Ejendommes Kreditforhold veesentligt vil bidrage
til at foroge og sikre baade Grundejendommens Ind-
teegter og Salgsveerdi, og derhos bringe Sikkerhed og
Ro i deres okonomiske Forhold.

Saavel den praktiske Erfaring som en fornuftig
Betragtning af selve Forholdet godtgjor, at f. Ex. Brand-
forsikrings-Selskaberne kun efter noje Overvejelse og
til forholdsvis hej Preemie overtage Forsikring af meget
brandfarlige Ejendele; navnlig gjelder dette om ind-
hyrdes Forsikrings-Selskaber. Dette er da ogsaa ganske
naturligt. Et saadant Selskabs Opgave er det jo slet
ikke at ,gjore Forretninger® men at sikre sine Interes-
senter mod Tab. De seerligt brandfarlige Ejendomme
kan imidlertid, naar Uheld indtreeder, netop paafore
Interessenterne forholdsvis store Tab, for hvilke man
lettelig vil rette Bebrejdelser mod den ansvarlige Be-
styrelse. Paa den anden Side er der ikke noget seer-
ligt Fristende for Bestyrelsen ved at optage meget
brandfarlige Risikoer i den indbyrdes Forsikring mod
en Premie, der ikke tilstreekkeligt deekker Risikoen.
Den Fordel, en saadan ,Forretning® muligvis 1 gunstigt
Tilfzelde kan bringe de andre Interessenter og selve
Bestyrelsen, er altfor lille, til at den skulde friste ind
paa hazarderede Forretninger. Det naturlige Karakter-
treek for et indbyrdes Forsikringsselskabs Bestyrelse er
derfor: Forsigtighed. — Medens det er let at faae en
almindelig Forsikring tegnet mod en passende billig
Preemie, og medens de forskjellige Selskaber kappes om
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at faae de ,fine“ Forsikringer, saa er det derfor forbundet
med ikke ringe Vanskeligheder at faae f. Ex. et Theater-
Inventarium brandforsikret for en ikke altfor hoj Preemie.

Det er merkeligt, hvorledes man under Forhand-
lingerne om ny Kreditforeninger har miskjendt dette
Forhold. Udtalelserne paa Rigsdagen tyde stadigt paa
en uovervindelig Frygt for, at Kreditforeningernes Be-
styrelser skulle gjore sig skyldige i den uforsvarligste
Letsindighed.  Derfor gaae Bestrabelserne stadigt ud
paa at nedsette Laanegreendsen og skeerpe Laane-
vilkaarene. Tanken om fuldsteendigt at opheeve eller
dog at forhoje Laanegraendsen vil derfor mede meget
stor Modstand stottet paa Frygten for, at Kreditforenin-
gernes Bestyrelser letsindigt skulle give altfor store
Laan og saaledes paadrage Kreditforeningerne forholds-
vis store Tab til Skade ikke blot for Foreningernes
egne Medlemmer men ogsaa for selve Obligations-
Ejerne. Erfaringen godtgjor imidlertid, at denne Frygt
er aldeles ubegrundet og hviler paa en fuldstendig
Miskjendelse af Kreditforeningernes Virksomhed. Tveert-
imod! Faren vil ligge lige i modsat Retning.

Ingen af de bestaaende Kreditforeninger benytter
den ved Loven fastslaaede Laanegreendse, 60 pCt. af
Vurderingen, som almindelig Maalestok for sine Laan.

I jydske Landkreditforening udgjor 5te Series Laans
Hovedstol med Tilleg af forudgaaende Beheftelser c.
53,5 pCt. af Panternes Vurderingssum.

I Ostifternes Kreditforening er Forholdet for samt-

lige Laan 40,—54,5 pCt.

i Fyens Stifts Kreditforening . ... .. 46,4 —
i Vest- og Senderjydske —  41,86—47,06 —
i Ostifternes Landkreditkasse . .. ... 435 =
i Ny Jydske Kjobstad-Kredf. ...... 462 —
i Kjobenhavns Kredf. ............ 51,04 —
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End ikke der, hvor der findes ,Konkurrence“ mel-
lem flere Kreditforeninger, formaaer Fristelsen til at
overbyde hinanden at forlede Kreditforeningerne til at
give storre Laan, end der formenes at veere fuldt be-
tryggende Sikkerhed for.

Herved maa nu ganske vist bemerkes, at ikke
alle Laansegere begjere det hojst mulige Laan. For-
holdet mellem Laanene og Vurderingen bringes herved
Noget ned under, hvad det ellers vilde veere. Hvor
stor en Rolle dette spiller, kan ikke sees af de offentlig-
gjorte Beretninger. Kun Ostifternes Kreditforening giver
i de senere Aar nogen Oplysning derom, men deraf
fremgaaer, at den neevnte Omstendighed er uden veesent-
lig Betydning; Forholdet mellem Totalbeheftelsen og
Vurderingen var f. Ex. i Regnskabsaaret 189192 for
alle ny Laan c¢. 43,5 pCt.; og for de Laan, hvor der
var begjeert hejst muligt Laan, var Forholdet c. 44,4 pCt.
I Kjobenhavns Kreditforening horer det til de store
Sjeldenheder, at der ikke begjeeres saa stort Laan som
muligt, og det Samme er vistnok ogsaa Reglen i de
andre Kreditforeninger. Men endnu sjeldnere turde det
dog veere, at der tilstaaes fuldt statutmeessigt Laan indtil
/5 Vurdering. :

Naar saaledes ingen af de bestaaende Kredil-
foreninger som Regel giver saa store Laan, som de
statutmessigt kunde give, fremgaaer heraf, at der
ingensomhelst Grund er til at befrygte, at de letsin-
digt skulde give overdrevent store Laan, udover hvad
forretningsmeessig Forsigtighed tilraader, selv om Laane-
greendsen blev opheevet eller forhojet. Der er tvert-
imod at Grund til at befrygte, at Kreditforeningerne
ville nere Betenkelighed ved til Losning at optage
den Opgave: mod en rimelig Risiko-Preemie at give
Laan fuldtud, saalangt som der er forretningsmessig
Sikkerhed.  Dette vilde kunne indeholde en virkelig
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Fare; og Faren ligger altsaa lige i den modsatte Ret-
ning af den. hvor Rigsdagsforhandlingerne soge den.
Der er ingen Ulykke deri, om ogsaa en Kreditforening
lider Tab af og til, naar Reservefondet er tilstrackkeligt
til at deekke Tabene. Men hvis den Opgave blev stillet
* Kreditforeningerne fuldtud at fyldestgjore Real-Krediten,
hvis den private sekundeere Laaneforretning som Folge
deraf faldt bort, saa vilde Grundejendommenes Kredit
lide et veesentligt og foleligt Tab, saafremt Kreditforenin-
gerne viste storre Forsigtighed end fornodent og neaeg-
tede at give Laan af den Sterrelse, som Grundejendom-
men havde berettiget Krav paa. Folgen deraf vilde
nemlig blive enten, at Adgangen til Prioritetslaan blev
indsnevret inden altfor trange Grendser, eller at den
private sekundere Laaneforretning vilde gjenopstaae 1
en langt uheldigere. Skikkelse.

Der er imidlertid dog ingen Grund til at befrygte,
at Kreditforeningernes Aingstelse for fuldtud at optage
den nye og sterre Opgave skal blive mere end rent
forbigaaende. Ligesom alle andre Forsikringsselskaber
ville ogsaa Kreditforeningerne snart forstaae, at Maalet
for deres Bestrabelser ikke som nu skal vere det
aldrig at lide noget Tab eller dog lide saa faa og smaa
Tab som muligt, men derimod at yde Forsikring, saa-
vidt som den forretwingsmessige Risiko tillader, og
mod en Prewmie, der dwkker den overtagne Risiko.
Selv de forsigtigst bestyrede Brandforsikrings-Selskaber
nwegte ikke at tegne Forsikring af endog meget brand-
farlige Ejendomme, men de kreeve en hoj Risiko-Praemie.
Kun hvor Brandfaren neesten er uundgaaelig eller saa
stor, at ingen indenfor rimelige Greendser holdt Preemie
vil kunne dakke den, neegter et vel bestyret Brand-
forsikrings-Selskab at tegne Forsikring. Saaledes vil
det ogsaa gaae Kreditforeningerne, naar Lovgivningen
ved at borttage eller dog veesentligt forhaje deres Laane-
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greendse, paalegger dem den Opgave fuldtud at yde
) Realkrediten den Stotte, der kun kan ydes gjennem
! deres Kollektiv-Laan. Ogsaa de ville da fole det som
\ deres Pligt mod en passende Risiko-Preemie at yde Laan
saalangt, som den tilbudte Sikkerhed tillader. Praemien
vil uden Tvivl nok i Begyndelsen blive beregnet rige-
ligt hejt, saaledes at den langt mere end dwkker de
virkelige Tab, men den heraf flydende Ulempe vil ikke
veere folelig for Grundejerne, der desuagtet ville erholde
en nesten uvurderlig Lettelse i deres Kreditforhold,
naar de nuveerende private sekundeere opsigelige Enkelt-
laan ombyttes med faste Kollektivlaan. Den hidtil af
disse Enkeltlaan kreevede Rente er nemlig saa hoj, at
i | selv. om Kreditforeningerne ville kreeve en Risiko-
; ( Premie, der endog meget betydeligt overskrider det til
: Deakning af de sandsynlige Tab Fornodne, vil Kollektiv-
laanene dog blive billigere "end hine. Og den med
Uopsigeligheden folgende Ro og Tryghed samt den per-
sonlige Uafheengighed af Kreditorerne vil veere af ube-
regnelig  Betydning. — Desuden vil den efterhaanden
indvundne Erfaring, naar Kreditforeningerne ledes af
Mend med fornodent Fremsyn og Blik for Samfundets
berettigede Krav, medfore, at Risiko-Preemien lidt efter
lidt nedsettes, om det end er naturligt, at den for den
yderligste Del af Laanene altid vil veere forholdsvis for
hej. Denne Risiko-Preemie vil saaledes afgive et Over-
skud, der i Form af Afskrivning paa Gjelden eller paa
anden passende Maade vil komme samtlige Kredit-
foreningens Medlemmer tilgode. Den vil altsaa styrke
i Stedet for som befrygtet at svaekke Kreditforeningernes
Soliditet.
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Som allerede foran bemeerket, hviler Fordringen
om, at alle Kreditforeningslaan ufravigeligt skulle amor-
tiseres paa en Miskjendelse af, hvad en’ korrekt Be-
tragtning af de sande Forhold og den hensigtsmessigste
Ordning af Grundejendommenes Kreditforhold = vilde
kreeve. Navnlig er det en Misforstaaelse, at alle Ejen-
domme trods tilberlig Regt skulde forringes i Veerdi.
Reglen vil tvertimod veere den, at en velvedligeholdt
og velrogtet Ejendom vil bevare sin Veerdi og indenfor
visse Graendser vedblivende vil afgive betryggende Pante-
sikkerhed, saaat Amortisationen i hvert Fald ikke bor
udstreekkes ud over denne Greendse. Dette gjeelder da
navnlig om Landejendomme. Undtagelsesvis kan selv-
folgelig en Ejendom dog veere af den Beskaffenhed, at
der er Sandsynlighed for en successiv Veerdiforringelse.
Dette vil navnlig gjelde om industrielle Ejendomme.
Der er derfor i alt Fald for Landejendommes Ved-
kommende ingen tilstreekkelig Grund til at fastholde
Fordringen om en forudbestemt og lovhunden Amorti-
sation. Paa den anden Side byder Forsigtighed, at
Risiko-Preemien anseettes noget hojere end det i og for
sig vilde veere fornodent til Daekning af det paaregnede
og fornuftigvis paaregnelige Tab; og vil man vere
meget forsigtig, kan Risiko-Praemien settes endog meget
hojere, saa hajt, at enhver praktisk teenkelig Mulighed
for at den ikke skal tilstreekke, er fjernet. Dette vil
kunne lade sig gjore uden utilborlig Fordyrelse af
Laanene, naar Risiko-Premien og Amortisationen
bringes i ngje Forbindelse med hinanden (i Stedet
for som i de nuveerende Kreditforeninger at holdes
skarpt ude fra hinanden), nemlig ved at hele det til
Risiko-Praemie og til Amortisation beregnede Belob til-
legges Reservefondet, saaledes at dettes Overskud an-
vendes til Laanenes Amortisation. En saadan Ordning
vil frembyde forskjellige meget veesentlige Fordele.




For det Forste er ‘det klart, at der paa denne
Maade vil tilflyde Reservefondet saa forholdsvis betyde-
lige Belob, at det nesten er utenkeligt, at de lidte
Tab blot et enkelt Aar skulde overstige dets Aars-
indteegt, end sige at saadant skulde gjentages i en
Aarreekke.  Nu er i flere af vore Kreditforeninger den
aarlige Ydelse ansat til 4'/2 pCt., naar Renten er 4 pCt.
Anslaaes deraf c. /10 pCt. at medgaae til Administra-
tions-Udgifter, vil Reservefondet og Amortisationefondet
faae c. 410 pCt.. der vil stige efterhaanden som Laanene
afdrages. Henlegges hele dette Belob til Reservefondet
tilligemed dettes egne Renter, vil dette saaledes af sin
Aarsindteegt kunne dekke et aarligt Tab af c. '/
pCt. af Hovedstolen. Hvis man gaaer ud fra, at Laa-
nene udgjorde */s af Panternes virkelige Salgs-Verdi,
hvoraf da i hvert Fald Halvdelen, altsaa indtil %/5 af
Panternes Veerdi maa antages ingen Risiko eller Tab
at medfore, saa vil Reservefonds-Indtegten aarligt kunne
deekke et Tab svarende til 1 pCt. af den Del af samt-
lige Laan, der overhovedet kan antages at medfore
nogen Udsigt til Tab. Men det er klart, at naar den
private Forretning med sekundeere Enkeltlaan neestefter
Kreditforeningslaanene nu i en lang Aarrekke har
kunnet trives, saa kan den ikke have medfort et Tab,
der nogensinde har blot nwermet sig til denne Storrelse.
Disse private sekundeere Enkeltlaan gives som bekjendt
i Reglen med 5 Aars Uopsigelighed. Kt Tab af 1 pCt.
aarligt vilde altsaa betyde, at hvert 20de Laan gik helt
tabt, eller at der paa hvert 10de Laan blev tabt 50 pCt.
af Kapitalen. Selv et langt mindre aarligt Gjennem-
snits-Tab vilde hurtigt have gjort hele denne private
Laaneforretning umulig. Og det maa betenkes, at
Kreditforeningerne ved samlet Laan af samme Storrelse
som de nuverende Kreditforeningslaan med Tilleg af
et sekundeert privat Laan, ville veere mindre udsat for
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Tab end de private sekundwre Laangivere nu ere, fordi
Ejendommene ere lettere selgelige med kun et stort
fast Laan end med et mindre, fast og el sekundert
privat Laan, tilsammen af samme Storrelse. Under en
Tvangsauktion er der altsaa storre Sandsynlighed for
Dekning af et samlet Kreditforeningslaan paa indtil
4/5 af Ejendommens Veerdi end for Deekning af et Kredit-
foreningslaan paa ®/5 og et privat Laan paa /5 af
Ejendommens Veerdi.

En Sammensmeltning af Reserve- og Amortisations-
fondene vil saaledes sette Reservefondet istand til af
sin Aarsindteegt at dekke efhvert indtreedende Tab.
Som Folge deraf vil det veere unedvendigt at opsamle
en saa stor Reservefonds-Kapital, som der nu fordres
i de forskjellige Kreditforeninger, nemlig 3—5 pCt., ja
endog 8 pCt, af Obligationsgjeelden. Et saa stort Re-
servefond er aldeles overfladigt, naar der ikke er nogen-
somhelst rimelig Anledning til at befrygte, at Reserve-
fondets Aarsindteegt endog i flere Aar itreek skal vise
sig utilstrekkelig til Deekning af de indtraadte Tab.
Reservefondets Maximal-Storrelse maa derfor kunne
nedsettes til 2 pCt. (i de store Kreditforeninger vel
endnu lavere). Ved et samlet Udlaan som nu af c.
450 Millioner Kroner vilde Reservefondene altsaa kunne
seettes til en Maximal-Sterrelse af ¢. 9 Millioner, medens
Kreditforeningernes Reservefonds nu udgjore c. 15 Mil-
lioner Kr. Det vilde ingenlunde veere uden Betydning
for Grundejerne, om de kunde faae et Belob af 6 Mil-
lioner disponibelt, medens det nu henligger som en dod
Kapital.

Endelig, og dette turde veere Hovedsagen, vil Sam-
mensmeltning af Reservefonds og Amortisationsfonds
lette en sterkt stigende Skala for Risiko-Premien,
saaledes at dennes Storrelse uden uforholdsmeessig For-
dyrelse af Laanene vil kunne ansettes saa hojt, at den
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selv for den mest pessimistiske Betragtning maa yde
fuldt tilstreekkelig Deekning for eventuelt indtreedende
Tab. Gaaer man ud fra den nugjeeldende aarlige Ydelse
i de fleste Kreditforeninger, nemlig 2'/+ pCt. halvaarlig
(Rentefod 4 pCt. p. a.), saa vilde den halvaarlige Ydelse
t. Ex. kunne ordnes saaledes i Forhold til Pantesikker-

I heden:

i Af den Del af Laanene, der ligger

i indenfor '/s af Pantets Veerdi svares niindst 2.0s pCt.

e mellem /s og /2 — — — 208 —

f : <M og s — - e T

i é = /s og "o o - T 26 R
- 20 -

i ; ¥ —  Tho og /s — -
Af et Laan stort 60.000 Kr. vilde den halvaarlige
Ydelse derefter til Exempel veere at ansette til:

L : Kr. Kr. 0. Kr. Kr. 9.
]Q }v 2.03 pCt. af 25.000 = 507. 50, neml. Rente 500, Reservef. 7. 50
L 905 — - 12500 = 257. 50, = 250, . — . 7.50
s 24 — - 1500 = 180. 00, — ., 150, - .80 00
.S 2s — - 17.500 = 195. 00, 5 150, — 45.00
oy 95 — - 7500 = 210. 00, e 1501 E RSB0 00

ol.21/4 pCt. af 60.000 =1850.00,  — 1200, — 150.00

)
t
] Anslaaes Administrationsudgifterne meget hejt til
{ 50 Kr. halvaarligt, vil Resten veere 100 Kr. halvaarligt,
! der tilfalder Reserve- og Amortisationsfondet, som altsaa
} erholder /s pCt. aarligt af hele Laanet eller henved
1 pCt. aarligt af den Del af Laanet, der overhovedet
i- t frembyder Udsigt til Tab (foruden Renten af det op-
11 sparede Reservefond). Da den forskjellige Ydelse af
|

Laanenes forskjellige Dele er begrundet i Pantesikker-
hedens Forskjellighed eller den forskjellige med Laanet
forbundne Risiko, vil Overskudet veere at fordele lige-
ligt mellem samtlige Laan i Forhold til deres Hoved-
stol og altsaa komme de forholdsvis smaa Laan tilgode
i samme Forhold som de forholdsvis store. Dette Over-
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skud ber anvendes til Afskrivning paa den Del af
Laanene, der overstiger Pantets halve Verdi; derimod
er der — som oftere bemerket — ingen Grund ttl
ufravigeligt at kreeve Amortisation ogsaa af den Del af
Laanene, der ligger indenfor halv Verdi. For saa vidt
bor derfor Overskudet efter Kreditforenings-Bestyrelsens
Skjon kunne anvendes til Nedsettelse af Laanenes
aarlige Ydelse. Folgen deraf vilde veere, at Laan, hvis
Hovedstol er mindre end '/s af Pantets Verdi og hvis
aarlige Ydelse kun er 4.06 pCt., erholde en Nedsettelse
af denne, som rimeligvis endog vil overstige de %/100
pCt.  Den aarlige Ydelse vilde altsaa blive lavere end
Aars-Renten, med and e Ord: Rentefoden wvil wvewre
nedsat. Kreditforeningerne ville derved sejrrigt optage
Konkurrencen med Udlaanene af offentlige Midler, hvis
Rentefod som Folge deraf ogsaa maatte nedseettes, saa-
fremt man overhovedet vilde fastholde direkte Udlaan i
faste Ejendomme af saadanne Midler. Kreditforenin-
gerne ville altsaa faae- Adgang til de fineste og bedste
Panter, og disse ville faae den hidtil savnede Adgang
til Kreditforeningerne; og hele Samfundets Rentefod vil
blive nedsat. Hvad dette vil betyde for Grundejen-
dommen, fremgaaer deraf, at dens samlede Prioritets-
gjeld omtrent udgjer 2000 Millioner Kroner; en Ned-
seiettelse af Rentefoden med '/2 pCt. vil altsaa spare
Grundejendommen en aarlig’ Udgift af c¢. 10 Millioner
Kroner. Ja blot en Nedsettelse af /10 pCt. vil betyde
en aarlig Besparelse for Grundejendommen af c¢. 2 Mil-
lioner Kroner.

Det er en Selvfolge, at hvor der maatte veere An-
ledning til at onske en hurtigere Amortisation end den,
der vil fremgaae af Reservefondets Overskud, vil der
Intet veere til Hinder for at paalegge de enkelte Laan
seerlige Afdrag. Anledning hertil vil der jo kun veere,
naar det bevilgede Laan er meget stort i Forhold til
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Pantesikkerheden, og Fordelen ved velordnede faste
Prioritetsforhold vil veere saa stor i Modsetning til,
hvad der nu er ‘opnaaeligt, at en saadan extraordineer
Amortisation ikke kan antages at falde for byrdefuldt,
naar Fordringen da ikke altfor meget overskrider det
virkeligt Forngdne eller Tilraadelige.

Sammensmeltning af Reserve- og Amortisations-
fondene vil saaledes medfore 1) en meget foroget aarlig
Indteegt for Reservefondet, hvorved dette, der skal veere
Stodpude mellem de muligt indtreedende Tab og Laan-
tagernes Kollektiv-Ansvar, bliver mere elastisk, altsaa
bedre istand til at fyldestgjore sit Ojemed. Da dets
opsamlede Kapital altsaa ikke behover at veere saa
stor, vil 2) Amortisationsfondets Indtegt blive foreget;
Amortisationen altsaa blive fremskyndet, og endelig 3)
vil en sterkt stigende Skala for Risiko-Preemien blive
mulig.  Kreditforeningen bliver derved istand til at
fyldestgjore hele Realkreditens Behov, baade overfor de
fineste Panter og lige indtil Greendsen for den forret-
ningsmessige Sikkerhed.

De fornodne Kapitaler til de af Kreditforeningerne
mellem deres Medlemmer fordelte Kollektiv-Laan tilveje-
bringes ved Udstedelse og Salg af Kasseobligationer.
Dette kan enten skee saaledes som hidtil hos os ved,
at der for hvert Laan udstedes og selges det til Laanet
svarende Belob i Kasseobligationer, altsaa efterhaanden
som der haves Brug for Pengene; eller det kan skee
saaledes som i Norge og Sverrig gjennem Hypothek-
banker ved at disse udstede og swlge Obligationer i
meget store Belob eller med andre Ord optage meget
store Laan, hvoraf da efterhaanden de til Laanenes
Udbetaling fornpdne Kapitaler tages. I Aaret 188687
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.fremsatte Regeringen som bekjendt i Rigsdagen Forslag
om, at vi skulde forlade vort gamle System og gaae
over til Hypothekbank-Systemet. Heldigvis blev For-
slaget ikke vedtaget og er uden Tvivl senere ogsaa op-
givet af selve Regeringen. Hypothekbank-Systemet
hviler nemlig paa en fuldsteendig Miskjendelse af Kol-
lektiv-Laanenes sande Karakter og Betydning og staaer
i uoploselig Strid med det for vore Kreditforeninger til
Grund liggende Hovedprincip: Overensstemmelse mellem
samtlige Kollektiv-Laan og de for dem udstedte Kasse-
obligationers samlede Belob. Da Tanken om Oprettelse
af en Hypthekbank forhaabantlig maa ansees for op-
givet, er der ingen Grund til her at komme narmere
ind paa dette Sporgsmaal, om hvilket jeg derfor skal
indskreenke mig til at henvise til mine Bemerkninger
i Nationalokonomisk Tidsskrift XXVII og til Hr. Leigh-
Smiths Afhandling om de svenske Hypothekbanks- og
Kreditforenings-Forhold, der ved den givne Fremstilling
al de praktiske Erfaringer stadfester Rigtigheden af
mine fornevnte Bemeerkninger og tilstraekkeligt godtgjor
det Umulige 1 den stillede Opgave, ifelge hvilken Hypo-
thekbanken til enhver given Tid skal have Penge nok
uden at have for mange, og til hvis Losning der nod-
vendigvis udkreeves en forudseende sikker Bedeommelse
af det fremtidige Pengemarkeds Stilling, som ligger
udenfor al menneskelig Evne. Resultatet er da ogsaa
det, at i Penge-knappe Tider kan Hypothekbanken ikke
tilfredsstille Kreditforeningernes Behov; i Penge-rigelige
Tider vil Laansogerne ikke have Hypothékbankens dyre
Penge. Her skal det derfor kun fremdrages, at medens
den hidtil af vore Kreditforeninger fulgte Fremgangs-
maade medforer,, at Kreditforeningens og dens Med-
lemmers Interesser ere i den Grad kongruente, at et
Modseetningsforhold slet ikke kan tenkes, saa staaer
Hypothekbanken netop overfor Kreditforenings-Medlem-

5
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merne (Laantagerne) som en nasten fjendtlig Magt, for.

hvem det gjelder at paatvinge Laantagerne de dyrest
mulige Laanevilkaar, for derved at dekke de Tab, der
uundgaaeligt flyde af, at Hypothekbanken ved Optagelse
af de meget storre Laan end det ojeblikkelige Behov
kreever, nodes til en kortere eller leengere Tid at ligg
inde med Penge, som den ingen Brug har for. I Stedet
for som Kreditforeningerne at veere det uinteresserede
Mellemled ved Optagelsen og Fordelingen af Kollektiv-
Laanene, er Hypothekbanken et steerkt interesseret
Mellemled, der med uundgaaelig Nodvendighed tvinges
til i forstwrket Grad at lade det Tryk gaae videre paa
Laantagerne, som Laangiverne ove paa den selv.

Er Tanken om Oprettelse af en Hypothekbank op-
givet og ber den utvivlsomt opgives som uhensigls-
meessig, saa er det dog ganske naturligt, at den i sin
Tid fremkom og rimeligvis atter af og til vil dukke op
igien. Hensigten med den er nemlig den at forbedre
Kursforholdene for de til Grund for Kreditforenings-
Laanene liggende Kasseobligationer, og det kan ikke
nagtes, at en Betragtning af de paa samtlige vore
Kreditforeningers Obligationer noterede Kurser er lidet
tilfredsstillende; end ikke Ostifternes Kreditforenings
Obligationers Kurs svarer til, hvad der af Hensyn til
deres ubetingede Sikkerhed kan og fra Grundejernes
Side bor krwves. Hypothekbank-Forslagets Fremkomst
var derfor naturlig, men naar det maa erkjendes for
ufyldestgjorende, saa har ethvert praktisk gjennemforligt
og hensigtssvarende Forslag til Forbedring af Kredit-
forenings-Obligationernes Kurs saameget mere Krav paa
velvillig Overvejelse og Stotte.
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Naar man vil overveje, hvad der kan gjores for
at skaffe Kreditforenings-Obligationerne en bedre Kurs,
maa det forst undersoges, om Kursen virkeligt er for
lav, dernsst maa man sege at udfinde, hvad det er,
der bestemmer Kursen, og navnlig Grunden til, at den
ikke er tilfredsstillende. De ved Kreditforenings-Obliga-
tionerne gjennem Kreditforeningerne som Mellemled
ydede Kollektiv-Laan frembyde saa fuldstendig Sikker-
hed baade for Rente og Kapital, at deres Verdi eller
Kurs fuldtud burde svare til den gjeldende Rentefod.
Obligationsejerne have intet berettiget Krav paa mere
end den gjengse Rente som Vederlag for Kapitalens
Afsavn og Benyttelse i produktivt @jemed; de have
navnlig intet Krav paa nogen Over-Rente som Risiko-
Praemie, eftersom de ere fritagne for enhver Risiko.
Forsaavidt Kreditforenings-Obligationernes Rentefod sva- .
rer til den almindeligt gjeldende, burde deres Kurs
derfor veere pari, og Kursen altsaa stedse veere lige
med de hejst noterede Obligationers Kurs til samme
Rentefod. Men Kreditforenings-Obligationernes Kurs er
og har stedse veeret forholdsvis lavere end Statsobliga-
tionerne, 1 Reglen endog lavere end de for Staden Kjo-
benhavns Laan eller for Kjobenhavns Havnelaan ud-
stedte Obligationer; ja 1 flere Aar stod Kjobenhavns
Husejerkreditkasses Obligationer noteret hajere end de
hejst noterede Kreditforenings-Obligationer.®)  Disses
Kurs kan saaledes ikke ansees for tilfredsstillende, og

*) Gjennemsnits-Kjober-Kurs var i 1887 —91:

for 4 pCt. Ostifternes Kreditforening 5. Serie . . .. .. 101.05 pCt.
- —  Jydske Landkreditforening 5. Serie. .. ... 100.:s —
i —  Kjobenhavns Husejer-Krediskasse ....... 10108 —
- 8'/s pCt. Ostifternes Kreditforening 5. Serie... ... 94z —
- —  Jydske Landkreditforening 5. Serie. ... .. 9375 —

- 5 SEata.-Obligationen . | v oot i e 97.81 —
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det derved voldte Tab gaaer ud over Laantagerne eller
Landets Grundejere.

Da nu Obligations-Kursen bestemmes ved Forholdet
mellem Udbud og Begjer, maa der altsaa foreligge
Omsteendigheder, der medfore, at Begjeeret efter Kredit-
forenings-Obligationer er forholdsvis mindre end efter
de hejere noterede Obligationer; Omstendigheder, der
paavirke Kapitalisterne saaledes, at disse ere mindre
tilbojelige til at kjobe de af Kreditforeningerne end de

J af Staten eller Kjobenhavns Kommune eller Havn eller
endog af Husejerkreditkassen udstedte Obligationer.

Sperges nu, hvilke disse Omstaendigheder maatte
viere, som saaledes paavirke Kapitalisterne, saa er der
ingen Tvivl om, at de maa soges i en mindre Grad af
Tillid til Kreditforenings-Obligationerne.  For Enhver,
der forstaaer, hvorpaa Kreditforeningernes Sikkerhed
beroer, maa det ganske vist synes utroligt, at de af
Staten, af en enkelt Kommune eller af dennes Havne-
veesen udstedte Obligationer skulde nyde storre Tillid
end de Obligationer, der ere sikrede ved Kollektiv-Laan,
optagne af og sikrede ved Pant i Landets Grundejen-
domme; ikke fordi der er Grund til at tvivle om Stats-
kassens Soliditet eller om Kjobenhavns Kommunes eller
Havnevesens, men fordi det for Enhver, der forstaaer
Kreditforenings-Institutionens sande Veesen og kjender
Kreditforeningernes Virksomhed, maa synes uforstaae-
ligt, at disses Soliditet ikke veerdsewttes fuldt saa hejt.
Men navnlig maa det forundre, at Kjobenhavns Husejer-

’ kreditkasses Obligationer nogensinde kan vurderes hojere
end Kreditforeningernes. Ogsaa Husejerkreditkassen er
utvivisomt fuldtud solid og dens Obligationer fuldt sikre,
men medens den ikke frembyder en eneste Garanti,
som Kreditforeningerne ikke frembyder i endnu hejere
Grad, saa byde disse derimod paa forskjellig Maade
Garantier, som savnes i Kreditkassen. Intet viser
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tydeligere, at Borskursen ikke bestemmes ved objektiv
og grundig Bedommelse, men ved vage Stemninger og
uklare Opfattelser. Til nogen Forklaring af Kapitali-
sternes og Borsens Stilling overfor Kreditforeningerne
tjener dog de paa Rigsdagen fremkommende Udtalelser
hver Gang der forhandles om Kreditforeningerne og
seerligt om Oprettelse af nye Kreditforeninger. Neesten
altid gaaer man ud fra, at Kreditforeningernes Besty-
relser letsindigt vilde give Laan udover tilberlig Sik-
kerhed, hvis ikke Lovgivningsmagten satte snevre
Greendser for Laanene. Det er da rimeligt, at denne
fra Rigsdagsforhandlingerne udgaaende Mistillid blandt
Kapitalisterne og paa Bersen veaekker og styrker den
Stemning og den Forbeholdenhed, som trykker Kredit-
forenings-Obligationernes Kurs.

Til Opnaaelse af den passende Kurs for Kredit-
forenings-Obligationerne, er det altsaa ikke tilstraekke-
ligt, at deres Sikkerhed er haevet over enhver fornuftig
Tvivl; der udkreeves endvidere, at Bgrsen og Kapita-
listerne anerkjende dette og saaledes yde disse Obliga-
tioner den ubetingede Tillid, som de have Krav paa.
Ville Kreditforeningerne sikre de af dem udstedte Obli-
gationer den hejst mulige Kurs, og derved skaffe deres
Medlemmer de billigs.t mulige Laan, saa maa de altsaa
overvinde den endnu tilstedeveerende Tvivl om  deres
ubetingede Soliditet og Sikkerhed. Men den forste Be-
tingelse for at kunne vinde fuld Tillid er den, at man
har fuld Tillid til sig selv og i hele sin Ferd viser
dette. — Nu er der ganske vist ingen Tvivl om, at
enhver af de existerende Kreditforeninger har den mest
ubetingede og forevrigt ogsaa fuldt velbegrundede Tillid
til sin egen Soliditet, men dels treeder dette ikke frem
paa en for Almenheden utvetydig og absolut overbevi-
sende Maade, dels er dette ikke tilstraekkeligt til at
veekke den absolute Tillid, som der kreeves. Det kan
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nemlig ikke ventes, at Kapitalisterne skulle baade have
Evne og Villie til saa grundigt at sette sig ind i de
enkelte Kreditforeningers Forhold, som den rette For-
staaelse af deres Soliditets ubetingede Karakter vilde
udkreve. De Momenter, der onskes taget i Betragtning
forat sikre et Borspapir en god Kurs, maa derfor dels
veere saa selvindlysende og uimodsigeligt overbevisende
som muligt, dels maa de leegges frem saa tydeligt, at
det end ikke er muligt at lade veere at see dem. —
Det gjeelder altsaa om at finde et Middel, der baade
klart og- utvetydigt viser, at Kreditforeningerne have
aldeles absolut og ubetinget Tro paa deres egen Soliditet
og tillige er af saa solen Karakter, at Almenheden ikke
kan lade veere at anerkjende dets ubetingede Gyldighed
og derigjennem selv vinde den samme absolute Tro og
Tillid. Er det fundne Middel tilmed af den Beskaffen-
hed, at det endog i og for sig selv yderligere foroger
og styrker Kreditforeningernes Soliditet og deres Obliga-
tioners Sikkerhed, saa kan dette selvfolgelig kun bidrage
til Opnaaelse af det tilsigtede Formaal: at heeve Obliga-
tions-Kursen til det hejst mulige Punkt.

Det Middel, der 1 saa Henseende kan anbefales, er
det samme, der nu tilraades fra alle Sider og i de for-
skjelligste Forhold, nemlig Sammenslutning. Det er
klart, at en Sammenslutning af alle Kreditforeningerne,
saaledes at disse staae Last og Brast med hinanden og
indestaae for hinandens Soliditet, maa fjerne enhver
Skygge af Tvivl- om Kreditforenings-Obligationernes
Sikkerhed. Der vil da ikke lengere veere Tale om, at
Tilliden kan rokkes ved vage Stemninger eller uklare
Begreber, der vil ikke udkraeves nogen Granskning af
for Leegmaend mere eller mindre uforstaaelige Regn-
skaber; naar samtlige Kreditforeninger med samtlige
deres Medlemmers Kollektiv-Ansvar garantere, maa
Obligationerne af Kapitalister og Bors erkjendes for saa

/
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solide og sikre som nogetsomhelst andet Bors-Papir,
navnlig da, hvis det lykkes Kreditforeningerne gjennem
de foran anbefalede Reformer at inddrage hele Landets
Realkredit under deres Virksomhed, saaat Garantien
altsaa kommer til at omfatte saa godt som hver eneste
faste Ejendom i Landet.

En saadan Sammenslutning til gjensidig Stotte og
Bistand samt i fwlles Interesse maatte saameget lettere
kunne finde Sted blandt Kreditforeningerne end blandt
andre Forretningsdrivende, fordi der ikke blandt dem
findes nogen saadan Konkurrence som ellers alminde-
ligt mellem ensartede Forretninger. Der er ingen Aktio-
nerer og ingen Andre, der skal have Udbytte eller
Overskud af Forretningen. Naar en Kreditforening har
naaet en passende Tilslutning, vil Fordelen ved yder-
ligere Tilgang veere saa ringe baade for de eldre Med-
lemmer og for Bestyrelsen, at denne maa kunne see
aldeles uhildet paa Sagen og med Glade stotte enhver
Foranstaltning, der seotter samilige Kreditforeninger
istand til bedre at lose den dem i Forening stillede
Opgave: den billigste og bedste Ordning af Grund-
ejernes Prioritetsforhold.  Det er klart, at hvis en
Sammenslutning af Kreditforeningerne kan medfore en
forhojet Kurs for selv de nu hgjst noterede Kredit-
forenings-Obligationer, saa kommer dette dem alle til-
gode, om end i forskjellig Grad, og det kommer  samt-
lige Landets Grundejere tilgode ved billigere Prioritering
af deres Ejendomme.

Dertil kommer, at en Sammenslutning af Kredit-
foreningerne ligger saa meget nermere og naturligere,
som den i Virkeligheden kun er en videre Udvikling
af selve deres eget Grundprincip. Nu optager hver
Kreditforening for sig ved Udstedelse af sine Kasse-
obligationer et Kollektiv-Laan, der fordeles mellem dens
Medlemmer, der i Forening garanterer Laanet og der-
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igjennem byde Laangiverne (Obligations-Ejerne) en Sik-
kerhed udover den som hver enkelt Laantager og hvert
enkelt Pant yder. - Derved opnaaes de billigere Laane-
vilkaar. Det er da kun et Skridt videre i samme Ret-
ning, naar en ved Kreditforeningens Sammenslutning
dannet Central-Kreditforening ved Udstedelse af sine
Kasseobligationer optager ¢t Kollektiv-Laan til For-
deling mellem alle de deltagende Kreditforeninger, der
alle garantere det felles Laan og derigjennem byde
Laangiverne (Obligations-Ejerne) en endyderligere for-
oget Sikkerhed og saaledes opnaaer endnu billigere
Laanevilkaar end de, som de enkelte Kreditforeninger
nu kunne tilbyde. Selv den sikreste, solideste og mest
ansete Kreditforening maa selvfolgelig indromme, at
dog alligevel en ved samtlige Kreditforeningers Garanti
dannet Central-Kreditforening frembyder endnu sterre
Sikkerhed og navnlig bedre vil veere istand til at vinde
den absolute Tillid blandt Kapitalister og paa Borsen,
som det trods Alt endnu ikke er lykkedes nogen af
Landets Kreditforeninger at vinde, saaat Central-Kredit-
foreningens Obligationer kunne opnaae en Kurs der
svarer til den absolute Sikkerhed, .de byde, altsaa
hajere end selv de nu hejst noterede Kreditforenings-
Obligationer.

Hvorledes en saadan Sammenslutning kan tilveje-
bringes, har jeg paavist i Tidsskriftet , Tilskueren® 1892
og skal derfor ikke komme videre ind derpaa. Kun
skal det fremheeves, at Central-Kreditforeningen vil
frembyde alle de Fordele, som man har troet at vinde
gjennem Hypothekbanker, uden at lide af nogen af de
til disse knyttede Ulemper. Den vil navnlig byde
samme kollektive Garanti som en Hypothekbank, men
paa en mere rationel og tilfredsstillende Maade. Da
den ikke optager store samlede Laan, men Kasse-
obligationerne ligesom i de nuveereude Kreditforeninger
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forst udstedes (gjennem de deltagende Kreditforeninger),
efterhaanden som der haves Behov for dem til Udbe-
taling af de nye Laan, saa vil Principet bevares om
noje Overensstemmelse mellem de udstedte Kasseobliga-
tioners og de for det hele Kollektiv-Laan udstedte
Panteobligationers samlede Belob; og da Central-Kredit-
foreningen aldrig saaledes som Hypothekbanken enten
vil ligge inde med store Kapitaler, som den ikke har
Brug for, eller savne fornoden Kapital til Tilfredsstillelse
af Laansegernes Behov, kan der heller ikke opstaae
noget Modsetningsforhold  mellem Central-Kreditfor-
eningen og de enkelte Kreditforeninger eller disses
Medlemmer, men samtlige Interesser ville stedse veere
aldeles identiske.

Som paavist er den paa Bersen noterede Kurs for
vore Kreditforenings-Obligationer ikke tilfredsstillende,
men naar den Grundejer, der har optaget et Laan i en
af Kreditforeningerne skal swlge de ham udleverede
Obligationer, vil han i Reglen lide yderligere Tab der-
ved, at vort Pengemarked er saa lille, at Udbud af et
blot nogenlunde stort Belob strax vil trykke Kursen
endnu lengere ned. Forholdet i denne Henseende er
vel noget bedre for de store Kreditforeninger end for
de smaa, idet det tilstedeveerende Begjeer altid vil veere
noget storre for hine end for disse; af de store Kredit-
foreningers Obligationer kan der derfor udbydes og
seelges et noget storre Belob, forend Kursen trykkes,
end af de smaa Kreditforeningers. Men der udkraeves
desuagtet ingenlunde noget meget stort Belob for, at
selv @stifternes Kreditforenings Obligationer skal noteres
1/, eller 'z pCt. lavere eller endog endnu mere. Den
Aaret rundt noterede Kurs er derfor ikke nogen korrekt
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Angivelse af den Pris, Grundejerne faa for de af dem
optagne Kreditforenings-Laan. Til at modvirke denne
Ulempe og den deraf flydende ret folelige Fordyrelse af
Laanene, gives kun et Middel, nemlig Udvidelse af
Salgs-Markedet.

Jydske Landkreditforening og Jydske Husmands-
kreditforening have da ogsaa forsegt dette Middel, idet
de have sogt at faae deres Obligationer indfert paa
udenlandske Borser, navnlig paa Hamborgs Bers. Re-
sultatet har dog ingenlunde veret tilfredsstillende, og
der er ingen Tvivl om, at Resultatet vilde ikke blive
bedre, hvis ogsaa de andre Kreditforeninger vilde gjore
Forsoget.  Grunden hertil er om ikke ganske den
samme som Grunden til den lave Kurs her hjemme,
den er dog beslegtet med den.

Det vilde nemlig veere ganske urimeligt at vente,
at Udlandets Kapitalister skulde vere i Besiddelse af
ivne og Villie til at sette sig ind i de enkelte danske
Kreditforeningers Forhold saaledes, at de kunde faae
forneden Tillid til eller Interesse for deres Obligationer.
Det Marked, som de 2 nwvnte jydske Kreditforeninger
have skaffet sig i Udlandet, er derfor ganske naturligt
meget begreendset, saa begrandset, at saasnart Obliga-
tionerne udbydes blot i et ikke ganske ringe Omfang
maa de sendes tilbage her til. Obligationerné ere med
andre Ord aldeles ikke indarbejdede i det store Obliga-
tions-kjobende Publikum, men kun blandt forholdsvis
faa Borsmeend, der veesentligt kun benytte dem til
midlertidig Anbringelse af ledig Kapital, men ikke til
fast Kapital-Anbringelse.

Helt anderledes vilde Forholdet stille sig, naar det var
de af en Central-Kreditforening udstedte Obligationer, der
sogtes indfort paa Udlandets Borser. Et saadant Papir
vilde omfatte saa store Summer, at det alene af denne
Grund vilde viekke Opmerksomhed selv paa de storste
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Borser.  Kreditforeningernes samlede Udlaan udgjor
allerede nu aarligt fra 30 til 60 Millioner Kroner, og
hvis Kreditforeningerne ved de foran foreslaaede Re-
former blev istand til at overtage hele Landets Real-
kredit, vilde Udlaanet lettelig blive henved dobbelt saa
stort. (Landets samlede Prioritetsgjeld er omtrent 2000
Mill. Kroner, medens Kreditforeningernes samlede Ud-
laan nu kun er c. 500 Mill. Kroner.) Dertil kommer,
at det vil veere langt simplere og lettere for Udleendinge
at forstaae og fatte Tillid til en hele Danmark og alle
dets Grundejendomme omfattende Central-Kreditforening
end med Hensyn til de enkelte Kreditforeninger. Og
navnlig vilde det overfor Udlandets Borser have en vis
Betydning, naar Central-Kreditforeningen blev stottet
ved en Statsgaranti, selv om denne var forholdsvis
snaevert begrendset og saaledes egentlig kun havde Be-
tydning som en af Staten paa en solen og reel Maade
given Anerkjendelse af Foreningens Soliditet. Og det
vilde da ingenlunde veere urimeligt eller ubilligt, om
Staten ydede Grundejernes Kreditforhold en saadan
Stotte, serligt naar det betaenkes, at det i Aarhundredets
Begyndelse var Grundejendommen, der blev tvunget til
gjennem Bankheftelsen at rejse Statens og hele vort
Samfunds odelagte Kredit. Desuden tilbod Regerings-
forslaget om Oprettelse af en Hypothekbank en saadan
Statsgaranti, skjondt det ingenlunde kunde ansees for
heaevet over Tvivl, at den ikke kunde blive effektiv;
medens det er klart, at en Statsgaranti for Central-
Kreditforeningen aldrig kan blive Andet end en uskadelig
Form. En af samtlige Kreditforeninger med samtlige
deres Medlemmers Kollektiv-Ansvar garanteret Central-
Kreditforening kan nemlig (som i min fornevnte Af-
handling i ,Tilskueren“ forklaret) ikke blive insolvent,
det skulde da veere, at hele vort okonomiske Samfund
forst var blevet insolvent.
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! Endelig maa det bemerkes, at omendskjondt For-
: soget paa at indfere de 2 nwvnte jydske Kreditfor-

! eningers Obligationer i Udlandet kun er faldet lidet til-

fredsstillende ud, saa er det dog ikke urimeligt at an-

tage, at det dog i alt Fald for en Del netop skyldes

} dette deres om end kun ringe udenlandske Marked, at
} ! disse Kreditforeningers Obligationers Kurs stedse nogen-
ix ’ lunde holder sig i Hojde med de tilsvarende Kredit-

foreningers Obligationer for Ostifterne. Ellers maa det
nemlig ansees for givet, al den jydske Realkredit er
‘ veesentlig svagere end Ostifternes, ligesom ogsaa de 2
jydske Kreditforeningers aarlige Tab ere saa veesentligt
storre end de tilsvarende Kreditforeningers for Ostifterne.

Det vilde saaledes veere rimeligt, om den paa Kjoben-
i havns Pengemarked iovrigt utvivlsomt herskende mindre
| gode Stemning for jydske fremfor for @stifternes Papirer .
vilde have givet sig tilkjende ved en Kursforskel i
hines Disfaver; og naar desuagtet Jydsk Landkredit-
i forenings Obligationer stedse neesten holde Kurs med
Ostifternes Kreditforenings Obligationer, og Jydske Hus-
i mands Kreditforenings Obligationer fuldtud holde Kurs
gt b med @stifternes Husmands Kreditforenings, saa ligger
! det ner at antage, at Grunden dertil netop maa soges
i, at der i Tilfeelde af storre Udbud haves et Marked
48 andetsteds. Herpaa tyder det navnlig, at Virkningen
14 for saa vidt er gunstigere for Husmands Kreditforeningen
i b end for Landkreditforeningen, idet hins Obligationer ere
langt bedre indarbejdede i Hamborg end dennes.

Kun det Bors-Papir, der har et forholdsvis stort
Marked kan faae en fast Kurs, det vil sige en Kurs,
der til enhver Tid svarer til Pengemarkedets virkelige
Stilling og ikke paavirkes af et rent tilfeldigt storre
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eller mindre Udbud en enkelt Dag eller Uge. Men
kun det Bors-Papir, der har en saadan fast Kurs, kan
opnaa en i Forhold til sin virkelige Verdi passende
Salgspris. Naar Kreditforenings-Obligationernes Kurs
er lavere end den burde veere, er Grunden dertil nemlig
ikke alene den vage og aldeles ubegrundede Mangel paa
fuld og ubetinget Tillid til dem, men en medvirkende
Grund er den berettigede Frygt for, at Obligations-
Kjoberen, naar han senere onsker atter at saelge, ikke
vil finde et til Udbudet svarende Begjeer og saaledes
ikke vil kunne opnaae en til Pengemarkedets virkelige
Stilling svarende Kurs. Denne Betenkelighed er, som
bemerket, fuldt begrundet under vor Borses smaa For-
hold og det lille Marked, der findes for Kreditforenin-
gernes Obligationer, selvfolgelig navnlig for de smaa
Kreditforeningers, og denne Betenkelighed maa ned-
vendigvis virke trykkende paa Obligationernes Salgs-
kurs i det Hele, idet den ligefrem holder Kjoberne
borte. Herimod haves ogsaa kun et eneste Middel,
nemlig det at udvide Markedet. Men Markedets Stor-
relse, de eventuelle Kjoberes Antal, vil stedse og med
Nodvendighed veere afheengigt af selve det udbudte
Bors-Papirs Kapital-Masse. Det er en ligefrem Umu-
lighed at skaffe et stort Marked for et lille Papir,
medens det store, i sig selv solide Papir skaber sig
selv et stort Marked. Og derfor vil en forbedret og
fastere Kurs for Kreditforenings-Obligationerne veere en
naturlig Folge af en Sammenslutning af alle Landets
Kreditforeninger, saaledes at de i Stedet for som nu
hver for sig at udstede sine Obligationer, alle i For-
ening udstede en fwlles af Staten garanteret meget stor
Obligations-Masse. ~ Selv afseet fra Adgangen til Ud-
landets Borser, vil det hjemlige Marked for et saadant
Papir blive saa meget storre og fastere, at tilfeeldige
Svingninger ved storre eller mindre Udbud en enkelt
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Dag eller Uge ville undgaaes. Naar der nu en Dag
paa Borsen udbydes 50,000 Kr. af en af Kreditforenin-
gernes Obligationer, vil Salgskursen netop afheenge af
om der er Kjobere til denne Kreditforenings Obliga-
tioner, medens det er uden Betydning om der er Kjo-
bere til langt storre Belob af andre Kreditforeningers
Obligationer, af hvilke der maaske den Dag ingen ud-
bydes. Naar derimod alle Kreditforeninger udstede en
feelles Art af Obligationer, da vil den enkelte Kredit-
forenings Udbud kunne modes med Kjobetilbud for alle
Kreditforeningers Vedkommende. Tilfeeldighederne spille
en mindre Rolle for det store end for det mindre Bors-Papir;
og som Folge heraf bliver dets Kurs bedre og fastere.

Man kunde herimod ville rejse Indvending stottet
paa, at Fyens Stifts Kreditforenings Obligationer, af
dens 7 Serier, trods deres forholdsvis lille Belob, stedse
have bevaret en baade god og fast Kurs sammenlignet
endog med Ostifternes Kreditforening. Denne meerke-
lige Fremtoning har dog sin Forklaring i den ejen-
dommelige lokale Patriotisme, der hersker paa den for-
holdsvis rige @, og som medforer, at disse Fyenske Obliga-
tioner have et ejendommeligt hjemligt Marked, der er stort
nok for den lille Obligations-Masse, hvorom der her er Tale.

Heller ikke kan der hentes nogen Indvending mod
Fordelen for de store Bors-Papirer i Forhold til de
smaa derfra, at Kreditforeningernes 3'/z pCt. Obliga-
tioner i de aabne Serier noteres 91—92 pCt. altsaa til
en Rentefod af c. 3.5 pCt. medens 4 pCt. Kreditfor-
enings-Obligationer af samme Serier noteres under pari
altsaa til en Rentefod af over 4 pCt. Thi vel er Massen
af 3'/2 pCt. Obligationer i de aabne Serier endog betydeligt
mindre end af de 4 pCt. Obligationer, men dette opvejes
i alt Fald tildels derved, at der newsten ingen nye 3'/»
pCt. Obligationer fremkommer. Imidlertid skal det er-
kjcn(lcs, at der er et abnormt Forhold mellem de 3'/2
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pCt. og de 4 pCt. Obligationer, idet hine gjennemgaaende
noteres forholdsvis ikke lidet hojere end disse. Der er
naeppe nogen anden Forklaring mulig end den, at Kur-
sen for de 4 pCt. Obligationer trykkes unaturligt ned
ved Markedets Lidenhed. Forventningen om at kunne
haeve Kursen og saaledes senke Kreditforeningernes
Rentefod synes derfor ingenlunde at veere urimelig,
naar blot de dertil tjenlige Midler benyttes.

Der er endvidere herimod blevet henvist til, at
Norske og Svenske Hypothekbanks Obligationer noteres
ferholdsvis lavere end tilsvarende Statsobligationer,
skjondt de ere optagne paa de udenlandske Borser,
hvoraf da skulde sluttes, at vore Kreditforenings-Obli-
gationer ogsaa vedblivende vilde blive noteret lavere end
vore Statsobligationer, selv om der skaffes dem Af-
seetning i Udlandet. Denne Slutning er dog neeppe
rigtig. Det maa nemlig beteenkes, at der er stor For-
skjel paa den Maade, paa hvilken Hypothek-Obligationer
og Kreditforenings-Obligationer eventuelt Central-Kredit-
foreningens Obligationer fremkomme, og dette har sik-
kert en afgjorende Indflydelse paa deres Kurs. Hypo-
thekbanken optager store samlede Laan, for hvilke den
i Ojeblikket ingen Anvendelse har, men som dog skal
holdes -disponible til Benyttelse efterhaanden. De hertil
fornedne Penge skal derfor skaffes til Veje og und-
drages den almindelige Omsetning og Samfunds-Pro-
duktionen. Da hverken Norge eller Sverig og vi da
ej heller have store overflodige Kapitaler, maa Pengene
tages fra Udlandet og maa da tages paa de Vilkaar
som bydes; dette er selvfolgelig Vilkaar, der er ringere
end de som ievrigt kunne opnaaes paa tilsvarende Sik-
kerheder, eftersom de paagjeeldende udenlandske Banker
selvfolgelig ville tjene paa Forretningen. Det er derfor
ganske naturligt, at den tilbudte Kurs er lavere end
Kursen for andre Norske og Svenske Obligationer.
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Vore Kreditforenings-Obligationer udbydes derimod
i Reglen kun til Indfrielse af wldre Laan eller dog til
Anvendelse strax, saaat Pengene strax igjen kommer
Omsetningen tilgode. Det er ikke nye Penge, der skal
skaffes til Veje, men kun en anden Anbringelse af de
allerede tilstedeveerende Penge. Som Folge deraf er
det indenlandske Pengemarked ogsaa som Regel istand
til at optage de udbudte Kreditforenings-Obligationer
uden derved at blive knappere. Det udenlandske Penge-
marked vil derfor kun blive paakaldt, forsaavidt det
byder bedre Vilkaar end vort eget. Medens derfor Op-
tagelsen i Udlandet af et Hypothekbanks-Laan naturligt
maa skee paa Vilkaar, der er ringere, vil Salg til Ud-
landet af Kreditforenings-Obligationer naturligt kun skee
paa Vilkaar, der er gunstigere end de, som Forholdene
forinden frembod. Hypothekbank-Laan henvende sig til
Udlandet tvungne af Nodvendigheden og maa derfor
tage de Vilkaar, der bydes; Kreditforenings-Obligationer
seelges kun til Udlandet, naar dette byder bedre Vilkaar
end vi selv kunne byde, og kun for at regulere vort
eget Marked, hvis Lidenhed giver Tilfeldighederne ved
Udbud og Begjer for stor Indflydelse, og derved hos
Obligations-Kjoberne fremkalder en berettiget Frygt for
Salgs-Vanskeligheder, naar de atter maatte enske Kapi-
talen disponibel til andet Brug. Det er denne beretti-
gede Frygt, der bidrager til at trykke Kursen, og den
kan kun fjernes ved at der gjennem det storre uden-
landske Marked tilvejebringes et mere konstant og roligt
Forhold mellem Udbud og Begjer, saaledes at dette vel
selvfolgeligt paavirkes af de store Stromninger ved
Verdens-Markedet, men ikke af de rent tilfeldige Smaa-
Stromninger, der nu medfore Kurs-Nedgang, saasnart
der en Dag paa Borsen udbydes et ikke ganske ringe
Belob af en enkelt Kreditforenings Obligationer, naar
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et storre Laan er udbetalt og det altsaa netop for Laan-
tageren er af storst Betydning, at Kursen er god.

Det er Kreditforeningernes Opgave at tilvejebringe
en tilfredsstillende Ordning af Grundejendommenes Kre-
ditforhold. Denne Opgave kan selvfolgelig kun loses,
naar baade den og Kreditforeningernes eget Grund-
princip erkjendes og forstaaes paa rette Maade. Hvad
det gjelder om, er altsaa at tilvejebringe saadan Kr-
kjendelse og Forstaaelse; saa ville de rette Reformer
komme af sig selv. — Det maa da forst og fremmest
erkjendes, at naar Kreditforeningens Grundprincip er
det, at de hos det enkelte Medlem lidte Tab deekkes
ved samtlige Forenings-Medlemmers Bidrag til Reserve-
fondet, saa er Kreditforeningen et indbyrdes Forsikrings-
selskab og de alment anerkjendte Forsikrings-Principer
maae derfor ogsaa komme til Anvendelse i Kredit-
foreningerne, hvis disse paa rette Maade skulle kunne
lose deres Opgave, forst den for al Forsikring til Grund
liggende Swtning, at Sikkerheden voxer jo mere Risi-
koen spredes, og dernast at hver enkelt Forenings-
medlems Andel i Felles-Risikoen skal rette sig efter
den Risiko, som han selv paaforer Foreningen. — Det
ér disse Grundseetningers rette Anvendelse paa Kredit-
forenings-Institutionen, jeg i det Foregaaende har sogt
at bringe til Klarhed; Reservefonds-Bidragene bor staae
i omvendt Forhold til Pantesikkerheden, saaat Kredit-
foreningerne ikke ved at kreve ensartede Reservefonds-
Bidrag bortstode de gode Panter og udelukker sig selv
fra de mindre gode Panter, saaal de blive ude af Stand
til at lose den stillede Opgave, nemlig Ordningen af
hele Realkrediten paa den for Grundejerne billigste og
fordelagtigste og for Kapitalisterne sikreste Maade. Det

6
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er imidlertid ikke til at vente, at den hidtil herskende
Miskjendelse af Kreditforeningernes Grundviesen og Op-
gave i en meget nerliggende Fremtid skal blive i den
Grad klaret, at det vil blive Kreditforeningerne tilladt
helt og fuldt at optage Opgavens Losning. Jeg skal
derfor nu til Slutning angive de Reformer, om hvilke
der allerede nu maa kunne opnaaes Enighed, ikke blot
fordi deres Rigtighed og Hensigtsmessighed ligger saa
klart for Dagen, at Miskjendelse ikke er mulig, men
ogsaa fordi der allerede har vist sig en Tilbejelighed
til at anerkjende dem. 2

I Rigsdags-Samlingen 1891--92 forelagde Inden-
rigsministeren og vedtog Landsthinget et Lovforslag
angaaende en Kreditforening for storre Landejendomme.
I dette Lovforslag 1) frafaldtes Fordringen om Laanenes
Amortisation, forsaavidt den Del angaaer, der har Pant
indenfor /s af Pantets Veerdi, og 2) i Stedet for et
Minimal-Bidrag til Reservefondet sattes et Maximal-
Bidrag. Ved den forstnaevnte Bestemmelse frafaldtes
altsaa den allerede i Lov 20 Juni 1850 og i alle senere
Kreditforenings-Love, tildels endog i meget forsterket
Form, [remsatte Fordring om absolut og fuldstendig
Amortisation. Grendsen blev sat ved '/s af Pantets
Vurdering; dette er, som allerede ovenfor bemerket, en
aldeles vilkaarligt valgt Greendse, der synes lidet be-
grundet, naar Umyndiges og offentlige Stiftelsers Midler
kunne udlaanes uden Amortisation indtil */z af Pantels
Vurdering. Men Forslaget var et Fremskridt i den
rigtige Retning og maa derfor modtages med Paaskjon-
nelse, navnlig med den i Landsthinget gjorte Tilfojelse,
at Bestemmelsen kan udvides til de andre Kreditfor-
eninger, saaat disse altsaa kunde blive delagtige i det
foreslaaede Fremskridt.

Den foreslaaede Opgivelse af et lovbestemt Mini-
mal-Bidrag til Reservefondet indeholder en Tilbage-
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venden til Lov 20 Juni 1850, altsaa et meget betydnings-
fuldt Fremskridt, idet Adgang til Kreditforeningen derved
kan aabnes for de bedste og sikreste Panter. Lovfor-
slagets Fremkomst var jo netop ogsaa begrundet paa
den Erkjendelse, at de nuveerende. Kreditforeningers
Laanevilkaar ere for strenge for de gode Panter. Men
den nermest liggende Folge af denne Erkjendelse maa
vel dog veere den, at det tillades de nuveerende Kredit-
foreninger at indromme de gode og sikre Panter lempe-
ligere Laanevilkaar, og det hvad enten den foreslaaede
nye Kreditforening kommer i Stand eller ej; eller rettere:
der er da end storre Grund til paa billigere og passende
Vilkaar at aabne de nuveerende Kreditforeninger for
hine gode og sikre Panter, hvis den paatenkte Kredit-
forening ikke kommer i Stand.

Naar Lovforslaget i Stedet for Minimal-Bidraget til
Reservefondet setter Maximal-Bidrag, da er dette uden
al praktisk Betydning. Administrations-Udgifterne og
Tabene skulle jo nemlig daekkes og kunne kun dekkes
ved Medlemmernes  Reservefonds - Bidrag.  Ere  disse
utilstrickkelige, saa maa de derfor nedvendigvis for-
hojes, om fornodent udover den lovbestemte Maximal-
Starrelse. ;

Lovforslaget blev ikke fort igjennem i Folkethinget;
men der er ingen Anledning til at troe, at dette var
begrundet i Tvivl om Rigtigheden af hine 2 til Fordel
for de bedste Panter sigtende Bestemmelser. Det tor
tvertimod antages, at hvis der fremkom Forslag derom,
vilde Rigsdagen tillade de nuveerende Kreditforeninger
at byde de billigere og lempeligere Laanevilkaar, som
forudseettes i hint Lovforslag, altsaa 1) at frafalde den
fuldsteendige Amortisation og 2) at nedswtte Reserve-
fonds-Bidragene for den utvivisomt sikre Del af Laanene.
Allerede dette vilde viere en meget betydelig Lettelse
for Grundejendommenes Kreditforhold, idet det vilde
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medfore en Besparelse af indtil 'z pCt. aarlig af den
Del af Kreditforenings-Laanene, der maatte blive hen-
regnede til de aldeles sikre.

Naar der derefter blev givet dels amortisable
dels ikke-amortisable Kreditforenings-Laan, vilde den
nodvendige Folge deraf veere Udstedelse af 2 for-
skjellige Serier af Kasseobligationer, nemlig amorti-
sable og ikke-amortisable, saaledes at Laanene ud-
betaltes delvis i de tilsvarende Obligationer. — Kasse-
obligationernes Amortisabilitet har nemlig vel den For-
del, at Obligations-Ejeren en Gang faaer hele Kapitalen
kontant udbetalt; men den har ogsaa den Ulempe for
Obligations-Ejeren, at han kan lide et storre eller min-
dre Tab, hvis han overseer, at hans Obligation er ud-
trukket til Indfrielse. Hin Fordel staaer naturligt i
Forhold til Amortisationens Hurtighed, altsaa til For-
holdet mellem Obligationsmassen og den aarlige Amor-
tisation. Ved samme aarlige Amortisation vil den
mindre Obligationsmasse foroge hin Fordel, derfor bor
Amortisationen kun have Hensyn til den amortisable
Del af Laanene og de for denne udstedte Obligationer;
derved foroges den med Amortisationen forbundne For-
del fremfor saaledes som Forholdet nu er, og dette vil
ventelig have Indflydelse paa disse amortisable Obliga-
tioners Kurs. De for den ikke-amortisable Del af
Laanene udstedte Obligationer bor paa den anden Side
veere fritagne for Amortisationen og den med denne,
som navnt, forbundne Fare for Tab. Serligt de ikke-
amortisable Obligationer vilde egne sig fortrinligt til
Anbringelse af Kapitaler, saasom Legatmidler, for hvilke
det Veesentlige er en ensartet og aldeles sikker Rente-
indtaegt, om man saa maa sige lige til Dommedag. Det
vil derfor have sin Betydning at udstyre dem med de
bedste og stwrkeste Garantier for derved at tilvejebringe
denne i al Fremtid som i Nutiden aldeles ubetingede
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Sikkerhed. Det vilde derfor veere serdeles hensigts-
meessigt, om navnlig de blev udstedt af en Central-
Kreditforening under samtlige Kreditforeningers og
samtlige disses Medlemmers Kollektiv-Ansvar og en —
om end begrendset — Statsgaranti. Det er da ikke
til at betvivle, at disse Obligationer vilde kunne opnaae
en saa hoj Kurs som nogen anden Bors-Obligation.

En Deling af Obligationerne i amortisable og ikke-
amortisable vil saaledes formentlig fremkalde bedre Kurs-
forhold for begge Arter, netop fordi det baade vil stemme
med Laanenes forskjellige Art og vil imedekomme
Kapitalisternes forskjellige” @nsker, idet de amortisable
Obligationers Amortisation foreges og de ikke-amorti-
sable fritages for de med Amortisationen forbundne
Ulemper. ;

De her antydede Reformer maa utvivisomt kunne
gjennemfores, og allerede de ville veere af ikke ringe
Betydning for vore Grundejere, seerligt for Landbrugerne,
ikke blot direkte derved, at selve Kreditforenings-Laa-
nenes Vilkaar blive billigere og lempeligere, men ogsaa
indirekte derved, at dette vil influere baade paa Ud-
laanene af Umyndiges og andre offentlige Midler, og
paa Vilkaarene for de sekundeere private Laan, om end
selvfolgelig Virkningen overfor disse forst ret vil ind-
treede, naar man i fuld Erkjendelse af Kreditforeninger-
nes Karakter indrommer Grundejerne Ret til frit at
ordne deres okonomiske Forhold paa den for dem
bedste og hensigtsmeessigste og for Kapitalisterne sikreste
Maade ved at Kreditforeningerne swttes istand til at
overtage hele Grundejendommenes Realkredit. Og hvad
dette eventuelt vil betyde kan kun ret forstaaes, naar
det betenkes, at Grundejendommenes Prioritetsgjeeld

udgjor ¢, 2000 Millioner Kroner, saaat en Nedswmttelse
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af Rentefoden med blot /1o pCt. betyder en aarlig Be-
sparelse af 2 Millioner Kroner, og naar Omprioriterin-
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gerne og Nyprioriteringerne anslaaes lavt til 100 Mil-
lioner Kroner, saa vil en Besparelse af 1 pCt. ved den
hojere Kurs give et foroget Nettoudbytte af Laanene af
1 Million Kroner aarligt.

Hovedsagen og det Vesentligste ved en virkelig
rationel og korrekt Ordning af vore Kreditforeninger,
hvorved disse settes istand til fuldtud at lose deres
Opgave, vil dog veere den uberegnelige Fordel, som da
vil bydes: 1) Grundejerne ved Laanenes Uopsigelighed
og den deraf flydende Ro og Uafhaengighed af Kredi-
torerne; 2) Kapitalisterne ved den Ro og Sikkerhed,
som vil veere en Folge af, at Enkeltmands Enkeltlaan
til Enkeltmand ombyttes med det Kapital-ejende Sam-
funds Kollehtiv-Laan til det producerende Samfund mod
dettes Kollektiv-Ansvar, saaal Tab forst kan indtraede,
naar selve Samfurrdet bliver insolvent.

Endnu veere det mig tilladt at henpege paa, hvor-
ledes Kreditfornings-Institutet, naar dets sande Grund-
princip forst har fundet sin rette Forstaaelse, ogsaa kan
optage andre betydningsfulde Opgaver til Losning. Jeg
skal f. Ex. henvise til mit i Nationalokonomisk Tids-
skrift 1892 indeholdte Forslag til en Kreditforening for
Aflgsning af Tiendebyrden og andre Grundafgifter, ved
hvilket saadan Aflosning vil kunne skee uden Udgift
for de bebyrdede Ejendomme. — Der er derfor ingen
Tvivl om, at en hensigtsmessig og rationel Reform af
vor Kreditforenings-Lovgivning vil kunne faae en ube-
regnelig Betydning til Lettelse af Grundejendommens
trykkede Forhold, saaat der er al Opfordring til at tage
denne Sag under alvorlig Overvejelse, foral Lettelsen
allerede kan komme de nuveerende Grundejere tilgode.
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EFTERSKRIFT.

Efterat Foranstaaende var trykt, har Indenrigs-
ministeren 1 Folkethinget atter fremlagt det foranomtalte
Lovforslag om Begunstigelser for en Kreditforening for
storre Landejendomme og for de allerede bestaaende
Kreditforeninger. Rigsdagen vil altsaa nu faae Lejlig-
hed til at overveje Sporgsmaalet om en Reform af vore
Kreditforeninger sigtende dels til Opgivelse af Laanenes
fuldsteendige Amortisation, dels til Nedswmttelse af Re-
servefonds-Bidragene.  Forhaabentlig ville disse Over-
vejelser fore til en for Grundejerne heldbringende Ord-
ning, navnlig saaledes, at det tillades at nedswette de

urimeligt hoje Reservefonds-Bidrag ogsaa for den ikke-

amortisable Del af Laanene.

Ligeledes har Indenrigsministeren atter forelagt
Lovforslaget om en Kreditforening for industrielle Ejen-
domme. Med Hensyn til denne bliver Spergsmaalet
vaesentligt det: Hvorfor skal de Industridrivende kun i
saa begreendset Omfang og paa saa byrdefulde Vilkaar,
som foreslaaet, have Lov til i Stedet for Enkeltmands
Enkeltlaan til Enkeltmand at optage Kollektiv-Laan og
derved opnaae gunstigere Laanevilkaar, Ro og Tryghed,
samtidigt med at Kapitalisterne i Stedet for Enkelt-
laanenes Risiko faane Kollektiv-Laanenes Sikkerhed? /



















