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BRFkredit har med udgivelsen af denne bog gnsket at markere
200 ars dagen den 1. marts 1997 for stiftelsen af Danmarks fgrste
realkreditinstitut, Kreditkassen for Husejerne i Kjgbenhavn. Kre-
ditkassen fusioneredes i 1975 ind i BRFkredit.

BRFkredit har fundet det vaerdifuldt at fa belyst realkredit-
tens udvikling gennem de 200 ar, der nu er forlgbet - ikke ved et
Jubileeumsskrift af mere traditionel karakter, men ved et skrift
som mere bredt beskeaeftiger sig med de _faktorer og sammenhaen-
ge, der har vaeret bestemmende for udviklingen. Herved vil skriftet
forhabentligt ogsé vaere af interesse for kredse uden for realkredit-
tens verden.

BRFkredit har bedt professorerne Michael Mgller og Niels
Chr. Nielsen, Handelshgjskolen i Kgbenhavn, om at udarbejde bo-

gen. Forfatterne har stdet frit med hensyn til indholdet, og de syns-

punkter og konklusioner, der kommer til udtryk, er forfatternes.

Februar 1997
BRFkredit
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1. FORQRD

Selv om en institution har overlevet i 200 ar, betyder det ikie, at
den er uzendret. Tvaertimod kunne det mdske vaere sveert for de
oprindelige stiftere i dagens version at genfinde meget af det, de
oprindeligt startede. I lgbet af en 200 ars periode er der sket store
aendringer i strukuren pa kapitalmarkedet og i samfundet i gurigt.
De finansielle institutioner har mattet tilpasse sig hertil.

Hovedvaegten i naervaerende fremstilling er lagt pa realkredit-
tens strukturelle udvikling i lgbet af de sidste 200 ar. Fremstillin-
gen retter sig derfor lige sG@ meget mod personer, der interesserer
sig for glconomisk teori, herunder specielt interesse for realkredit.
Der er derimod ikke tale om en detaljeret fremstilling af realkredit-
tens historie.

Vi skylder BRFkredits bibliotek tak for hjaelpen med frem-
skaffelse af litteratur pa@ omradet. Herudover har specielt Jgrgen
Strandhgj og Jan @stergaard fra BRFkredit bidraget med kom-
mentarer til de fgrste manuskriptudkast.

Bogen er blevet til pa opfordring fra BRFkredit. Det skal dog
understreges, at alene forfatterne haefter for de fremfgrte syns-

punkter.

Frederiksberg, februar 1997
Michael Mgller - Niels Chr. Nielsen
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2. INDLEDNING

Det fgrste danske realkreditinstitut blev oprettet for 200 ar siden,
nemlig i 1797. Det udefra kommende ,stgd”, der var anledningen til
oprettelsen, var Kgbenhavns brand i 1795, der skabte et behov for et
organiseret kreditmarked, fordi der over en kortere periode skulle
opf@res et stort antal bygninger.

I de forlgbne 200 ar har realkreditinstitutterne spillet en gan-
ske vaesentlig rolle pa det danske kapitalmarked. Det er imidlertid
ogsa klart, at realkreditinstitutterne har sendret sig meget over tiden
og specielt i disse ar @ndrer sig drastisk. For 25 ar siden talte man
om kreditforeningstanken. Idag taler man fgrst og fremmest om real-
kredittanken. For i disse &r skyder der nye realkreditinstitutter
frem, som ikke bygger pa foreningstanken, men tveertimod pa en ge-
vinstmaksimerende, privatkapitalistisk aktieselskabstankegang. Der-
udover er de gamle kreditforeninger blivet omdannet til aktieselska-
ber. Selv om disse domineres af foreninger, er der klart en tendens i
retning af, at de eksisterende gamle kreditforeninger vil &ndre ka-
rakter og blive profitmaksimerende, uanset foreningsindflydelsen.

Som fglge af realkreditsystemets alder, og som fglge af de man-
ge kreditforeninger og hypotekforeninger, der har eksisteret, er der i
arenes lgb udkommet et ganske stort antal jubileeumsskrifter og an-
dre skrifter, der enten behandler enkelte kreditforeningers historie
eller ogsa hele realkreditsystemets historie.

Betragter vi eksempelvis Kreditkassen for Husejerne i Kjgben-
havn, den fgrste danske kreditforening, som idag er fusioneret ind i
BRFkredit, er der eksempelvis udgivet ikke mindre end 3 jubile-
umsskrifter:

. Kreditkassen for Husejerne i Kjgbenhavn 1797-1897
. Kreditkassen for Husejerne i Kjgbenhavn 1797-1922
. Kreditkassen for Husejerne i Kjpbenhavn 1797-1947

Pa den baggrund kan det synes overflgdigt at udgive endnu et jubilae-
umsskrift, der behandler hele realkredittens 200-arige historie. Ville
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det ikke veere mere péa sin plads at ngjes med et lille skrift, der be-
handlede, hvad der var sket, siden det sidste kreditforeningsjubilae-
um gav anledning til en kostbart udseende og fornem publikation i
halvlederbind?

Nar det alligevel er fundet umagen veerd at skrive endnu et
skrift om realkreditsystemet og dets historie, er arsagen, at de hidti-
dige skrifter i alt for beskedent omfang har taget udgangspunkt i
gkonomisk teori og sggt at seaette realkreditsystemets historie og ud-
vikling ind i en teoriramme, som forklarer, hvilke faktorer der har
bestemt den skete udvikling,

Der vil i denne bog ikke vare tale om en dakkende, kronolo-
gisk fremstilling af realkredittens historie. Alene pladshensyn ggr, at
det ikke er muligt. Dertil kommer, at der er skrevet mange og udfgr-
lige beretninger om kreditforeningernes historie. Formalet med den-
ne bog er at belyse realkreditsystemets udvikling ud fra anvendelse
af gkonomisk teori, siledes at sigtet er bredere end leesere med spe-
ciel interesse i realkredit.

Ud over at give et historisk overblik over realkreditsektorens
udvikling, vil bogen sgge at satte realkreditten ind i et samfundsgko-
nomisk perspektiv og overveje, hvilken betydning sektoren har haft.
De hidtidige skrifter har haft en — ganske naturlig — tendens til at sg-
ge at argumentere for en meget stor og samfundsgkonomisk gavnlig
betydning af specielt kreditforeningerne.

Der har nok veeret en vis tendens til at overvurdere sektorens
betydning. Der er adskillige arsager hertil. For det fgrste ligger det i
sagens natur, at jubileumsskrifter neppe vil undervurdere betyd-
ningen af den institution, der fejres. For det andet er der méaleproble-
mer, der let leder til, at sektoren overvurderes. Realkreditsektoren er
karakteriseret ved, at den har meget store balancer, sdledes at den
ser meget betydelig ud set i forhold til f.eks. banksektoren. Og det er
fristende at tro, at den samfundsgkonomiske betydning er proporti-
onal med balancen. Realkreditten har imidlertid som bekendt fgrst
og fremmest beskzftiget sig med at yde, hvad man kan kalde simpel
kredit, nemlig meget sikker kredit med pant i fast ejendom. Men det-
te er vel nok den type af kredit, som man lettest kunne have organi-
seret pa alternativ made, eventuelt helt uden mellemmaend.

For det tredie har der historisk set varet en tendens til at un-
dervurdere markedets evne til at finde alternative lgsninger pa stort
set alle omrader. En af de seneste Nobelpriser i pkonomi blev tildelt
professor North bl.a. pa baggrund af hans argumentation for, at jern-
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baner slet ikke har spillet den rolle for USA's industrialisering og ud-
vikling, som man hidtil har antaget. Alternative transportmetoder,
herunder transport pé floder, sger og kanaler, var trods alt sa effekti-
ve, at jernbanerne ikke gjorde sa stor en forskel, som det hidtil er
blevet antaget.

Det er i denne forbindelse vaerd at betragle en af de store begi-
venheder i dansk gkonomisk historie for at belyse realkreditsyste-
mets eventuelle betydning. Den vel nok vasentligste — og umiddel-
bart mest kapitalkraevende — omvaltning i Danmark i det 18. og det
19. arhundrede var sandsynligvis overgangen fra systemet med ho-
veri og feestebgnder til et system med en stor klasse af selvstendige
bgnder og husmand.

Denne udvikling startede med nedszttelsen af den store land-
bokommission i 1786, som skulle se pa alt, hvad der kunne tjene til
forbedring af bondestandens vilkar. Dens arbejde og forslag fgrte til:

. Ophavelse af stavnsbandet. Det blev begraenset i 1788 og faldt
helt vaek i 1800. Det gav fri bevagelighed for arbejdskraft og
muliggjorde bl.a. en stprre vakst i byerne.

. Fastleeggelse og fjernelse af det sikaldte hoveriarbejde, dvs.
bgndernes pligt til at arbejde pa herremandens gods, hvorved
bgndernes rettigheder og pligter blev fastlagt.

. En betydelig overgang af faestegarde til selvejendom, dvs. bgn-
derne skiftede fra at veere lejere til at vaere ejere med et deraf
fplgende betydeligt kapitalbehov.'

. Udskiftningen. Man gik bort fra systemet med et landsbyfeel-
lesskab og sma, usammenhangende jordlodder. Den enkelte
landmand fik sin jord samlet til hele marker og flyttede sin
bygning ud pa sin egen jord. Ogsa dette var ganske kapitalkrze-
vende.

En vesentlig del af disse reformer blev gennemfgrt i de sidste 10 ar
af 1700-tallet og i de fgrste 10 ar af 1800-tallet. De blev finansieret
bl.a. gennem:

. Statslige lan.
. Lan fra szrlige fonde og kasser, herunder pensionskasser.
. Direkte 14n fra godsejerne.

' En vasentlig del af festegardenes overgang til selveje fandt
dog ikke sted ved denne lejlighed, men [grst i perioden 1850-80.
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14 | INDLEDNING

Nar godsejerne selv ydede lan til kgberne af deres gérde, er det selv-
felgelig, fordi disse zendringer muliggjorde betydelige produktivitets-
fremskridt, saledes at det var en god forretning for godsejerne.

Pointen er, at den vel nok stgrste og mest kapitalkreevende a&n-
dring i dansk erhvervsliv fandt sted helt uden tilstedevarelsen af
kreditforeningerne. Kreditforeningerne fik fgrst betydning for land-
brugserhvervet efter 1850. Selviglgelig er det ogsa let i sidste del af
1800-tallet at pavise betydelige kapitalbehov, dels i forbindelse med
en fortsat udvikling i retning af selveje, dels i forbindelse med land-
brugets omlaegning fra kornproduktion til maelke-og smgrprodukti-
on, men der er ikke nogen grund til at tro, at et fraveer af realkreditin-
stitutter ville have vaeret nogen afggrende forhindring for udviklingen.

Der vil i denne bog bl.a. blive argumenteret for fglgende hoved-
synspunkter:

o Det er lidt uklart, hvad det er for et jubilaeum, der egentlig fej-
res. For opfattelsen af hvad der egentlig forstas som det
centrale og definerende element i realkreditsystemet, har
@&ndret sig ganske meget over tiden. I stgrstedelen af perio-
den har det veeret kreditforeningstanken, som blev anset for
noget specielt, snarere end realkredittanken.

o Kreditforeningerne kan med stgrst fordel betragtes som en del
af den kooperative bevaegelse pa linie med sparekasser, brugs-
foreninger med videre. Deres skabelse og stgrste succes er teet
koordineret med skabelsen og succesen af de gvrige kooperati-
ve bevaegelser. Deres udvikling afspejler som for den gvrige del
af sektoren, at den kooperative bevaegelse under bestemte hi-
storiske forudseetninger pa en lang reekke omrader var mar-
kedssystemet — eller det kapitalistiske system - overlegent.
Fgrst og fremmest tilstedeveerelsen af lokale monopoler, bl.a.
som fglge af darlige transport- og kommunikationsmidler,
kombineret med manglende statskontrol af den privatkapitali-
stiske sektor, gjorde den kooperative bevaegelse konkurrence-
dygtig. I dette arhundrede har forholdene imidlertid sendret sig
vaesentligt, med en tilbagegang i hele den kooperative sektor til
folge. I en vaesentlig del af dette arhundrede har situationen
antagelig veeret den, at der ikke har vaeret nogen fordel ved for-
eningsmodellen frem for aktieselskabsmodellen. En mere ef-
fektiv regulering af den finansielle sektor har lgst mange af de
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problemer, der gjorde pengeinstitutter mere tvivlsomme i sid-
ste arhundrede.

Traegheden i tilpasningen af institutioner til zendrede produk-
tionsforhold er betydelig, jf. den velkendte qwertyproblematik
(tasterne pa en skrivemaskine sidder saerdeles uhensigtsmaes-
sigt ud fra et skrivehastighedshensyn, bl.a. fordi ,e" sidder i
gverste linie. Det var hensigtsmeessigt, da man havde mekani-
ske, ikke-elektriske skrivemaskiner, og det af tekniske grunde
skulle undgas, at skrivetempoet blev for hurtigt, men uprak-
tisk idag. Den én gang introducerede standard er imidlertid
vanskelig at sendre). Realkreditforeningernes eksistens som
foreninger indtil i dag er et eksempel pa denne traeghed.

Det er vanskeligt at bedgmme, i hvilket omfang kreditforenin-
ger selv i sidste arhundrede har veeret direkte kreditgivning
mellem lantager og langiver eller et privatkapitalistisk realkre-
ditsystem som alternativer overlegne under igvrigt lige vilkar.
Der er grund til at tro, at de selv under lige vilkar nok ville have
veeret det, fgrst og fremmest som fglge af, at obligationskgberne
ville veere nervgse ved at kgbe uopsigelige obligationer udstedt
af en bank, der kunne ga fallit. Omvendt er der forskellige insti-
tutionelle forhold, der rent faktisk har indebaret en vis — om-
end forholdsvis beskeden - begunstigelse af kreditforeningerne,
herunder fgrst og fremmest maksimalrentebestemmelserne.

Kreditforeningerne havde ikke succes med selv at opna den
mest hensigtsmaessige struktur, nemlig systemet med én kre-
ditforening som langiver. Kreditforeningerne gav kun lan op til
en forholdsvis lav lanegraense. Det resulterede i, at der blev
dannet 2. prioritetskreditforeninger — de sakaldte hypotekfor-
eninger - i slutningen af 1890’erne, idet den fgrste reelt kan si-
ges at veere tradt i kraft for 100 ar siden, i 1897. Det fgrte i en
meget lang periode til et besvaerligt dobbeltarbejde pa hele kre-
ditomradet. Staten har sin betydelige del af @&ren for, at vi i
Danmark fik saneret forholdene, siledes at vi fik fa, men store
kreditforeninger, der ydede lan op til den maksimale graense.

I ganske lange perioder specielt i dette arhundrede var kredit-
foreningssystemet praeget af en for stor forsigtighed, saledes at
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staten matte traede til som yderste langiver for at f4 kreditsy-
stemet til at fungere. I realiteten 1a det i systemet, at det var i
medlemmernes egen interesse at udvise en sadan forsigtighed.
Dvs. hvis demokratiet virkede effektivt, kombineret med at
medlemmerne varetog egne interesser, ville udlanene blive in-
optimalt sma. I en vis forstand var der det samme teoretiske
insider-outsider-problem, som ogsa kendes fra fagforeninger.
En fagforening, der varetager de beskaftigede medlemmers in-
teresser, vil gennem hgje lgnkrav kunne skade de ubeskaftige-
de, der udggr mindretallet i foreningen. P4 samme made vil de
medlemmer, der star for at skulle optage 1an, pa et hvert tids-
punkt udggre mindretallet i en kreditforening.

. Demokratiet har langt fra fungeret optimalt i kreditforeninger-
ne, hvilket igvrigt er at vente, foreningernes stgrrelse taget i be-
tragtning. Paradoksalt nok gzlder det, at det i et vist omfang
har veeret gavnligt, at medlemsdemokratiet ikke fungerede op-
timalt. Det har lettet opbygningen af en selvstandig kreditfor-
eningsformue, som medlemmerne teoretisk set kunne have fa-
et udbetalt til sig selv. Det har igen muliggjort, at man har kun-
net komme af med det solidariske ansvar, der ma betragtes
som en ret uheldig konstruktion som fglge af dets uoverskue-
lighed.

. Realkreditten star over for to store udfordringer. Den ene er, at
det vaesentligste realkreditprodukt, nemlig obligationsbasere-
de lan, der er opsigelige fra lantagers side, na&ppe er optimalt.
Af historiske arsager har man et produkt, som fgrer til ganske
hgje transaktionsomkostninger samfundsmaessigt set, nemlig
ved konverteringerne. Produktet er ikke szrlig gennemsigtigt,
det omfordeler fra sma til store lantagere, og det er samfunds-
massigt omkostningskraevende. At fa udviklet et mere hen-
sigtsmaessigt produkt er en af realkredittens store udfordrin-
ger. Den anden udfordring er at fa @ndringen fra foreningsmo-
dellen til aktieselskabsmodellen til at forega lige sa effektivt,
som tilfeeldet har vaeret pa sparekasseomradet. Som lovgivnin-
gen p.t. er udformet, synes meget at tale for, at problemerne
bliver veaesentligt stgrre pa realkreditomradet, fordi lovgiver
har sat sig mellem to stole og gnsker at have bade aktieselska-
bets og foreningens fordele.
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1.2. BOGENS DISPOSITION
Dispositionen i bogen er fglgende:

I kapitel 3 diskuteres, hvad der egentlig forstas ved realkredit. Der
argumenteres for, at det er taet pa, at det er gaet med realkreditten,
som det er gaet med filosofilererens gamle kniv, som fgrst fik ud-
skiftet klingen og siden skaftet, men som for ejeren stadig var den
gamle kniv, han fik som dreng, uanset at der intet originalt var tilba-
ge. Der er henover tiden sket meget vaesentlige endringer i, hvad der
forstas som det ,egentlige” i realkreditbegrebet.

I kapitel 4 redeggres for, hvordan Danmark sa ud for 200 ar
siden, da vi fik den fgrste kreditforening. I den forbindelse ses spe-
cielt pa, hvorledes markederne fungerede, herunder selviglgelig szer-
ligt de finansielle markeder. Det vises, at markederne bade for ar-
bejdskraft og realkapital var darligt fungerende. P4 landet h&emme-
des markedet for arbejdskraft af stavnsbandet. Markedet for realka-
pital heemmedes af, at jorden i mange tilfeelde ikke tilhgrte en ejer,
der kunnne omsatte den. Jorden var ofte ikke en persons ejendom,
men snarere en slaegls ejendom. Baggrunden herfor var dels lensvae-
senet, dels fideikommisskabelsen, hvor arvingen kun havde brugs-
ret, men ikke ejendomsret over ejendommen. Markedet for varer og
tjenester var praeget af lokale monopoler pa grund af de hgje trans-
portomkostninger. Selv det finansielle marked var praeget af lokale
monopoler, siledes at der var betydelige renteforskelle mellem for-
skellige dele af landet. Informations- og transportomkostninger var
begge medvirkende hertil.

I kapitel 5 diskuteres nogle af de grundleggende gkonomiske
teorier, liberalisme, socialisme og kommunisme. For kreditfor-
eningstankegangen ma fgrst og fremmest betragtes som kooperativ i
sin natur, dvs. i trdd med de tanker, som de sikaldte ,utopiske so-
cialister* gjorde sig. I 1776 kom Adam Smiths hovedvark, The
Wealth of Nations, som var et indlag til fordel for liberalisme (eller
markedsgkonomi). Liberalismen har som bekendt faet en enorm re-
naessance de sidste 20 ar, mest bemarkelsesvaerdigt ved kommunis-
mens sammenbrud, men igvrigt ved en generel gget tendens over he-
le verden til i stigende grad at benytte sig af markedsmekanismens
fordele.

Pa den baggrund er det interessant, at der har veeret en meget
lang periode, hvor liberalisme og markedspkonomi har veret min-
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for, at den nuvarende situation med udsigt til et meget stort antal
konverteringer i fremtiden er uhensigtsmassig og opstaet af rent hi-
storiske arsager.

I kapitel 13 diskuteres mere principielt en kreditforenings
malsztning og styre, og herunder det ikke uvaesentlige spgrgsmal
om, hvem der ejer pengene — dvs. hvemn der ejer kreditforeningernes
reserver. Der findes forskellige typer af foreninger. I nogle foreninger
ejer medlemmerne foreningens formue. Det gelder f.eks. investe-
ringsforeninger, men ogsa andelsboligforeninger og andre lignende
foreninger. I andre foreninger sker der en opbygning af en forenings-
formue, der ikke tilhgrer medlemmerne. Kreditforeningernes politik
pa dette omrade var - bortset fra den allerfgrste, Kreditkassen for
Husejere i Kjgbenhavn - oprindelig den, at pengene tilhgrte medlem-
merne. For hver serie var der en reservefond, som tilhgrte medlem-
merne, og som blev udloddet til disse i forbindelse med seriens luk-
ning. Men modellerne var mange og forskellige. I de sidste 30 ar er
der sa sket en fuldstendig bortgang fra dette princip, og i stedet er
opbygget meget store ejerlgse pengekasser i kreditforeningerne. Det
skal dog navnes, at billedet aldrig var fuldstendig klart, fordi der
fandtes et s betydeligt antal kreditforeninger og sa mange forskelli-
ge konstruktioner, herunder siden slutningen af 50'erne BRF og de
pvrige reallanefonde, som var selvejende fonde.

I forbindelse hermed diskuteres, hvilke konsekvenser spgrgs-
malet om ejerskabet til foreningens formue har for indflydelse pa
foreningernes malsatning og for kontrollen med ledelserne fra med-
lemmernes side.

I kapitel 14 diskuteres mere specifikt realkreditsektorens til-
pasning hen over tiden og dens udfordringer i fremtiden, herunder
statens rolle heri. Det forhold, at kreditforeningerne har andret sig,
sa det er vanskeligt at genkende den “oprindelige* konstruktion, er
jo — eller kan veere — et sundhedstegn. Tilpasningsevne (il &ndrede
forudsztninger er en ngdvendighed for enhver organisations overle-
velse.

Kapitel 15 indeholder en kort sammenfatning af de vaesentlig-
ste af de overvejelser og synspunkter, der har veret fremfgrt.
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3. HvaD ER DET, DER HAR
200 ARS JUBILEUM?

Indtil for fA ar siden talte man ikke om realkreditinstitutter, men
derimod om kreditforeninger. I dag vil de fleste mennesker over 40
ar bruge ordet kreditforening, nar de mener realkreditinstitut. I den
grad har foreningstanken varet anset for at veere realkreditinstituti-
onens szrkende. Og man ansa f.eks. Kommunekreditforeningen for
at veere ,medlem af klubben“, uanset at den ogsa yder lan uden sik-
kerhed i fast ejendom og saledes ikke kan betegnes som et realkre-
ditinstitut. Vi vil i denne bog dog specielt beskzftige os med realkre-
ditinstitutter.

Men hvad er det egentlig, der er realkredittens seerkende? Der
har uden tvivl vaeret et betydeligt skift i opfattelsen heraf over tiden.
Den allermest ,snavre” definition er vel noget i retning af folgende:

~Realkredit bestar af ydelse af lan
med sikkerhed i fast ejendom
gennem udstedelse af obligationer.*

Det er nok den definition, der ligger naermest ved opfattelsen idag.
For 50 ar siden ville man have sagt at realkredittens sarkende var:

. Lan, der var uopsigelige fra obligationsejernes side

. Det solidariske ansvar mellem lantagere.

. Ydelse af 1an med sikkerhed i fast ejendom uden personvurde-
ring.

. Finansiering med udstedelse af obligationer efter balanceprin-
cippet.

. Foreningstankegangen, nemlig en forening af lantagere.

Men det er klart, at disse - for den tidligere generation sa selvindly-
sende grundleggende principper for realkredit — enten er pa vej ud
eller ogsa ikke altid har eksisteret.
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Ad uopsigelighed: I den fgrste kreditforening — Kreditkassen for Hus-
ejerne i Kjgbenhavn - gjaldt der ikke uopsigelighed. Bade 1anta-
ger og langiver kunne opsige lanet.

Ad solidarisk ansvar mellem lantagerne: Siden oktober 1996 har
BRFkredit og Realkredit Danmark fgrst og fremmest ydet 1an
uden solidarisk heftelse. Den solidariske haftelse vil selvfglgelig
vedblive med at eksistere en meget lang arrekke som fglge af de
eksisterende 1an, men der er ikke tvivl om, at det solidariske an-
svar er ved at forsvinde fuldstendigt.

Ad ydelse af 1an uden personvurdering: Langivningen ydes ikke laen-
gere alene med sikkerhed i ejendommen, uden nogen form for
personvurdering. For nogle ar siden begyndte realkreditinstitut-
terne at tage oplysning om lantager hos RKI?, og siden er udvik-
lingen fortsat. Lanebelgbet fastlegges stadig med basis i ejen-
dommens vardi, men lanet er ikke lengere kun baseret herpé.

Ad balanceprincippet: Balanceprincippet er man sa smat begyndt at
@ndre pa. Endnu tillades kun meget beskedne afvigelser, men
balanceprincippet er dog ikke det sine qua non, som det var en-
gang. Det er sandsynligt, at realkreditloven vil blive yderligere li-
beraliseret pa dette punkt for at gge mulighederne for produkt-
udvikling. I gvrigt har der faktisk vaeret historiske tilfelde af, at
man ikke anvendte balanceprincippet, nemlig i forbindelse med
udstedelse af dobbeltmgntede obligationer for at lette salget af re-
alkreditobligationer til udlandet. At det var en katastrofe, er en
anden sag.

Ad foreningstankegangen: Foreningstankegangen er hastigt pa vej
ud. Denne udvikling startede allerede i slutningen af 50’erne med
oprettelsen af de sakaldte realldnefonde, der var selvejende fonde
og ikke foreninger, og har taget yderligere fart de allerseneste ér,
dels pa grund af de gamle kreditforeningers omdannelse til aktie-
selskaber, dels pa grund af bankernes oprettelse af realkreditak-
tieselskaber. De ,gamle” realkreditinstitutter domineres ganske
vist endnu af en fond eller en forening. Det er imidlertid klart for
enhver, at omdannelsen er fgrste trin pa vejen til, at realkreditin-

? Register over darlige betalere
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stitutterne far andre aktionzrer end fonden/foreningen. Og s
snart der blot er kommet nogle fa ,rigtige" aktionzerer ind, s 2n-
drer realkreditinstitutternes malszetning sig drastisk. I realkre-
ditloven har man forsggt i et vist omfang at skjule dette forhold. I
kapitel 12 i realkreditloven: ,Fusion, deling og omdannelse til ak-
tieselskab” star der i § 70, stk. 2 om sddanne realkreditinstitut-
ter, der er omdannet til aktieselskaber:

~Vedtaegterne for realkreditaktieselskabet skal
indeholde bestemmelse om stemmeretsbegraensning
for andre aktioneerer end fonden eller
Joreningen, der sikrer, at_fonden eller foreningen beva-
rer mere end halvdelen af stemmerettighederne i real-
kreditaktieselskabet.*

Denne paragraf sikrer dog nappe, at den bagved liggende fond/for-
ening kan benytte sin stemmemajoritet til at sikre, at realkreditak-
tieselskabet driver sin forretning efter samme malszetning, som den
tidligere kreditforening gjorde. For det vil vaere strafbart. I den oprin-
delige forening ville bestyrelsen have kunnet vedtage, at man ville
nedbringe en eventuel for stor egenkapital ved at nedsztte rentemar-
ginalen. Men hvis bestyrelsen i realkreditaktieselskabet, valgt pa ba-
sis af den bagved liggende forenings stemmer, vedtog samme politik,
ville det veere ensbetydende med at ,stjele* mindretalsaktionarer-
nes penge og uddele dem til fondens interessenter.

S4 i det gjeblik, de nu til aktieselskaber omdannede kreditfor-
eninger og fonde far nye aktionzrer ind, selv i lille antal, zendrer den
formelle malsatning karakter. Malsztningen bliver nu profitmaksi-
mering.

Omvendt har kreditforeningernes malsztning heller ikke altid
vaeret ganske klar. Fgrst og fremmest er det inleressant at se pa det
allerfgrste realkreditinstitut, nemlig Kreditkassen for Husejerne i
Kjgbenhavn. Det er vaerd at laegge meerke til det lille ,for".

De senere oprettede realkreditinstitutter hedder nemlig typisk
+af*, f.eks. ,Kreditforeningen af Grundejere pa Landet i Jylland". Det
skyldes, at Kreditkassen var for husejere, men den var domineret og
stiftet af langiverne. Dvs. den kunne med stor ret have heddet ,Kre-
ditkassen af Obligationsejere for Husejerne i Kjgbenhavn*.

Ogsa for de ,egentlige” kreditforeninger og hypotekforeninger
er der ganske betydelige forskelle med hensyn til malsztning. Mal-
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setningen skifter lige fra at vaere en forening, der skarpt varetager de
til enhver tid veerende lantageres interesser til at vaere foreninger
med en forholdsvis uklar samfundsmassig malsatning.

Som et lille kuriosum kan nzevnes, at den fgrste hypotekfor-
ening, nemlig Kgbenhavns Hypotekforening, faktisk blev stiftet som
et aktieselskab. Kun 10% af aktiekapitalen blev indbetalt. Der blev
lagt loft over det udbytte, der métte betales til aktionaererne, og disse
aktier blev senere indfriet gennem ,udtraekning” i takt med, at hypo-
tekforeningen indtjente et tilstreekkeligt overskud. Sa i en vis for-
stand var der tale om et aktieselskab pa samme made som KTAS og
JTAS, hvor der ganske vist var aktionarer, men hvor der var loft
over udbyttet, og hvor staten altid med et vist varsel kunne opkgbe
aktierne til kurs 125. Eksemplet understreger, at den ideologiske
baggrund aldrig har varet helt s klar og entydig, som det ofte anta-
ges.

Derudover kan navnes, at én af de allerfgrste kreditforeninger
i 20 ar opererede med en model, der kom snublende ner aktiesel-
skabstanken. Foreningernes formue var 100% fordelt ud i de sakald-
te seriereservefonde. Disse tilhgrte traditionelt lantagerne, der fik
deres andel heri i forbindelse med afvikling af obligationsserien. Men
i den pageldende kreditforening blev ejerskabet til andele i seriere-
servefondene gjort omsaettelige, sa de kunne adskilles fra lantager-
ne. Det er jo netop den typiske egenskab, der karakteriserer aktie-
selskabsmodellen, nemlig at ejerskabet til selskabets formue er om-
seettelig og ikke knyttet til noget tilhgrsforhold igvrigt til selskabet i
form af forretningsforbindelse som leverandgr/aftager. Der fandt rent
faktisk en betydelig omsatning sted med disse reservefondsbeviser.
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4. DANMARK OG MARKEDSMEKANISMEN
FOR 200 AR SIDEN

Vi er i dag vant til — specielt i den yngre generation — at tenke i frie
markeder, med fri bevaegelighed for arbejdskraft og kapital, med vel-
fungerende markeder for alle varer og tjenester, velfungerende love
osv. P4 langt de fleste omrader er der tale om, at betingelserne for et
velfungerende markedssystem er opfyldt i ganske hgj grad. Det gzl-
der pa trods af, at virksomhederne idag er sigrre end nogensinde.
Men situationen var anderledes for 200 ar siden, og det havde indfly-
delse pa kapitalismens konkurrencekraft over for eksempelvis den
kooperative bevagelse.

4.]1. BEFOLKNING OG ERHVERVSFORDELING

For 200 ar siden var den danske befolkning pa ca. 600.000 menne-
sker. Hoveddelen heraf var beskaftiget i landbruget, omkring 60% af
befolkningen. Denne befolkning boede hovedsagelig i sma landsbyer.
De feerreste bgnder var selvejerbgnder, hoveddelen af landbrugsbe-
folkningen var enten faestebgnder eller ansatte hos faestebgnder eller
herremzend. Kgbenhavn havde vel en befolkning pa omkring
100.000, mens de gvrige kgbsteder tilsammen havde en befolkning
pa omkring 70.000 personer, fordelt pa over 50 kgbstader.

4.2. ARBEJDSMARKEDET

Som navnt ovenfor var ca. 60% af befolkningen beskaeftiget i land-
bruget. Det ligger i sagens natur, at en meget vaesentlig del af produk-
tionen var produktion til eget forbrug, da stgrstedelen af befolknin-
gen og dermed af efterspgrgslen befandt sig i landbruget.

Der var ikke tradition for fri bevaegelighed for arbejdskraften. Det sa-
kaldte stavnsband bandt landbobefolkningen til deres hjemgods. Det
var simpelthen forbudt at flytte. En del af baggrunden herfor var, at
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militeerpligten hvilede pa godserne, men formalet var ogsa at gge
godsejernes formue. I 1780’'erne skete der dog betydelige reformer,
takket vaere den sdkaldte store landbokommision. I 1788 blev
stavnsbandet ophevet for alle under 14 ar eller over 36 ar, med et
fuldstendigt bortfald fra ar 1800.

Derudover var bgnderne pligtige til at arbejde pa herreman-
dens jord, det sikaldte hoveriarbejde. Omfanget af dette pligtarbejde
var forholdsvis ubestemt og i hgj grad op til den enkelte herremand.
Dvs. markedsmekanismen var sat ud af kraft.

Fra 1780’erne og fremefter blev der dog gjort en betydelig ind-
sats for at f4 omfanget af hoveriarbejdet ngjagtigt defineret, siledes
at det ikke var op til herremanden frit at fastsatte omfanget.

Hvor utrolig ringe arbejdsdelingen egentlig var, og i hvort stort
omfang den enkelte husstand - specielt landbrugshusstanden - var
selvforsynende, fremgar tydeligt ved l&sning af nedenstiende notits
fra 1820 om to piger. der blev tildelt belgnning for landboflid:

“Pa Cancelliets allerunderdanigste Forestilling har det behaget Hs.
Majesteet allernadigst at resolvere, at Pigerne Anne og Birthe Hen-
ningsdgttre, afd Allested Bye og Sogn i Svendborg Amt, for den af
dem udviste Flid og forrettede Landboe-Arbeide skulle forundes hver
en Belgnning, bestdende af et Sglv Skildt med 2 Alen Kjade, 2de
Sngrenaale, og 16 Maller, samt med Indskrift:"For Landboeflid.”,
som ved Amtmanden over Svendborg Amt skulle tildeles dem, hvor-
hos de tillige skulle tilkjendegives Hs. Majestzts allerhgiste Tilfreds-
hed med deres Fard. Disse to Piger have nemlig, uden at forspmme
deres qvindelige Sysler, i en Tid af 5 Aar forrettet alt Arbejdet ved
Deres Moders Avlsbrug af 11 Skjepper Hartkorn, deels Faste- deels
Kjgbejord. De have plgjet og saaet Jorden, gjort alt Trzearbejde ved
Ploug og Harve og slaaet Plougjernene paa, sat Harveskier i Harven,
selv forfeerdiget Grebe, Skovle, River, Vognhamler, Klappetraer til at
tgjre Hestene og Kreaturerne i. Saa have de og selv slaaet og hgstet,
selv slebet deres Leer, gjort dem skarpe og harret dem, slaaet dem pa
Meietpiet og Slaaestaven, gjort Strgger at vaette Leerne med. De have
spundet Hamp og deraf gjort Reeb til Tgir, samt Hammelreeb, For- og
Bagreeb. Fremdeles have de selv redet til Smedde med Hestene og
holdt op. imedens de blev skoede. skaaret Hakkelse til og fodret
dem. Det avlede Korn have de selv taersket, kastet og reengjort. End-
videre have de hugget Skov, gjerdet Gjerderne og grgftet Voldene om-
kring Jorden, skaaret den forngdne Tgrv, gjort 2 nye Hjulbgre til at
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trille Torv med og sat Skafter pa Grav-og Tgrvespader. I Aarene 1817
og 1820 have de pa den kigbte Jordlod bygget 9 Fag Stuehuus og 18
Fag til Lade og Stald. ialt 27 Fag, derved forrettet meget
Arbeide,sdsom strgget 5000 Steen, muret, spxkket og kalket alle
Vaggene,lagt Gulv i Stuerne. De have lagt Broe i Gaarden og Staldene
med Kampestene, gjort Spiltouge ved Hestene og Skillerum mellem
Kreaturerne, gjort Krybber og Hekker samt Egeplanker mellem He-
stene. I Gaarden have de selv gravet en Brgnd, 5 Alen dyb, hvori der
er godt Vand. Haugen have de indgrpgftet med en bred Vold og plantet
59 Favne med levende Hegn. I Haugen er mange slags Kjgkkenurter
og flere slags Frugttraer, som de have gjgdet ved Roden, ialt 96
stykker.Under disse Mandsarbeider have de tillige forfaerdiget smukt
Tgi, Dynevaar, Vadmel, Multum, Hvergarn, Dreils ternet Tgi, som er
vaevet i Kam, Hgr- og Blaar-Larreder, syet alle Sletspmme, syet Navn
og broderet.” ?

4.2. MARKEDET FOR REALKAPITAL

Indtil de store landboreformer i 1780’erne var jorden enten drevet af
godsejerne selv eller af faestebgnder, dvs. bgnder, der lejede jorden.
For disse faestebgnder gjaldt, at incitamentet til at forgge veerdien af
jord eller bygninger var begranset, fordi fordelen herved ofte ville til-
falde udlejeren — godsejeren. Situationen svarede fuldsteendig til si-
tuationen for den lejer, der overvejer at sztte et nyt kgkken og bade-
veerelse i sin lejede lejlighed. Da han ikke har ejendomsreiten til lej-
ligheden, vil han veere mere tilbageholdende hermed, end en ejerlej-
lighedsindehaver vil vare. Problemet kan selvfglgelig lgses ved for-
handling lejer og udlejer imellem, men det er en mere tung proces,
specielt fordi det kan vaere sa vanskeligt at definere forbedringer.

For mange af godsejerne gjaldt pa mange mader en tilsvarende
situation, ikke kun i Danmark, men i hele Europa. En del af dem
ejede nemlig ikke deres ejendom som fri ejendom, men havde kun
brugsretten til jorden. Historisk set er der i Europa to forhold, der
betinger denne situation. Det ene forhold er selve lensvasenet. Kon-
gen gav personer jord som len — eller 1dn - hvor de fik brugsretten
mod til gengzeld at yde en eller anden service over for kongen/staten.
Det kunne vare at stille soldater i tilfzelde af krig, eller det kunne

4 Kilde: Svend Aage Hansen: @konomisk vakst i Danmark. bind 1, Kbh. 1972
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fektivitetstabel, og man er som regel i stand til at finde forhandlings-
lgsninger, der ggr effektivitetstabet forholdsvis beskedent, f.eks. ved
at genforhandle kontrakterne mange ar, fgr de lgber ud. Derved
mindskes eventuelle problemer i form af inoptimal vedligeholdelse
og investeringspolitik.

4.3. VARE- OG TJENESTEYDELSESMARKEDERNE

Det 18 arhundrede - og en god del af det 19. arhundrede - var pree-
get af en ekstrem regulering. For det forste var der meget skarpe skel
mellem by og land, for det andet var der meget skarpe skel mellem
forskellige erhverv, ligesom der ikke var fri adgang til erhvervsud-
gvelse.

Indtil 1857 spillede f.eks. de sdkaldte kgbstadsprivilegier en
vaesentlig rolle. Disse gav for de fleste omraders vedkommende kgb-
staederne eneret til at drive handel og handvaerk. Og i kgbstaederne
var der ikke fri konkurrence. De forskellige erhverv var inddelt i de
sakaldte laug, der kontrollerede erhvervsudgvelsen.

Hertil skal sa legges de ringe transportmuligheder. Problemer-
ne med monopoler var langt stgrre dengang end i dag, hvor de enkel-
te virksomheder er blevet 100 gange stgrre. Trods sin stgrrelse har
f.eks. Bilka ikke pa nogen made en position, der blot minder om mo-
nopol. For kunderne er fgrst og fremmest kunder med bil, som har
en meget stor aktionsradius i deres indkgb. I modsztning hertil var
situationen omkring ar 1800, at de fleste reelt kun kunne kgbe ind i
én kgbstad, givet at transportmidlet enten var gang eller ridning. Og
disse kgbstaeder var sma, med maske 1000 indbyggere. Den typiske
h&ndveerker eller forretningsdrivende havde typisk et lokalt mono-
pol eller s& fa konkurrenter, at de med stiltiende eller eksplicit aftale
opfgrte sig som monopolister.

Det kan navnes, at selv pA pengeomradet var kommunikati-
onsmidlerne sa ringe, at landet var opdelt i en reekke lokale penge-
markeder, saledes at rentefoden varierede forskellige egne af landet
imellem afhaengig af, om der var dominans af lantagere eller 1angive-
re. Der skete ikke en udligning af renter, sdledes som tilfeeldet er i
dag.

Man skal dog veere forsigtig i sin bedgmmelse af, hvor darligt
markederne fungerede dengang. Netop pa grund af de ovennavnte
problemer var der opstiet systemer, som gjorde markederne mere
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effektive. Lanekontrakter, lejekontrakter og arbejdskontrakter var
eksempelvis standardiserede, saledes at man havde faste terminsda-
ge, flyttedage og skiftedage for at sikre, at der var sa stort udbud og
efterspgrgsel som muligt pa et givet tidspunkt for at undga monopol-
problemer. PA samme maéade fandt en ganske vasentlig del af den
samlede omsatning i landbruget sted pa markedsdagene. Systemet
minder fuldstendig om, hvad man har gjort pd Fondsbgrsen. En del
papirer er sa likvide, at de handles lgbende. Men for de mindre likvi-
de papirer opererer man med opmarksomhedsperioder, dvs. man
spger at samle omsatningen af disse papirer pa bestemte tidspunk-
ter.
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5. LIBERALISME, SOCIALISME OG MARXISME

Adam Smiths ,The Wealth of Nations” udkom i 1776 Det er en Kklas-
siker, der for store deles vedkommende stadig er leeseverdig. Smith
argumenterede for fordelen ved at lade markedsmekanismen rade.
Smith kombinerede overbevisningen om, at mennesket i hovedsagen
var egoistisk med teorien om, at takket vzere markedsmekanismen
ville denne egoisme fgre til et samfundsmaessigt optimum, jf. det be-
rgmte citat om at:

»it is not from the benevolence of the butcher,
the brewer or the baker that we expect our dinner,
but from their regard to their own interest.*

Modsat den almindelige opfattelse var Smith hverken ukritisk over
for markedsmekanismen eller ukritisk tilh@nger af (eorien om men-
nesket som et udelukkende selvisk vaesen. P4 samme made er det en
misforstaelse at tro, at han specielt var pa kapitalens side. Tveerti-
mod papeger han adskillige steder, at mens lovgivningen leegger for-
hindringer i vejen for, at arbejderne danner fagforeninger, sa forhin-
drer den reelt ikke arbejdsgiverne i at danne ngjagtig modsvarende
aftaler, hvad enten de er rettet mod forbrugerne (i form af monopol-
priser) eller mod arbejderne (i form af aftaler om, hvilken maksi-
mumslgn, der skal betales), bl.a. fordi disse aftaler er langt vanskeli-
gere at kontrollere, fordi de skal indgas mellem et langt ringere antal
personer. Han skrev:

.Follc inden for samme branche
mgdes sjeeldent uden for at bedrage publikum.*

Adam Smith har .sejret"; den gkonomiske politik star over alt i libe-
ralismens tegn. I de mellemliggende godt og vel 200 ar har der dog
vaeret lange perioder praget af betydelig skepsis med hensyn til mar-
kedsmekanismen, ikke alene set ud fra et fordelingssynspunkt, men
ogsa ud fra et rent effektivitetssynspunkt. Man skal i den forbindelse
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ikke vaere blind for, hvor stor forskel der er pa det kapitalistiske sy-
stem dengang og nu. F.eks. var aktieselskabssystemet kun i sin vor-
den, og Adam Smith var forholdsvis skeptisk over for det (i parentes
bemarket en skepsis, som er kommet pa mode i gkonomisk teori
inden for de senere ar). Han skrev:

.Direktgrer i aktieselskaber
vil ikke passe pa andres folks penge sa godt,
som hvis det var deres egne.”

Denne form for vedvarende selskaber med skiftende ejerkreds spil-
lede dengang en forholdsvis beskeden rolle. Det var langt mere nor-
malt med ,lukkede selskaber”, f.eks. et falles kapitalindskud i et
skib eller lignende, som s blev afviklet, nar rejsen var slut. Det sam-
me gjaldt ogsa forsikringsselskaber. Et ganske populart forsikring-
system var de sakaldte tontineordninger. De bestod i, at en gruppe af
personer i samme alder - f.eks. 25-29 ar - indbetalte samme belgb i
en pulje, som blev forvaret og investeret af en trustee. Fra et givet
tidspunkt, f.eks. 30 ar efter, begyndte man sa at udbetale renterne af
de akkumulerede midler hvert ar til de overlevende medlemmer,
hvilket vil sige, at de udbetalte pensioner stadig voksede. Fordelen
ved dette pensionssystem var dets administrative enkelthed. Med-
lemmerne havde nogenlunde samme alder og derfor nogenlunde
samme dgdssandsynligheder, dvs. man kunne styre systemet med
meget lidt administration. Det var den samme filosofi, der 14 bag
kreditforeningerne fra starten. De var taenkt som en sammenslut-
ning af en given gruppe af lantagere, og foreningen blev sa afviklet i
takt med, at lanene blev afviklet. Det er det princip, der ligger til
grund for inddelingen af lantagere i serier. Hver serie er i realiteten
en lille kreditforening med en begranset levetid. Foreningens formue
var uddelt pa de enkelte serier i altovervejende grad.

Over for liberalismen stod socialismen i to forskellige former,
socialisme og kommunisme (marxisme). De sakaldte utopiske socia-
lister, hvortil f.eks. den kendte Robert Owen, af mange anset for
grundleggeren af brugsforeningsbevagelsen, hgrte, arbejdede for
oprettelsen af kooperative virksomheder pa alle mulige omrader. En-
demalet var samfundsmassigt ejerskab til produktionsmidlerne ud
fra en tro p4, at samarbejde — kooperation - var en mere effektiv pro-
duktionsmade end den kapitalistiske konkurrencemodel. Ideen var
til en vis grad at vise kooperationsmodellens overlegenhed i praksis
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for herved at overbevise magthaverne om fordelene ved et zndret
samfundssystem.

Her overfor stod sa Karl Marx, hvis hovedopfattelse meget for-
enklet sagt var, at der til ethvert teknisk produktionssystem hgrte en
optimal samfundsmassig organisation, saledes at den tekniske ud-
vikling bestemte den gkonomiske struktur pa laengere sigt. Det feu-
dale system var det mest effektive pa et vist — lavt — teknisk udvik-
lingstrin, det kapitalistiske konkurrencesystem var mest effektivt pa
et senere udviklingstrin osv. Tesen var, at den tekniske udvikling fgr-
te i retning af stordrift, at det ville fgre til kapitalakkumulation, og at
det igen til sidst fgrte til et kommunistisk samfund gennem revoluti-
on. Uanset det meget darlige ry, marxismen har i idag, skal man dog
ikke veere blind for, at Marx's analyser pa mange omrader var szrde-
les skarpsynede og relevante.
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6. DEN KOOPERATIVE BEVAGELSE

6.1. INDLEDNING

Del kapitalistiske system — markedsgkonomien - er én made at or-
ganisere produktionen pa. Plangkonomi er en anden. Der findes dog
ogsa andre. Det kapitalistiske system hviler pd del personligt ejede
selskab eller pa aktieselskabet, som har til formal at maksimere ak-
tionzrernes formue. Men alternativt hertil findes der muligheden for
produktiion og salg i kooperative selskaber og O-profit-selskaber af
forskellig art. Disse har i afgreensede perioder og i bestemte sektorer
spillet en meget vaesentlig rolle i det gkonomiske system. I dette ka-
pitel rettes blikket mod den kooperative bevaegelse — forstéet i bred
forstand - dens udbredelse og dens baggrund. Kreditforeningerne er
en del heraf omend kun en beskeden del. Men udviklingen pa kredit-
foreningsomradet har en tydelig parallelitet til kooperative selskaber
pa en lang reekke andre omrader.

6.2. OMFANG OG OMRADER FOR DEN KOOPERATIVE BEVEGELSE

Den kooperative model har fundet anvendelse inden for en lang rak-
ke sektorer i dansk gkonomi, omend betydningen er faldende:

a. Finanssektoren: Her finder vi den kooperative model inden for:

* sparekasser

* realkreditinstitutter

» gensidige forsikringsselskaber
* pensionskasser

b. Detailhandlen: Her har den kooperative model spillet en bety-
delig rolle gennem de sakaldte brugsforeninger. Disse brugs-
foreninger har siddet pa en ganske vasentlig del af den danske
detailhandel og har stadig en vaesentlig rolle, omend bevagel-
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sen har undergaet en kraftig forandring. Specielt kan fremhae-
ves afskaffelsen af dividenden i 1975 samt afviklingen fra slut-
ningen af 1980’erne af brugsforeningsbevagelsens egne pro-
duktionsanlaeg. (Dividenden er nu pa det allerseneste blevet in-
troduceret igen).

c. Produktion: Den kooperative bevaegelse har specielt vaeret
steerk inden for landbrugssektoren, hvor andelsslagterier og
andelsmejerier har spillet en altafggrende rolle.

d. Boligomradet: Her har den kooperative tanke specielt haft en
betydning i dette arhundrede, men i modsaetning til de gvrige
sektorer har succesen pa dette omrade i meget hgj grad vaeret
knyttet til omfattende offentlige subsidier, uden hvilke den ko-
operative boligmasse ville have veret langt mindre. Den ko-
operative bevaegelse tegner sig vel for omkring 25% af bolig-
massen, dels gennem de sociale boligselskaber, dels gennem
de sakaldte andelsboligforeninger oprettet de seneste ar som
folge af lejernes forkgbsret ved omsaetning af udlejningsejen-
domme og som fglge af subsidier til nybyggede andelsboliger.

Det er pa grund af afgraensningsproblemer og maleproblemer van-
skeligt at opna et fuldsteendigt overblik over udviklingen i den ko-
operative sektors betydning og omfang. Men i det store og hele er
der naeppe tvivl om, at den kooperative bevaegelse har veeret pa
kraftigt tilbagetog i de sidste mange ar pa langt de fleste omrader, ba-
de formelt og reelt. Med reel tilbagegang menes, at der for en lang
raekke kooperative bevaegelser er sket det, at de har mistet deres ko-
operative sserpraeg, selv om de formelt stadig er kooperative selskaber.

6.3. HISTORIE OG IDEOLOGISK BAGGRUND

Man kan diskutere lzenge og indgaende, hvornar den kooperative be-
vaegelse starter. Denne debat er i betydeligt omfang ret futil. Der er
naeppe nogle skarpe tidsskel. I meget stort omfang gaelder det, at den
kooperative tankegang gar meget langt tilbage i menneskehedens hi-
storie. F.eks. var de danske landbrug indtil landboreformerne i
1780’erne i hgj grad udtryk for faellesskaber, der pa mange mader
minder om et kooperativt system, og det samme gjorde sig geeldende
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i byerne. Betragter man f.eks. den danske brandforsikring fra mid-
ten af 1700-tallet, var der i hgj grad tale om en form for kooperativt
system. Samtidig var erhvervsudgvelsen praget af laugsvaesenet, der
havde til opgave at varetage fagets interesser og begranse konkur-
rencen.

I den kooperative bevaegelse er det almindeligt at pege pa op-
rettelsen i sidste del af 1700-tallets England af forskellige indkgbs-
foreninger, som undertiden fremhaves som de xldste brugsforenin-
ger. Men xren for den kooperative sektors gennembrud tillegges i
hgj grad Robert Owen (1771-1858). Han tjente en formue som teks-
tilfabrikant og brugte den i — forgeves - forsgg pa at skabe koopera-
tiver.

Den ideologiske baggrund for den kooperative bevagelse var,
som navnet siger, at man ved samarbejde mente at kunne skabe et
bedre og mere effektivt samfund end det, som fremkom gennem
markedsgkonomien. Endemaélet var et socialistisk samfund med
feelles ejendomsret til produktionsmidlerne.

De fleste af de pa baggrund af denne malszetning stiftede ko-
operativer gik ret hurtigt fallit de fgrste ar. Men fra 1840’erne og
fremefter skete der i England en betydelig vakst i den kooperative
bevagelse, fgrst og fremmest pa varehandelsomradet (brugsforenin-
gerne). De grundlaeggende principper for disse brugser var ud over
de .szdvanlige" kooperative principper mht. stemmeret:

. Rene, uforfalskede varer.

. Fuld veegt.

. Kontant betaling.

. Overskuddet fordelt mellem medlemmerne efter indkgb og ikke
efter indskudt kapital.

I Danmark far brugsforeningsbevaegelsen sit egentlige gennembrud
med oprettelsen af den fgrste levedygtige brugs i Thisted i 1866,
hvorefter der de kommende ar fulgte et stort antal brugser, andels-
mejerier (det fgorste i 1882) og andelsslagterier.

Den kooperative bevaegelses grundlag og méalsztning var ofte
lidt uklar. Den svingede fra at veere en meget snaver interesseorgani-
sation, der skulle varetage de til enhver tid vaerende medlemmers in-
teresser, til at skulle veere en organisation, som skulle optjene en
egenkapital som fglge af sin effektivitet — dvs. en egenkapital, som ik-
ke blev udbetalt til medlemmerne - og hvor denne egenkapital skulle
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bruges til forskellige mere almennyttige formal. Det er Klart, at jo
hardere konkurrencen er, og jo mindre effektive de kooperative be-
vaegelser er i forhold til alternativ produktion/salg, jo mindre mulig-
hed er der for at optjene et sddant overskud og stadig forblive kon-
kurrencedygtige.

For kreditforeningernes vedkommende var der fra starten af
tale om en snaver interesseorganisation, som skulle varetage de til
enhver tid veerende medlemmers interesse og ikke andet. Det gav sig
bl.a. udslag i, at hele kreditforeningens formue principielt tilhgrte
medlemmerne. Dette princip @&ndrede sig dog gradvist senere med
opbygningen af generalreservefonde, men en virkelig kraftig &ndring
kom fgrst i 1970’erne, delvis affgdt af realkreditreformen.

Omvendt var eksempelvis brugsforeningsbevagelsen nok i no-
get hgjere grad praeget af idealisme og et gnske om at optjene en ,ko-
operationsformue* til gavn for samfundet generelt set. I Danmark
regner man som navnt Thisted Kgbstads Arbejderforening, oprettet
i 1866, som den fgrste egentlige brugsforening. Initiativtageren var
sogneprasten i Thisted, Hans Christian Sonne. I denne allerfgrste
brugsforening gik en del af overskuddet til ,anskaffelse af nyttig lzes-
ning og til tilvejebringelse af et falles forsamlings- og lesevaerelse”.
Mere generelt arbejdede han for, at brugsforeninger skulle virke for
folkeoplysningen, oprette biblioteker, afholde foredrag osv. Ogsa spa-
rekassebevagelsen hvilede pa en hgjere grad af idealisme, jf. at der
ogsa her fra starten af skete en opbygning af en ejerlgs formue.

Det er klart, at jo mere udgangspunktet er en meget snaver
egeninteresse for det enkelte medlem, jo vanskeligere kan det vaere
at finde en organisationsform, hvor der ikke er interessekonflikter
mellem de enkelte medlemmer, som fgrer til splittelse. Og der vil
normalt meget let kunne opsta betydelige interessekonflikter. For at -
tage et simpelt eksempel: Et oplagt problem ved medarbejderstyrede
virksomheder opstar, hvis det bliver ngdvendigt/hensigtsmaessigt at
afskedige en del af de ansatte; det er ikke let at blive enige.

6.4. DEN MARKEDSM/ESSIGE BAGGRUND
FOR DEN KOOPERATIVE BEVAGELSE

Forudsztningen for en kooperativ bevaegelses succes er, at den er
mere effektiv end markedsgkonomien. Den har derfor sin fordel pa
de omrader, hvor de teoretiske forudszatninger for en velfungerende
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markedsmekanisme ikke er opfyldt. Blandt de vigtigste faktorer, der
kan begrunde en kooperativ bevaegelse er:

1.  Monopolproblemer: P4 de omréader, hvor der kun er fi produ-
center/szlgere, virker konkurrencen darligt.

2. Gennemskuelighedsproblemer/informationsproblemer:

Pa mange omrader er det vanskeligt at bedpmme kvalitet. Hvis
der er vanskeligheder hermed, og hvis der ikke er en form for
offentlig kontrol, fungerer markedsmekanisme déarligt. Det fgl-
ger heraf, at et gget offentligt tilsyn pa forskellige omrader i
virkeligheden er med til at underminere eksistensberettigelsen
for den kooperative bevaegelse. For det offentlige tilsyn/regule-
ring far markedsmekanismen til at fungere bedre.

3.  Kontraktsproblemer: P4 omrader, hvor der er behov for et
lengerevarende samarbejde/kontraktsforhold, og hvor det ik-
ke er muligt at skrive en kontrakt, der tager hgjde for alle mu-
lige udfald, fungerer markedsgkonomien ikke optimalt. Det er
for en lantager mere attraktivt at indga en aftale med en kredit-
forening om, at rentemarginalen kan sazttes op efter behov,
end det er, hvis langiver er et aktieselskab.

De kooperative bevagelser gjorde sig neppe disse problemstillinger
fuldstzendig klart. I meget hgj grad sa de spgrgsmalet om kooperati-
ver contra markedsgkonomi som et fundamentalt problem, hvor de
mente, at kooperativer under alle omstendigheder ville veere overleg-
ne, fordi der kunne undgas spild af forskellig art som fglge af samar-
bejde og faerre interessekonflikter, herunder undgaelse af kontrolom-
kostningerne.

Men nar man laeser om den kooperative bevagelses historie, er
det imidlertid klart, at det i hgj grad er markedssvigt af de oven-
navnte typer, der ligger bag oprettelsen af kooperative virksomheder.
Feks. kan citeres fra ,Andelsbevagelsen i Danmark” om de fgrste
andelsmgller i England i 1795:

»~Den beveegende kraft var her mgllers ublu
priser og de forfalskninger, melet
var genstand for ved indblanding
af kaolin og lignende mineralske bestanddele.*
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Og:

.De veerste forfalskninger
gik i svang i bdade stor- og detailhandlen.*

Citaterne understreger bdde monopolproblemerne — de ublu priser —
og informations-problematikken - forfalskningerne.

Det er vaerd at bemaerke, at pa trods af markedsmekanismens
neesten totale sejr i de senere ar, er der stadig nogle bestemte sekto-
rer, hvor vi foretraekker selvejende institutioner/foreninger fremfor
aktieselskaber. Der er visse omrader, hvor markedsmekanismen har
vanskeligt ved at fungere effektivt. I USA er selvejende institutioner
ganske dominerende inden for hospitalssektoren. En mulig begrun-
delse herfor er, at det pa dette omrade er ganske vanskeligt at be-
dgmme kvaliteten af det produkt, man kgber. Gar man til et privat
hospital, vil der vare stgrre frygt for at hospitalet vil ,,overbehandle”
for at tjene penge, end hvis man gar til et selvejende hospital, hvor
priserne szettes, sa budgettet balancerer. Velggrenhed er et andet om-
rade. I teorien er der ikke noget i vejen for, at et gevinstmaksimeren-
de aktieselskab tilbyder folk, at det for en manedlig indbetaling pa
90 kr. vil sgrge for uddannelse af et foraldrelgst barn i den tredie
verden i konkurrence med de velggrende institutioner, der i dag til-
byder samme produkt. Der er ikke nogen grund til, at et privat sel-
skab ikke skulle kunne vere mere effektivt i at forhandle pris med
skoler i U-landene eller til at drive de pagaldende skoler selv. Proble-
met ligger i vanskeligheden ved kvalitetsvurdering. Vi kan som for-
brugere sammenligne chokoladefabrikanters produkter. Men det er
ikke til at bedgmme for en dansk giver hvilken af to institutioner, der
yder mest mulig gavn for pengene ved uddeling i den tredie verden.
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7. UDVIKLINGEN I DEN FINANSIELLE SEKTOR
DE SIDSTE 200 AR

7.1. DET FINANSIELLE SYSTEM I 1700-TALLET
7.1.1. Naturaliegkonomien

For at forstd det finansielle system i 1700-tallet ma man ggre sig
klart, at samfundets struktur gjorde, at naturaliepkonomi var natur-
lig for en meget stor del af de samlede transaktioners vedkommende.

Forst og fremmest skal man vere klar over, at den stgrste del
af befolkningen var beskaftiget i landbruget. Det ligger i sagens na-
tur, at produktionsoverskuddet var relativi beskedent, saledes at
den vzesentligste del af produktionen blev brugt af landmandene
selv.

Dertil kommer, at en lang raekke transaktioner, der kunne vae-
re blevet organiseret ved hjelp af penge, ikke blev det.

En del embeder var kendetegnet ved, at embedsudgveren fik
en del af sin indkomst gennem en til embedet hgrende brugsret til
jord. Preesten dyrkede praestegirdens jord og var altsa delvis bonde.

En del betalinger skete i form af naturalier. Den gamle bonde
og hans kone havde ikke en pensionsordning De solgte deres ejen-
dom til deres sgn eller eventuelt en trediemand og fik en del af kgbe-
summen eller den hele i form af en aftaegt, der gav dem fri bolig, fri
brandsel, en bestemt maengde fgdevarer, vask og andre tjenesteydel-
ser hvert ar, alle produkter, som garden var leveringsdygtig i. Pa
mange mader en ordning med betydelige fordele, fordi der var tale
om en form for indeksregulering. Afteegtsfolk blev ikke ruineret af in-
flation, som det skete for s4 mange pensionister i lande, der opleve-
de inflation, fgrst og fremmest efter 1. Verdenskrig,

Tiende blev betalt i naturalier. Bonden matte ikke bringe sin
hgst ind, fgr hvert 10. neg var blevet afhentet. Princippet gav anled-
ning til et vist spild som fglge af fugtskader, nar afhentningen ikke
skete hurtigt, men omvendt var bonden ikke underkastet nogen
form for usikkerhed. Indkomstopggrelsen var simpel, set fra skatte-
opkraverens synsvinkel.
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Faestebgnder betalte delvis godsejeren for leje af jorden med
arbejdskraft, og karle og piger fik stgrstedelen af lgnnen i form af
kost og logi og eventuelt et seet tgj en gang imellem.

7.1.2. Mgnt- og seddelsystem

I dag er situationen den, at den cirkulerende mzengde af mgnter og
sedler svarer til omkring 3 procent af det arlige bruttonationalprodukt.
I begyndelsen af 1800-tallet 1a procentsatsen, pa trods af at der i sa
hgj grad var tale om naturaliegkonomi, pa omkring det 5-dobbelte.

Det afspejlede selvfglgelig, at de finansielle institutioner
praktisk talt var ikke-eksisterende. Den finansielle opsparing fandt
ikke sted i form af bankindskud eller obligationer, den fandt sted i
mgnter (og i mindre grad i sedler), opbevaret et sikkert sted i hjem-
met. Eventuelt blev opsparingen omsat i genstande af sglv, som
var taet pa at veere rede penge. Det er ikke noget tilfeelde, at man i
~Gongehgvdingen® hele tiden er i fuld faerd med at gemme sglvtgjet
for svenskerne. Det udgjorde en ikke uvaesentlig formue og var taet
pa at veere kontanter, idet forarbejdningen udgjorde en meget min-
dre del af veerdien end idag, og idet man i betydeligt omfang opere-
rede med sglvmgntfod.

Danmark havde bade i hele 1700-tallet og langt op i 1800-tal-
let et ganske kompliceret pengesystem med flere systemer pa én
gang. Der fandtes sglvingnter, men sglvmegnter af forskellig art og
vaegt, der derfor handledes i kurs mod hinanden. Der fandtes sedler,
men i lange perioder var sedler ikke indlgselige med sglv, saledes at
sedlerne fik en varierende kurs i forhold til sglvmgnterne. Nogle afta-
ler var i ,seddelveerdi”, andre var i ,mgntvaerdi“.

7.1.3. Kreditsystemet

Organiseret kredit var meget beskeden. Det meget primitive banksy-
stemn ydede hovedsagelig lan til de store handelsvirksomheder. Der
fandtes en lang raekke ,kasser" af forskellig art, der foretog udlan.
Det kunne vaere enkepensionskasser, brandforsikringsselskaber, of-
fentlige kasser af forskellig art osv. Men derudover var der fgrst og
fremmest tale om direkte kreditgivning lantager og langiver imellem.
Det er velkendt fra enhver standardlaerebog i bankveesen, hvor hen-
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sigtsmaessigt det er med .financial intermediaries”, som har eksper-
tise i kreditvurdering, og som kan lgse delelighedsproblemerne (lan-
giver gnsker aldrig at udlane pracis det belgb, lantager vil 1ane) og
de mange andre problemer ved direkte kreditgivning. Specielt i min-
dre samfund var monopolproblemerne betydelige.

Der kan i den forbindelse vere grund til at se pad samfundets
og lovgivningens synspunkt pa rentebegrebet. Katolicismen havde
veeret meget negativt indstillet over for det at tage renter overhovedet.
Protestantismen - indfgrt i Danmark i 1536 — var mere tolerant over
for rentebegrebet som sadan, men havde dog en modvilje mod hgje
renter — 3ger. [ den forbindelse skal man jo veere opmarksom pa, at i
datidens samfund var selve det forhold, at en person havde brug for
l1an, meget ofte udtryk for, at han var i en hardt presset situation,
snarere end at han havde gode investeringsmuligheder. Det var bon-
den, der havde mistet sin ko pa grund af sygdom, eller hvis hgst var
slaet fejl. Samtidig var udlaner typisk en person, han kendte fra lo-
kalsamfundet. Dvs. renter blev opfattet som varende i modstrid
med almindelig medmenneskelig hjelpsomhed.

Dansk lovgivning var helt op til begyndelsen af 1900-tallet
praget af forskellige maksimalrentebestemmelser, der fik en vis ind-
flydelse pa kreditsystemerne. I 1547 indfgrtes en maksimumsrente
pa 6%%. En sadan ngjagtighed i fastleggelsen af maksimalrenten
kan undre, men den afspejler blot datidens mgntfod: man matte ik-
ke tage mere end én skilling rente pr. udlant mark - og der gik 16
skilling pd en mark. Denne maksimalrente blev zndret adskillige
gange i arenes lgb, men der var dog tale om meget lange stabile peri-
oder. I 1767 blev maksimalrenten sat ned fra 5% til 4% p.a., og pa
det niveau 14 den i de nzaeste 100 ar, omend der i praksis var tale om
en lang raekke forskellige regler. Der var hgjere maksimalrente for
usikrede 1an, end der var for 1an med sikkerhed i fast ejendom (som
de 4% drejer sig om), og der var forskellig maksimalrente, alt efter
hvilken mgntfod lanet var aftalt i. For 1an aftalt i sglv var maksimal-
renten lavere end for 1an aftalt i seddelvaluta, ud fra erfaringerne
med at sedlerne lettere kunne falde i veerdi. Efter afskaffelsen af ene-
veelden i 1848 slog en liberalistisk and igennem, og maksimalrente-
reglerne blev gjort mindre bindende, med mulighed for dispensatio-
ner.

Det er selvfglgelig vanskeligt at bedgmme, i hvilket omfang sa-
danne maksimalrenteregler har virket. Ved langivning i mindre sam-
fund kunne lantager - i gvrigt helt uden formelt pres fra langivers si-
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de - let fgle sig presset til at .betale” en overrente pa anden maéde,
ved at arbejde billigt for langiver, salge produkter til ham til under-
pris osv. Nar man vidste, at kredit var en mangelvare til den geelden-
de pris, og at langiver kunne sige lanet op til indfrielse til naste ter-
min, sd var det begranset, hvor meget beskyttelse lovens formelle
regler egentlig gav lantager. Tilsvarende var der ved ydelse af pante-
brevslén jo en oplagt mulighed for, at 1antager skrev under pa at lane
et stgrre belgb, end han fik udbetalt, hvor pantebrevet sa fik en paly-
dende rente svarende til maksimalrenten, fuldstendigt svarende til
vore dages obligationssystem.

Som et kuriosum kan navnes, at Christian V's danske Lov fra
1683 om maksimalrenter ud fra en incitamentssynsvinkel var sar-
deles elegant. Der stod:

Jtil rente af penge, korn eller andet ma ej hgjere
tages end seks af hundrede drligen. Befindes nogen mere at
tage, har (han) forbrudt al hovedstolen, halvdelen til kon-
gen, og halvdelen til den, der pdklager.“ *

Det gav selvfplgelig lantager et staerkt incitament til anmeldelse og
sikrede derved overholdelse af loven. Det er samme princip, vi an-
vender i dag i forbindelse med betaling under bordet for andelsboli-
ger.

I modsatning hertil kan navnes, at Ostrig-Ungarns store
dronning Maria-Theresia i sine agerlove af 1751 nok opererede med
hgje angiverpreemier, men straffede bade langiver og lantager. Det
kan selvfglgelig ud fra en moralsk tankegang vare logisk nok, men
det gjorde blot, at loven ikke virkede, siden lantager og langiver hav-
de felles interesser. I hvert fald pa dette omrade havde dansk lovgiv-
ning antagelig mere forstdelse for markedsmekanismen end
gstrigsk.® '

For vore dages indstilling er denne lovgivning om maksimal-
renter fremmed. Man skal dog ikke vare blind for, at monopolpro-
blemerne pa kreditmarkedet specielt for mindre 1an var langt stgrre
dengang, som fglge af sma samfund, store transportomkostninger og
mangel pa finansielle institutioner.

* Dansk Pengehistorie, bind I, p.21.
5 For en ordens skyld bemarkes. at vi ikke har viden om. i hvor stort
omfang loven blev brugt, og hvor lenge den pagaldende bestemmelse gjaldt.
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Til gengaeld var behovet for kredit forholdsvis beskedent frem
til 1700-tallets slutning. Langt den overvejende del af befolkningen
boede pa landet, og landbrugsejendomme udgjorde den stgrste del
af nationalformuen. Jorden ejedes for langt hoveddelens vedkom-
mende af godsejere, idet bgnderne var faestebgnder. Beldning af og
omsatning af ejendomme var fgrst og fremmest relevant for gods-
ejerne, dvs. i forbindelse med store belgb. Men her havde man en
nogenlunde velfungerende markedsmekanisme. Handel med godser
og udstedelse af pantebreve i godser skulle tinglyses — dvs. laeses op
pa landstinget. Mgderne pa landstinget sikrede i realiteten rimelig ef-
fektive markeder, selv om der var tale om direkte kreditgivning, fordi
sa mange store langivere og lantagere mgdtes.

Derudover skal man selviglgelig veere klar over, at eksistensen
af formelle institutioner som banker, sparekasser og kreditforenin-
ger ikke er ngdvendig for, at der er en vis form for organiseret kredit.
Kreditformidlingsrollen kan glimrende udfyldes af en privatperson
med en tilstreekkelig stor privatformue, der sa kan modtage penge
som indlan og udlane penge. Bade i Kgbenhavn og pa landet var der
mange af denne type private ,semibanker”. Der er tale om flydende
overgange mellem:

. Privatpersoner, der virker som ,banker*.

. banker, organiseret som aktieselskaber men uden nogen of-
fentlig kontrol.

. Sparekasser uden offentlig kontrol men med indskydere i be-
styrelsen.

o Banker under offentlig kontrol men uden nogen indskyder-
garanti.

. Pengeinstitutter underlagt offentlig kontrol og med en obligato-

risk indskydergarantiordning for mindre indlan.

7.2. REALKREDITINSTITUTTER, BANKER
OG SPAREKASSER DE SIDSTE 200 AR

Realkreditinstitutter, banker og sparekasser er sammen med pensi-
onskasser og forsikringsselskaber de vigtigste markedsdeltagere pa det
finansielle marked. Det er altid et problem at sgge at male forskellige fi-
nansielle institutioners relative ,betydning”. Det kan ske efter balance,
indlan, udlan eller rentemarginal. Intet af disse mal er det ,rigtige”.
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over pa salgerpantebrevsmarkedet, hvor szlger ofte 14 med pante-
brevet, ligesom i gvrigt pensionskasserne stod parate til at treede ind
med direkte 1an. Og her var der oven i kgbet tale om, at ldngivningen
blev tvunget ud pa den mere risikable del af finansieringen, nemlig
den yderste.

Det er da ogsa karakteristisk, at der umiddelbart efter de store
landboreformer skete et meget betydeligt salg af landbrugsejendom-
me til feesterne, med betydelige efektivitetsfremskridt til fglge. Disse
store salg blev finansieret helt uden brug af kreditforeninger, banker
eller sparekasser. For den eneste eksisterende kreditforening lante
kun til byejendomme i Kgbenhavn, og hverken banker eller spare-
kasser eksisterede. Finansieringen skete dels gennem kredit fra szel-
gers side, dels gennem de mange forskellige lokale ,kasser, bl.a.
umyndiges midler. Specielt i stgrre byer er muligheden for at fa mar-
kedet for direkte kreditgivning til at fungere ganske god, da der er
mange langivere og ldntagere pa markedet.

Betragter vi f.eks. Kgbenhavn i 1797 er det klart, at tilstedevae-
relsen af mange langivere og lantagere gjorde, at der var et nogenlun-
de velfungerende marked for direkte kreditgivning. Nar man laeser
om Kreditkassen for Husejerne i Kjgbenhavn og dens tidlige historie,
ser man, hvor klart ledelsen i denne kreditforening havde de oven-
naevnte forhold for gje. Kreditforeningen sggte derfor i betydeligt om-
fang at yde de 1an, som den almindelig markedsmekanisme havde
vanskeligst ved at yde, herunder 2. og 3. prioritetslan og lan i mindre
ejendomme med mindre velstdende ejere. Som eksempel kan naev-
nes nedenstiaende argumentation i forbindelse med diskussion af et
1an i 1804. fremfgrt af en af Kreditkassens ledende mend, den szer-
deles velstaende professor Kall (dengang fandtes rige professorer):

».Sd meget jeg endog som Ven agter Hr Kammerherre
Lindencrone, kan jeg dog ikke nasgte,
at jeg gjerne havde gnsket, at han, som er en rig Mand,
ej havde adresseret sig til os,
som maa og bgr foretraekke traengende.*

I forbindelse med en anden lanesag udtalte samme professor klart:

.Det er ganske udtrykkelig mod Fundatsen
at ldne Kassens Penge til saa rige Folk.*
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Kreditforeningernes balancer giver som hovedregel et overdrevent
indtryk af deres betydning i forhold til andre finansielle institutter,
fordi de kun i meget ringe omfang har disponeret efter professor
Kalls principper.

I Danmark eksisterede i 1700-tallet visse banker af national-
banklignende karakter, men de kan dog ikke betragtes som ,.almin-
delige” banker, hverken den sakaldte Kurantbank, der startede som
en privat, seddeludstedende bank sa tidligt som 1736, men som se-
nere matte overtages af staten, eller den sikaldte Speciebank. Der-
udover fandtes visse finansielle ,huse”, fgrst og fremmest storkgb-
mand, som tog mod indlan, og som ydede 1an, selvfglgelig helt uden
offentlig kontrol.

Men nar vi ser bort herfra, sa er de finansielle institutioners
historie i Danmark meget kort:

1797: den fgrste kreditforening

1810: den fgrste sparekasse

1846: den fprste bank

1851: den fgrste ,egentlige” kreditforening

Det bgr méske navnes, at Nationalbanken rent faktisk var et privat-
ejet aktieselskab, og af enorm stgrrelse. Efter statsbankerotten i
1813 blev der lagt en skat pa al jord i Danmark til gavn for National-
banken, og til gengeeld fik samtlige ejendomsbesiddere aktier i Natio-
nalbanken. Sa sent som 1850 udgjorde landets samlede aktiekapita-
ler 37 millioner kr., hvoraf % var Nationalbankaktier. Og af resten
tegnede Jernbanen Kgbenhavn-Roskilde sig for 30% og forskellige
forsikringsselskaber sig for 40%. Disse tal skal ses i lyset af et BNP i
1850 pa godt 300 millioner kr. Nationalbanken vedblev med at vaere
et privatejet aktieselskab — med kongelig bevilling — indtil 1936, hvor
aktiekapitalen pa 27 millioner kr. blev indlgst til kurs 200.

7.2.1. Udviklingen i balancer

Man skal vaere ekstremt varsom med ved hjalp af tabeller at illu-
strere meget lange historiske udviklinger. Der er en lang rekke male-
problemer, som ggr, at det er let at komme til at foretage fejlslutnin-
ger. For at fremhaeve nogle fa forhold:
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For realkreditsektoren anvender vi normalt den cirkulerende
obligationsmasse, opgjort til palydende vardi. Anvendelse af
markedsvardier ggr, at store rentezndringer fgrer til store
andringer i den cirkulerende obligationsmasse, hvilket giver et
fejlagtigt indtryk af udviklingen. Omvendt er anvendelsen af
den nominelle veerdi ogsa problematisk. Tallene bliver sa ret
falsomme over for, om man valger at udstede obligationer med
en lav eller en hgj palydende rente i forhold til markedsrenten.
Eksempelvis var det i Danmark specielt i 1970’erne alminde-
ligt at udstede obligationer med meget lav palydende rente i
forhold til markedsrenten. Dvs. omkring 1980 var markeds-
vardien af de cirkulerende obligationer kun ca. 50% af den no-
minelle veerdi, ligesom bruttotilgangen af obligationer opgjort i
markedsveaerdi af de udstedte obligationer kun udgjorde ca.
50% af den palydende vaerdi. Denne politik gjorde, at den cir-
kulerende obligationsmangde i 1980 reelt giver et misvisende
indtryk, sammenlignet med situationen i dag, hvor obligatio-
ner udstedes med kurser tet pa 100, og hvor de cirkulerende
obligationer har en gennemsnitlig kurs taet pa 100.

Nar man skal diskutere udviklingen over lange perioder, kom-
mer &ndringer i det generelle prisniveau og sndringer i real-
indkomstniveauet til at spille en betydelig rolle. F.eks. skrives
det i 125-ars-jubileeumsskriftet for Kreditkassen for Husejerne
i Kjgbenhavn om gdelaeggelserne ved Kgbenhavns brand i
1795:

+~Den materielle skade opgjordes til
4.523.225 rigsdaler,
i Nutidspenge ca. 14.5 Millioner kr.*

Problemet ved sddanne sammenligninger er, at der er en bety-
delig forskel pa, om man pristalsregulerer eller indkomstregu-
lerer tallene for at ggre dem sammenlignelige. Betragter vi ek-
sempelvis blot perioden fra 1950 til i dag, er prisniveauet ca.
10-doblet, mens det gennemsnitlige indkomstniveau er ca. 30-
doblet, svarende til at realindkomsten pr. indbygger er blevet
3-doblet. Hvor meget svarer 1.000 kr. i 1950 sa til i dag? Der
kan argumenteres bade for, at det svarer til 10.000 kr., og at
det svarer til 30.000 Kkr.
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3. Nar vi gnsker at belyse kreditmarkedets udvikling, er det rele-
vante at sammenligne med ikke si meget samfundets ind-
komst - dvs. bruttonationalprodukt eller bruttofaktorind-
komst (BFI) - men snarere verdien af landets realkapital/faste
ejendomme, fordi det er den, der danner grundlag for kredit-
givningen, i hvert fald nar vi diskuterer realkredit. Vi har ikke
gode tal for udviklingen i vaerdien af landets realkapital. Der er
ikke nogen som helst grund til at tro, at der er tale om et fast
forhold. Det fglger alene af det velkendte forhold, at priserne
pa fast ejendom svinger vaesentligt hurtigere end det generelle
prisniveau, saledes at forholdet mellem eksempelvis bruttofak-
torindkomsten og veerdien af de faste ejendomme narmest pr.
definition ma svinge. Der er dog pa den anden side nappe tale
om nogen vasentlig trend over tid i forholdet mellem vardien
af de faste ejendomme og bruttofaktorindkomsten. Eksempel-
vis 13 forholdet mellem vurderingen af landets faste ejendom-
me og bruttofaktorindkomsten for 50 ar siden pa nogenlunde
samme niveau som i dag, nemlig ca. 2,3.

Disse forhold er vigtige at have for gje, nar udviklingen over leengere
perioder i det fglgende illustreres med tal og tabeller. Tabel 1 viser
udviklingen i indlan for hhv. sparekasser, banker og realkreditinsti-
tutter, hvor der for realkreditinstitutter er anvendt restgzld (cirkule-
rende obligationsmasse). For at tallene skal kunne sattes ind i en
ramme, er de opgjort i forhold til BFI. Det er klart, at anvendelse af
f.eks. hele balancen i stedet for indlanet ville have givet lidt andre tal,
og specielt gget bankernes betydning relativt, bl.a. som fglge af ga-
rantier med videre.
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Tabel 1: ,Indlan" i banker, sparekasser og realkreditinstitutter”
Ar Sparekasser Banker Realkreditinstitutter
1840 3% 0% 5%
1860 12% 3% 13%
1880 30% 12% 28%
1900 44% 25% 61%
1920 21% 56% 36%
1940 26% 30% 66%
1960 19% 27% 36%
1980 15% 35% 1%
1994 67% 118%

* Opgjort i pct. af bruttofaktorindkomsten

Nar der ikke er nogen opdeling i banker pa den ene side og spare-
kasser pa den anden side i 1994, er det fordi Finanstilsynet ikke
leengere finder det umagen veerd at foretage denne opdeling. Men
sparekasserne er formodentlig nede pa en markedsandel pa et par
procent. Den forblgffende ringe stigning i cirkulerende realkreditob-
ligationer/BFI fra 1980 til 1994 afspejler det ovenfor navnte forhold
med, at det ggr en stor forskel, om man anvender den nominelle
veerdi af de cirkulerende obligationer eller markedsvaerdien.

Der er adskillige forhold, der er vaerd at bemarke. Det fgrste
forhold, der springer i gjnene, er sparekassernes tidlige betydning og
betydelige rolle pa opsparingsomradet meget langt op i tiden, samt
den umadelige og kraftige nedgang, der er sket de allerseneste ar. Si-
den 1960 har bankerne siddet pa broderparten af markedet i for-
hold til sparekasserne.®

Sagen er selviglgelig, at sparekasserne i meget stort omfang
har valgt at lade sig omdanne til aktieselskaber. P4 basis af den gam-
le sparekasses midler er der sa dannet en fond, der ejer en del af ak-
tiekapitalen i den omdannede sparekasse. Men dette tiltrods er der
nu ikke lzngere tale om en sparekasse, men om en bank. Unibank
er helt og fuldt en bank, selv om SDS-fonden ejer en del af aktierne.

¢ Det bgr maske nzvnes, at begrebet broderpart - altsa at brgdre har dobbelt arv i
forhold til spstre - blev alskaffet i 1857. Ordets eksistens viser som sa meget andet
tregheden i tilpasning. I gvrigt {prte afskaffelsen af broderparten til et gget behov
for pengeanbringelse for kvinder, der typisk var .passive kapitalister”, hvor deres
brgdre typisk foretrak at eje realaktiver.
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Og BG-banken er en bank, selv om en del af aktierne ejes af Biku-
ben-fonden.

I forbindelse med sparekassernes omdannelse til banker har
man ikke gnsket, at de bagved liggende fonde skal have en speciel
stor indflydelse, sdledes som det er planlagt i forbindelse med kre-
ditforeningernes omdannelse til aktieselskaber. I realkreditloven er
det som bekendt bestemt, at de bagved liggende foreninger og fonde
til aktieselskaber omdannede kreditforeninger og realkreditfonde
skal besidde stemmemajoriteten i selskaberne, enten gennem aktie-
majoritet eller gennem stemmeretsbegraensning for gvrige aktionze-
rer. For sparekassefondene har gnsket snarere varet det stik mod-
satte. Man har f.eks. end ikke gnsket, at SDS-fonden skulle have sa
stor indflydelse, som dens aktiepost, kombineret med den i gvrigt
spredte aktionazrkreds, kunne begrunde. Hertil kommer sa i gvrigt,
at sparekasserne i modsztning til kreditforeningerne ikke havde
specielt store formuer, da omdannelsen skete. En vasentlig del af
kapitalgrundlaget var garantkapital, siledes at sparekasserne ved
omdannelsen matte udstede et ret stort antal nye aktier for at fa til-
straekkelig egenkapital til at opfylde lovgivningens krav.

Man kan sa diskutere, om sparekasserne selv i perioden fgr
omdannelsen egentlig havde nogen selvstaendig berettigelse som ko-
operative virksomheder. Og svaret er vel nej. De fortsatte som koope-
rativer, fordi de nu engang eksisterede, og fordi de havde et kapital-
grundlag, dvs. pa grund af historiens tyranni, men der er ikke tale
om, at de udfyldte en rolle, som ikke kunne varetages ngjagtig lige sa
godt af banksystemet.

Det andet forhold, der springer i gjnene, er hvor store de fi-
nansielle institutioner var blevet allerede i begyndelsen af arhund-
redskiftet. I ar 1900 var kreditforeningernes udlan i forhold til BNP
naet op pa et niveau, som fgrst rigtig er overgaet de allerseneste ar i
forbindelse med den gradvise liberalisering efter 1989. I ar 1920 var
bankerne set i forhold til BNP lige sa store som i dag. Dvs. det dan-
ske finansielle system var sardeles godt udviklet allerede for 80 ar
siden. Man kunne maske fristes til at tro, at det udelukkende var ud-
tryk for overophedningen efter 1. Verdenskrig, men det er dog langt
fra tilfeeldet. I 1910 udgjorde de samlede indlan ca. 36% af bruttona-
tionalproduktet, dvs. lavere end i 1920, men dog pa samme niveau
som i de naste mange ar.

Det tredie forhold, der springer i gjnene, er, at realkreditinsti-
tutterne praktisk talt aldrig har haft nogen periode, hvor de malt pa
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indlansbalance har veeret s dominerende i forhold til sparekasser
og banker som nu. Der er imidlertid neppe tvivl om, at hvis de nu-
vaerende ,gamle" realkreditinstitutter forsvandt i morgen, ville den
gvrige finansielle sektor veere i stand til at udfylde hullet uden uover-
stigelige vanskeligheder. Det ggr sig sandsynligvis ogsd gzldende
ganske langt tilbage i tiden.

7.2.2. Sparekassernes historie

Den fgrste ,danske" sparekasse blev oprettet i grevskabet Holstein-
borg i 1810, efter inspiration fra lignende institutioner i Tyskland.
Formalet var bade opsparing og udlan. Sparekasser modtog en vis
offentligt stptte i form af stempelfrihed. Udviklingen gik i starten
langsomt. 1 1825, 15 ar efter oprettelsen, havde sparekassen kun 28
kontohavere. I 1820’erne oprettedes en del danske sparekasser, men
de havde fgrst og fremmest opsparing og ikke udldn som mal. Man
spgte at fa de opsparede midler forrentet fuldstzendig risikofrit hos
stat eller Nationalbank. Og staten gav en vardifuld stgtte til spare-
kasserne gennem tilsagn om at modtage indskud til forrentning med
kort opsigelsesvarsel. Faktisk var der megen kritik af sparekasserne
som varende samfundsskadelige af samme arsag:

.En sddan Unddragen af sma Summer fra den daglige Cirkulation og
fra Anvendelsen til de enkelte Producenters Forngdenhed er fordeer-
velig for Industrien: Sparekasserne udsuger, under Forudsatning af
hin Anvendelse af Indskuddene, i Gerningen Blodet ud af Statslege-
met."”?

Fra 1830’erne begyndte sparekasserne dog et vist udlan, og fra 1850
og fremefter er halvdelen af sparekassernes aktiver udlan, fgrst og
fremmest udlan i form af prioritetsldn. Dvs. vekseldiskontering, ud-
lan mod handpant og lignende var ubetydelig. Den store vakst i spa-
rekassernes antal og betydning skete i sidste halvdel af 1800-tallet. I
1864 var der 75 sparekasser, 10 ar efter var der knap 350. I lgbet af
et enkelt &r — 1872 - blev der oprettet 85 sparekasser.

P4 trods af det betydelige antal sparekasser — hvortil i gvrigt
kom en hel del banker — var der ikke tale om noget udpraget kon-

7 Artikel af nationalbankdirektgr Bang: Dansk Folkeblad, 1836.
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kurrencemarked. De enkelte sparekasser havde en monopolistisk
stilling, fgrst og fremmest pa indlansomradet, men ogsa pa udlans-
omradet. De var typisk stiftet ud fra en tanke om, at egnens beboere
skulle nyde godt af egnens penge. Dvs. der var typisk ikke noget ef-
fektivitetsgnske, saledes at en sparekasse i en egn med opsparings-
overskud sd som sit mal at udldne midler uden for egnen til hgjst
mulig rente. S3 ville man typisk hellere operere med en mindre ud-
lansrente lokalt for at fa pengene udlant. Man ma ggre sig klart, at i
1800-tallet var den enkelte sparekasses formal ikke gevinstmaksi-
mering, saledes som hovedreglen nok er i dag. Sparekasserne havde
overhovedet ikke nogen helt klar méalsatning. I de bestemmende or-
ganer sad der reprasentanter for bade lantagere og langivere, idet
begge grupper var med som initiativtagere ved oprettelsen af spare-
kasser. Ledelserne skulle i realiteten finde et kompromis i deres po-
litik, som stillede bade lantagere og indskydere tilfredse. Som pépe-
get af Bent Hansen® gav dette forhold sig udslag i, at sparekasser hi-
storisk set var mere tilbageholdende med at zndre renten end ban-
kerne, der kunne ngjes med at skele (il markedsforhold i deres ren-
tepolitik.

Der skal ikke her gives en dybere beskrivelse af sparekasser-
nes historie i dette arhundrede. Det turde dog veere klart, at de hen
ad vejen i stadig stigende grad har mistet deres kooperative szer-
praeg. Det skete dels i takt med, at flere af dem voksede/fusionerede,
sa de blev regionsdekkende/landsdaekkende, dels i takt med at de
fik lov til at udfgre de samme forretninger som bankerne og endelig i
takt med, at konkurrencen pa det finansielle omrade steg s meget,
at de ikke i samme grad ,havde rad" til at have en anden malsatning
end gevinstmaksimering. I monopolsituationen kunne den enkelte
sparekasse fgre sin egen rentepolitik og udlane den lokale opsparing
til det lokale erhvervsliv, selv om der méske kunne indtjenes en hgje-
re indtzegt ved en anden politik. Men nar der var konkurrence pa
indlanssiden, var en sddan omfordelingspolitik mellem sparere og
lanere ikke lengere mulig. Sparekasserne viste sig specielt i vaekst-
omraderne ikke si konkurrencedygtige, at de kunne ophobe stgrre
egenkapitaler. Som fglge deraf valgte de stgrste af dem omdannelsen
til aktieselskaber i 1980’erne og 1990’erne.

¥ Se P Nyboe Andersen. 1947.
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7.2.3. Bankernes historie

Som tidligere naevnt spillede Nationalbanken i 1800-tallet pA mange
mader en rolle som en almindelig bank med udlan, men den dakke-
de dog langt fra behovet, alene af den grund, at Nationalbanken ikke
oprettede filialer rundt omkring i landet. Hverken Aalborg eller
Odense kunne overtale Nationalbanken (il at oprette en lokal filial.
Det gav anledning til oprettelsen af den fgrste ,egentlige* private
bank, Fyens Disconto Kasse, i 1846. Tanken var, at bankens udlan
forst og fremmest skulle baseres pa udlan af aktiekapitalen, idet ind-
1an pa opsigelse kun var tilteenkt en beskeden rolle og anfordrings-
indskud overhovedet ikke blev modtaget.

I de efterfglgende ar oprettedes en del banker af samme type.
Problemet var selvfglgelig, at disse banker ikke effektiviserede beta-
lingssystemet szerlig meget. Eller som det foreslas i en dagsbladsarti-
kel i Feedrelandet i 1854:

«der frem for alt indfgres det System, at Afregning mellem Konsu-
ment og Producent eller Ksbmand kunne ske pa Laanebankens Kon-
ti uden direkte Ud- og Indtallinger, hvorved ikke blot megen Frem-
og Tilbagesending af Penge og disses momentane Unddragelse af Cir-
kulationen ville undgaas, men ogsa megen Ulejlighed, Risiko og Be-
kostning spares.”

De virkelige gennembrud pa den private bankfront kommer i Kgben-
havn i 1857 med oprettelsen af Privatbanken, der modtager forrente-
de anfordringsindskud, og hvor kunderne kan anvende checks. Ca.
15 ar efter oprettes Landmandsbanken og Handelsbanken. Der sker
derefter en stadig vakst i banksektorens betydning. Allerede ved
1. Verdenskrigs udbrud har sektoren ndet en relativ betydning sva-
rende til i dag, mélt p4 kreditformidlingsomradet, jf. tabel 1.

7.3. KONKLUSION

Der kan synes grund til at konkludere, at den virkelige udvikling i
Danmark i den samlede finansielle sektor fandt sted i sidste halvdel
af det 19. drhundrede, saledes at sektoren kan betragtes som varen-
de i hgj grad moden allerede ved drhundredets begyndelse. Det bety-
der selviglgelig ikke, at sektoren ikke er vokset i beskeaftigelse og
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funktioner siden da, men kun at den pa de mest vaesentlige omrader
- som finansiel mellemmand og kreditformidler — var ret udviklet pa
dette tidspunkt.

Tal er som bekendt taknemlige, men man kan forsgge at belyse
forholdet ved en sammenligning af de gkonomiske forhold for 100 ar
siden og i dag. Det traffer sig sa heldigt, at alle stgrrelser er nzsten
1000-doblede siden dengang, saledes at man kan bruge millioner i
1895 og milliarder i 1995. Denne gang benytter vi udlan som et -
summarisk — mal for de enkelte sektorers stgrrelse.

Tabel 2: Den finansielle sektor i 1895 og 1995

1895 1995
(mio. kr.) (mia. kr.)
Bruttofaktorindkomst 1073 829
Cirkulerende realkreditobligationer 571 ca.900
Bankernes egenkapital 58 ca. 70
Bankudlan 203 537 441

Sparekasseudlan 334

Opgjort i procent af bruttofaktorindkomsten far vi nedenstiende

tabel:
Tabel 3: Den finansielle sektor i 1895 og 1995 i procent af BFI

1895 1995

Cirkulerende realkreditobligationer 53% 109%

Bankernes egenkapital 5,4% 8,4%

Bank- og sparekasseudlan i alt 50% 53%

Heraf bankudlan 19%

Heraf sparekasseudlan 31%

Det fremgar klart, at der ikke er sket dramatiske zndringer i de re-
lative stgrrelsesforhold, bortset fra at realkreditinstitutter i dag er
relativt mere betydningsfulde, malt pa balancer.

Disse tal efterlader et indtryk af, at den finansielle sektor alle-
rede for 100 ar siden var ganske godt udviklet, og at specielt aktie-
selskabssektoren havde s megen risikovillig kapital, at en mangel
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pa kreditforeninger og det solidariske ansvar nappe ville have bety-
det en uoverskuelig hindring; banksektoren ville have kunnet tilbyde
det samme produkt som kreditforeningerne, i hvert fald nar vi kom-
mer et lille stykke ind i dette &rhundrede. I den forbindelse skal
fremhzaeves, at banksektorens egenkapital fortsatte med at vokse i
procent af bruttofaktorindkomsten de fglgende ar og i 1914 var oppe
pa knap 8% sammenlignet med godt 8% i dag. Det kan i en vis for-
stand undre, at vi fgrst i 1990’erne sa pengeinstitutter oprette egne,
som aktieselskaber organiserede realkreditinstitutter, der skaffede
midler ved obligationsudstedelse, bortset fra Landmandsbankens
hypothekafdeling. Det kan nzvnes, at en indenrigsministeriel be-
teenkning i 1947 principielt anbefalede, at obligationsudstedende ak-
tieselskaber skulle overtage 3. prioritetsbeldningen af fast ejendom.
Nar det ikke blev aktuelt, skyldes det bl.a., at staten selv pabegyndte
en betydelig 3. prioritetskreditgivning til subsidierede renter, siledes
at markedet alene af den grund ikke var interessant for virksomhe-
der, der havde indtjening som mal.

Hvis man saledes fokuserer pa den forholdsvis korte periode
fra 1850 til 1900 som den virkelig interessante for udviklingen af
den danske finansielle sektor, kan der veere grund til at papege, at
det var en periode, der var praget af, at Danmark havde en sardeles
gunstig kapitalbalance over for udlandet, hvilket antagelig mindske-
de finansieringsproblemerne for lantagerne i denne periode. Denne
gunstige kapitalbalance skyldtes 2 forhold:

a. @resundstoldens afskaffelse. I 1857 fik Danmark et engangs-
belgb som kompensation for afskaffelse af @resundstolden, et
belgb pa 63 millioner kr., som skal sammenholdes med en ar-
lig bruttofaktorindkomst pa knap 500 millioner kr. Danmark
skiftede fra at veere nettodebitor til at have et udlandstilgode-
havende pa ca. 6% af BNP

b. Tabet af Slesvig-Holsten i 1864. Under datidens civiliserede
former fik Danmark erstatning for fgrst og fremmest hertug-
dgmmernes andel af Danmarks statsgeld (som var ganske
stor, i modszaetning til nationalgzlden). Denne erstatning pa 45
millioner kr. i kombination med de foregidende ars betalings-
balanceoverskud bragte Danmark op pé et nettotilgodehaven-
de pa 23% af BFI, hvilket kan sammenholdes med, at nettoud-
landsgzlden i dag udger ca. 32% af BFI.
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P4 dette niveau blev formuestatus over for udlandet liggende nogle
ar, hvorefter man begyndte at ,spise af kapitalen“. I starten af det 20.
arhundrede opererede Danmark med meget betydelige betalingsba-
lanceunderskud, saledes at man umiddelbart fgr 1. Verdenskrig hav-
de en udlandsgeeld pa ca. 40% af BNP. Takket veere neutraliteten var
tallene umiddelbart efter krigen vendt til et nettoudlandstilgodeha-
vende pa ca. 30% af BFI. Tallene understreger, hvor internationale
kapitalmarkedsforholdene trods alt var for 130 ar siden. I 1970'erne
fik en udlandsgeeld af mindre stgrrelse katastrofestemningen frem.

En ganske udbredt opfattelse er, at verden bliver stadig mere
international som fglge af mindre transportomkostninger og bedre
kommunikation med videre. Men den almindelige vurdering af den-
ne tendens synes dog noget overdrevet, i hvert fald som langsigtet
tendens. Betragter vi f.eks. kreditmarkederne, var de allerede for
100 ar siden meget internationale. Umiddelbart fgr 1. Verdenskrig la
ikke mindre end 1/7 af alle danske realkreditobligationer i udlandet
—det er mere end i dag. Rentespsendet mellem danske realkreditobli-
gationer og tyske hypotekbankobligationer 14 i perioden fra 1900 og
frem til 1. Verdenskrig pa omkring 0,3% i gennemsnit, jf. nedensta-
ende tabel, stammende fra Glud: Kreditforeningsinstitutionen i Dan-
mark (1951).

Tabel 4: Forskellen i effektiv rente mellem hyphotekbankobligationer
og danske kreditforeningsobligationer °

1900 0,50% 1906 0,24%
1901 0,27% 1907 0,32%
1902 0,22% 1908 0,32%
1903 0,46% 1909 0,21%
1904 0,36% 1910 0,27%
1905 0,29% 1911 0,22%

¥ Beregnet paa grundlag al Nyboe Andersen:
Laanerenten, S.143 og Vierteljahreshefte zur Konjunkturforschung Sonderheft 17,
Berlin 1930, S61.
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8. DEN F@RSTE 50-ARS-PERIODE:
DEN ENLIGE KREDITFORENING

8.1. INDLEDNING

Der er som tidligere naevnt skrevet et meget stort antal beretninger
og skrifter om realkredithistorie. Der skal derfor ikke her foretages
en udtgmmende gennemgang heraf. Formalet med dette og de fglgen-
de 3 afsnit er dels at give en kort oversigt over realkredittens histo-
rie, dels at saette denne historiske udvikling ind i en gkonomisk-teo-
retisk ramme. For det interessante er maske ikke s meget, lige pree-
cis hvordan realkredittens historie har veeret, men nok sa meget
hvilke faktorer, der har gjort, at udviklingen har veeret, som den har
veeret, samt hvad man kan laere af historien. Specielt vil fremstillin-
gen veere mindre praeget af gennemgang af de personer og person-
kredse, der har taget initiativerne pa realkreditomradet, end tilfeel-
det har veeret i tidligere fremstillinger. Disse har ofte lagt stor veegt
dels pa personerne, dels pa hvorfra de pageeldende har faet deres
ideer, herunder spgrgsmalet om afhaengigheden af det tyske realkre-
ditsystem.

8.2. K@BENHAVNS BRANDE OG DE FINANSIELLE INSTITUTIONER

Det er velkendt, at reformer ofte fgrst iveerksaettes efter en enkelt
kraftig, udlgsende begivenhed, selv om behovet for reformer i gvrigt
er kendt og anerkendt. Der er en vis treeghed i det at &endre instituti-
oner, jf. at det var en hotelbrand med dgdsofre i 1970’erne, der gav
stgdet til en omfattende lovgivning om brandsikring.

Brande - og dermed behovet for brandforsikring - har veret
kendt altid, ja behovet har vel aldrig vaeret sa lavt, som det er i dag. I
1700-tallet indtraf flere meget omfattende og katastrofale brande i
Kgbenhavn, ligesom brande generelt var meget almindelige, dels som
folge af byggematerialerne, dels som fglge af at man byggede meget
teet, og endelig som fglge af at man anvendte dben ild bade til mad-
lavning, opvarmning og belysning.
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vedrgrende det danske kreditmarked. For det fgrste gjaldt der som
tidligere nzevnt p4 det danske lanemarked en maksimalrente, pa det
tidspunkt pa 4% p.a. For det andet var der dengang en fast arlig af-
gift p& 4% af palydende veerdi af alle lan i fast ejendom. Sagt med
andre ord, denne afgift indskgd en kile mellem lantagers rente og
langivers rente, hvilket teoretisk set var en afgift pa kreditformidling
og derfor isoleret betragtet bevirkede et incitament til, at velhavende
personer investerede direkte i fast ejendom i stedet for at lane ud.
Afgiften ma dog siges at vaere forholdsvis beskeden. Afgiften betaltes
af langiver, dvs. at med den eksisterende maksimalrente pa 4% fik
langiver efter afgift maksimalt 3,75% p.a. Denne skat blev afskaffet i
1809.

For det tredie var det sedvane pa udlansmarkedet, at udlan
kunne siges op til en termin, af hvilke der dengang var to om aret.
Dvs. hvis langiver skulle bruge sine penge, var det op til lantager at
skaffe sig et nyt 1an fra anden side. I praksis spillede dette forhold
nok en mindre rolle, end man umiddelbart kunne tro. For man hav-
de normalt et kendskab til sin langiver og viden om, hvor realistisk
det var, at han kunne fa brug for sine penge. Og en langiver, der uden
vaesentlig grund opsagde sine lan - maske for at kunne overtage lan-
tagers ejendom pa tvangsauktion - ville ikke fa let ved at fa udlant si-
ne penge til nogen troverdig lantager i fremtiden.

Initiativtagerne til den fgrste danske kreditforening rettede an-
modning til regeringen om forskellige begunstigelser. Heller ikke
dengang var det almindeligt med nye initiativer, uden at man fglte et
behov for offentlig stgtte. Blandt de begunstigelser, som Kreditkas-
sen fik, var:

. Fritagelse for den arlige afgift, som betaltes af langiver.
. Fritagelse for stempelafgift for de udstedte obligationer.

Det gjaldt dog kun for et maksimalt samlet udlan pa 300.000 rigsda-
ler og kun i nybygninger pa afbraendte grunde.

Det kan undre, at kassen fglte behov for — og fik — det subsidie,
der 13 i fritagelsen for specielt den arlige laneafgift. Denne laneafgift
betaltes jo af samtlige gvrige langivere pad markedet, og det er van-
skeligt at se nogen god grund til, at en kreditforening skulle have en
fordel i forhold til direkte udlan. Hvis kreditforeningen havde en be-
rettigelse, burde den jo kunne konkurrere pa lige vilkar.

For si vidt angar stempelfritagelsen er spgrgsmalet lidt mere
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renten, kunne han ikke bebrejdes for darlig forvaltning af de betroe-
de midler. Sagt med andre ord: kreditforeninger ville — fordi de kun-
ne tilbyde maksimalt mulig sikkerhed - kunne erobre alt udldnet
fra lovlydige borgere/offentlige kasser som fglge af maksimalren-
telovens foruridende virkning.

Det betyder selviglgelig ikke, at kreditforeninger ikke i sig selv
er en god idé, kun at der rent faktisk gjaldt forskellige institutionelle
forhold, der i sig selv begunstigede kreditforeningen, helt uden no-
gen samfundsgkonomisk gevinst.

P4 den anden side kan der dog ogsa argumenteres for, at de
gxldende maksimalrentesatser var til skade for kreditforeningen.
For anvendelse af kreditforeningen gjorde det jo umuligt — eller i
hvert fald vanskeligere — at omga de eksisterende maksimalrentereg-
ler. Nar langiver og lantager ikke stod direkte i forbindelse med hin-
anden, kunne der jo ikke ske ,skjult rentebetaling” i form af gvrige
tienester af forskellig art. Den eneste mulighed var, at lantager over-
for kreditforeningen modtog obligationer til kurs 100 og selv afhaen-
dede dem, jf. at denne praksis hurtigt blev meget udbredt. Der er
dog nappe tvivl om, at kreditforeningerne begransede muligheden
for at omga maksimalrentebestemmelserne.

8.3. KREDITKASSEN FOR HUSEJERNE | KUBBENHAVN

Selve organisationen af denne allerfgrste kreditforening er set med
nutidens gjne dels meget uigennemskuelig, dels uhensigtsmaessig i
det omfang, den kan gennemskues. Det afspejler selviglgelig, at man
ikke havde nogen erfaringer at bygge pa, og at stifterne vel dels ikke
havde tenkt samtlige problemstillinger igennem, dels nappe var
helt enige om formalet.

Det er standard i kreditforeninger at have solidarisk ansvar
mellem lantagerne. Efter Kreditkassens fundats var risikofordelin-
gen udvidet, saledes at den ogsa omfattede kreditorerne. Hvis Kredit-
kassen ikke kunne afholde tab pa panter udfra sine opsparede re-
server (indtjeningen pa indskud og rentemarginal fratrukket drifts-
omkostningerne) skulle lantagere og langivere bzere tabet fifty-fifty.
P4 trods heraf anmodede Kassen staten om - og fik — en statsgaranti
for obligationerne. Denne garanti skulle deekke de tab, der matte op-
std ud over den halvdel, som obligationsejerne skulle bzre, dvs. de
tab, der matte opsta som fplge af, at debitorernes solidariske ansvar
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for hovedstolen. For private langivere er det indlysende, at de ikke
kunne forudsige det, men det samme gjaldt for de institutionelle in-
vestorer. Feks. kan man se pa Kgbenhavns Brandforsikring, der
som fglge af branden fik brug for hele sin udlante kapital til betaling
af erstatninger. I denne situation star valget mellem to muligheder:

a. Man kan lade kreditor opsige lanet, med det resultat, at debi-
tor skal ud og finde en ny langiver.

b. Man kan lade lanet veere uopsigeligt, med det resultat at debitor
ma finde en kgber til sin fordring, dvs. en person som gnsker at
yde 1an til den pagzldende ejendom mod pant i ejendommen.

Ud fra en markedstankegang synes det forstaeligt at leegge denne byr-
de pa debitor, sa leenge der er tale om individuelle pantebreve, og det
var da ogsa standard pa det tidspunkt. Debitor har af gode grunde
bedre muligheder for at kunne overbevise en eventuel ny langiver om
sin solvens, end langiveren har. Det er klart, at med let omszattelige
obligationer, der ikke har sikkerhed i den enkelle ejendom, forsvin-
der argumentet for, at obligationsejere kan opsige lanet. Til gengzld
skal man veere klar over, at der jo ikke var nogen erfaringer med hen-
syn Lil, hvor omszettelige obligationerne egentlig ville vise sig at blive.

Udover den dobbelte opsigelighed gjaldt der fra starten en gan-
ske szrlig konstruktion, som kan minde lidt om senere tiders hypo-
tekforeninger. Man kunne enten vaere garanterende eller indskyden-
de interessent. De indskydende interessenter kgbte obligationer og
bar den risiko, der var forbundet hermed. De garanterende interes-
senter indskgd ikke kapital, men deltog i risikoen, safremt Kredit-
kassen skulle komme i problemer. Det enesle incitament (il at blive
interessent var, at man herved fik stemmeret proportionalt med sit
garantibelgb, hvilket ,maske kunne vare belejligt for mangen formu-
ende mand.”

Fra foreningens side appellerede man til borgeranden, idet
man papegede, at risikoen var szrdeles beskeden. Det viste sig dog,
at stifterne havde overvurderet borgerdnden, og denne ordning, som
i pvrigt ogsa var szerdeles upraktisk, fordi man jo ikke kunne forud-
sige, hvorledes de garanterende interessenters formue ville udvikle
sig i fremtiden, blev afskaffet igen. Ordningen er for s vidt kun inte-
ressant som et eksempel pa de ikke altid hell gennemtaenkte kon-
struktioner, som kreditforeningshistorien udviser.
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8.3.1. Rentemarginal og lanebetingelser

Som tidligere naevnt skete langivning i Danmark i betydeligt omfang i
forbindelse med terminsdagene, hvor langivere og lantagere mgd-
tes i stort antal. Den samme konstruktion fandtes i forbindelse
med flytninger og arbejdskontrakter; for at fi markedsmekanis-
men til at fungere bedst muligt med mange kgbere og salgere, var
kontrakter standardiserede, saledes at lejemal og arbejdskontrak-
ter typisk lgb til bestemte datoer — skiftedage. I Kreditforeningens
allerfgrste dage fandtes dette princip interessant nok ogsa. Alle ud-
lan skulle vedtages pa generalforsamlinger, hvoraf der afholdtes to
om aret. Man gik dog hurtigt over til en mere fleksibel ordning, sa
lan kunne ydes lgbende.

De ydede 1an var som naevnt opsigelige med ét ars varsel bade
fra langiverside og lantagerside. Lanegraensen var ganske hgj. Lan pa
op til 2/3 af forsikringsvaerdien kunne ydes som uamortisable lan.
Lan mellem 2/3 og 3/4 af forsikringsvaerdien skulle afdrages som se-
rielan med 0,5% om aret, indtil lanet var nedbragt til 2/3 af forsik-
ringsvaerdien, og lan ud over 75% af forsikringsvaerdien skulle afdra-
ges med 1% om aret. I praksis holdt man sig dog til 1an inden for
75% af forsikringsveerdien.

Rentemarginalen ma betragtes som forholdsvis beskeden. Den be-
stod af 3 elementer:

a. Et indskud pa °% af det lante belgb.

b. Forudbetaling af renten et halvt ar. Men med den lave rentefod
pa 4%, som jo pavirkede kreditforeningens indtjening herved
dobbelt (man fik kun en lille fordel, og kun pa et lille belgb)
var dette forhold ret ligegyldigt. Det svarer til en rentemarginal
pa knap 1 promille.

c. Et Igbende bidrag pa 1 skilling pr. rigsdaler rente, svarende til
en ekstra rentemarginal pa 0,4 promille.

Det ma betragtes som ret imponerende, at foreningen har kunnet
klare sig med en sa beskeden rentemarginal i forhold til i dag, nar
man tager i betragtning, hvorledes den tekniske udvikling har gjort
f.eks. betalingsoverfgrsler med videre langt lettere og billigere. For
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personer interesserede i incitamentsaflgnning og ..outsourcing" kan
det maske vere interessant, at administrator i Kreditkassen neer-
mest havde administrationen i entreprise. Han fik dels el fast belgb,
dels rentefordelen ved, at l4ntagerne betalte renten forud. Af denne
indtjening skulle han sa afholde fondens driftsudgifter, bortset fra
lgn til bestyrelse og et bud.

Ogsa senere kreditforeninger var i visse perioder inde pa en vis
form for ,performanceaflgnning” af deres direktion. Eksempelvis af-
lgnnede Kreditforeningen af Grundejere i De Danske Ostifier i de fgr-
ste ar deres direktgrer med en vis andel af bidragene til reserve- og
administrationsfond, med et vist loft. Det kan ikke udelukkes, at
man kom til at frygte, al det ville fgre til lovlig heftige gnsker om
vaekst uden hensyn (il tabene. I hvert fald gik man senere over til, at
direktionen fik en vis andel af vaksten i seriernes reservefonde,
hvorved tab pa udlan automatisk fgrte (il mindre gager.

I dag opfatter vi det som en meget afggrende del af det teoreti-
ske fundament for realkredit, at man kan fa 1an, nar man har sik-
kerhed, blot man vil betale markedsrenten herfor. Det er det, der lig-
ger bag ved systemet med, at man principielt ved lanoptagelse ikke
far udleveret kontanter, men derimod obligationer med en given pa-
lydende rente, som man sa selv kan szlge pa markedsvilkar.

Denne elegante konstruktion var ikke - og kunne darligt vere
- et element i Husejernes Kreditkasse. Der gjaldt som tidligere nzevnt
en gensidig opsigelsesret for bade langiver og lantager. Dvs. kon-
struktionen hvilede reelt pa, at 4% obligationer 13 i en kurs lige om-
kring 100. Oprindelig var tanken, at lanene skulle udbetales kon-
tant, saledes at langivning matte afvente, at kreditforeningen kunne
salge obligationer til kurs 100. Ret hurtigt kom man dog ind pa at
udbetale lanet i form af obligationer til lantagere, der kunne frem-
skaffe en kgber til disse obligationer. Men som fglge af kreditors op-
sigelsesmuligheder gav denne model ikke de store frihedsgrader. Ar-
sagen til, at modellen kunne fungere, var dels maksimalrentebestem-
melserne, dels at de finansielle markeder var sa ufuldkomne, som
de var, saledes at det ,spesend”, hvor hverken langiver eller lantager
opsagde lanet, var langt stgrre, end det ville vaere i dag. Hertil bidrog
selvfglgelig ogsa eksistensen af stempelomkostninger.
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8.3.2. Kassens historie fra 1797 og fremefter

I perioden 1797-1850 var Kreditkassen for Husejerne i Kjgbenhavn
den eneste danske kreditforening, og der kan derfor vare grund til
at se lidt nermere pa kassens historie i denne periode. Det galder
sa meget desto mere, som kassen lgb ind i forskellige problemer af
grundlaeggende art, som meget klart afspejler de principper, pa hvil-
ke et sundt realkreditsystem ma hvile.

Kreditkassen opererede som ovenfor navnt ikke med lan til
markedsrente; renten var 4% p.a. Det gjorde selviglgelig, at kredit-
kassen matte .mangvrere”, herunder ogsa opsige 1an hos debitorer,
nar der var kreditorer, der opsagde deres 1an, og obligationerne ikke
kunne afhaendes til kurs pari til anden side. Bade udlanspolitikken
og opsigelsespolitikken blev fgrt efter sociale kriterier, fastlagt af be-
styrelsen, jf. tidligere. Opsigelsesretien blev anvendt pa en sardeles
social made - som dog nok i dag ville blive opfattet som magtfordrej-
ning. I[kke alene opsagde man fortrinsvis lan hos de debitorer, der
lettest kunne fa et nyt 1an andetsteds, men man brugte endog opsi-
gelsesretten som pressionsmiddel. Eksempelvis ville en tidligere
selger af en ejendom, der havde en 2. prioritet i ejendommen, lade
ejendommen ga pa tvangsauktion som fglge af manglende rentebeta-
ling og sxtte kgberen, en enke, ud. Kreditkassen meddelte den pa-
geldende, at safremt det skete, ville man gjeblikkelig opsige den gan-
ske store 1. prioritet, Kreditkassen havde i ejendommen og derved
vanskeligggre hans overtagelse betydeligt. Formalet med denne trus-
sel var udelukkende at fa szlgeren til at opfgre sig .anstendigt" over
for enken. Ovenstdende eksempler belyser dels den meget sociale
holdning, som praegede styrelsen i Kreditkassen pa trods af, at de re-
prasenterede langivere og ikke lantagere, dels hvor fleksibelt admi-
nistrationen kunne arbejde.

Kreditkassen ekspanderede kraftigt i begyndelsen af 1800-tal-
let og fik jevnligt tilladelse til at udvide sine lanrammer med bibe-
holdelse af de forskellige privilegier. I 1813 var den udestdende obli-
gationsmasse steget til knapt 3 millioner rigsdaler, et ganske vasent-
ligt belgb, jf. det samlede tab ved Kgbenhavns brand p& 4,5 millioner
rigsdaler.

Kreditkassen slap ganske heldigt fra Kgbenhavns bombarde-
ment i 1807, omend selviglgelig en del belante ejendomme ned-
braendte. Tabene var dog sa store, at man ved denne lejlighed for for-
ste gang kom ind pa spgrgsmalet om, hvorvidt man skulle afkraeve
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af de arlige tilskud og i gvrigt som fglge af den kongelige garanti hav-
de en betydelig interesse i, hvordan det gik Kreditkassen gkonomisk.
I den forbindelse skal naevnes, at en vaesentlig del af lanene jo princi-
pielt var uamortisable, sdledes at statsgarantien kunne lgbe i al evig-
hed. Kreditforeningens historie var de naeste mange ar praeget af det-
te forhold, som medvirkede til, at kreditforeningen naeppe fik helt
den rolle, som man kunne have forventet i betragtning af, at den hav-
de 50 ars forspring i forhold til de efterfglgende kreditforeninger. I
den forbindelse bgr dog ogsa fremhaves, at den i fglge sine statutter
var begraenset til Kgbenhavn. Dertil kommer, at foreningen ikke var
sa hurtig med innovationer, som man kunne gnske sig, blandt andet
holdt den staedigt fast ved konstruktionen med lan, der var opsigeli-
ge bade fra kreditorside og debitorside.

Kreditforeningen voksede forholdsvis langsomt i de efterfgl-
gende ar. Indtil 1850 var den eneradende, men derefter tog de nye
kreditforeninger ganske hurtigt fgringen, jf. nedenstaende tabel, der
viser udestidende kreditforeningslan i de fgrste 20 ar efter, at der blev
abnet adgang til at abne nye kreditforeninger i 1850.

Tabel 5: Udestaende kreditforeningslan
Ar Kreditforeninger Kreditkassen Kreditkassen
ialt for Husejerne for Husejerne
i Kebenhavn i Kebenhavn
Mio. kr. Mio. kr. Procent

1852 16,3 13,8 85%

1862 63,7 16,4 26%

1872 98,2 14,8 15%

Kilde: Statistiske Undersagelser nr. 24: Kreditmarkedsstatistik. Danmarks Statistik 1969.

Det kan naevnes, at i perioden 1852-1872 steg det danske bruttona-
tionalprodukt, malt i lgbende priser, til det dobbelte. Pa den bag-
grund er stagnationen i Kreditkassen ganske slaende.

Tabellen giver maske ogsa et vist billede af, at Kreditkassens
samfundsgkonomiske betydning har veeret begreenset. Den virkede
kun i Kgbenhavn, som vel deekkede maske 10-15% af veerdien af lan-
dets samlede ejendomme, og Kgbenhavn var den del af landet, hvor
kreditmarkedet fungerede bedst som fglge af det store antal langive-
re og lantagere.

Dansk REALKREDIT GENNEM 200 AR | 83

Danskernes Historie



Kreditkassens videre historie er forholdsvis begivenhedslgs set
i et nationalt og et realkredithistorisk lys. Den fortsatte som selv-
stendig kreditforening indtil 1975, hvor den fusionerede med BRF.
Nar Kreditkassen fusionerede med BRF og ikke med en af kreditfor-
eningerne, er arsagen antagelig, at bade Kreditkassen og BRF var
selvejende fonde og ikke foreninger.
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9. DEN ANDEN 50-ARS-PERIODE:
REALKREDITTENS GENNEMBRUD

I fgrste halvdel af 1800-tallet blev der gjort adskillige forsgg pa at fa
oprettet kreditforeninger. Vi har ikke i afsnittel om Husejernes Kre-
ditkasse behandlet, hvorfra inspirationen kom. I tidligere jubilee-
umsskrifter har der veeret en betydelig diskussion af, om danskerne
selv opfandt kreditforeningstanken, eller om den blev tagel fra ty-
skerne. Vi vil springe hele denne diskussion over for s vidt angar
Husejernes Kreditkasse. Der er nemlig ingen tvivl om, at for s& vidt
angar de senere danske kreditforeninger, sa er de fgrst og fremmest
pavirket af de tyske systemer.

Kreditforeningstanken opstod efter den almindelige opfattelse
(omend man sandsynligvis altid kan fgre sddanne ideer stadig leen-
gere tilbage) i Preussen efter 7-arskrigen 1756-63. Baggrunden var —
parallelt med Danmark i 1795 - en opstéet ngdsituation. Krigen hav-
de medfgrt betydelige gdelaeggelser i visse dele af Preussen, fgrst og
fremmest Schlesien, der havde varet besat af gstrigerne, med de
normale skader pa fast ejendom til fglge.

De fgrste kreditforeningslignende institutioner, de preussiske
.Landschaften”, blev foresldet af en kgbmand ved navn Biiring og
gennemfort af Frederik den Store. Der fandtes pa det tidspunkt i
Preussen nogle formelle organisationer, en slags stenderorganisatio-
ner af adelige godsejere, kaldet Landschaften, som dog ikke havde
nogen reel betydning. Disse organisationer blev brugt til at skabe en
kreditforeningslignende organisation. Der blev vedtaget en lov, i fglge
hvilken der for ln optaget i adelige godser inden for visse lanegraen-
ser (lanegrznsen var 50% af nogle ret konservative vurderinger)
gjaldt et solidarisk ansvar for samtlige adelige godsejere i det pagel-
dende .Landschaft", hvad enten de pagzldende godsejere havde op-
taget 1an eller ej. Det solidariske ansvar hvilede saledes pa samtlige
adelige godser i den enkelte provins, sdledes at der ikke var noget fri-
villigt element. Ud fra et gkonomisk synspunkt var der tale om en of-
fentlig garanti for 1an op til en vis ldnegraense, hvor udgifterne blev fi-
nansieret af en skat pa ejendomsvaerdien af samtlige adelige godser.
Systemet var administrativt seerdeles tungt. I gvrigt blev systemet
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ret at gge herregardenes vardi. Det var faktisk ofte godsejere, der
stpttede kreditforeningstanken, og statens modvilje skyldtes — bort-
set fra den principielle modvilje mod statstilskud - ogsd, at man tviv-
lede pd, at forslaget var i bgndernes interesse. Statsadministrationen
- Danske Kancelli — skrev i en betenkning i 1846 om spgrgsmalet:

.Man saae allerede i den fgrste jydske Provincialsteenderforsamling,
hvorledes adskillige Medlemmer af Godsejerklassen. der i alle Kon-
flikter med Bondestanden vare de mest nidkare i at paasee og indta-
le de jorddrotlige Interesser, dog med stor Heftighed tage Ordet for
en Kreditforening under Kongelig Garanti til Selvejendoms Befor-
dring, noget som vist nok ogsa var meget mere i deres end i Bonde-
standens Interesse; thi. nar det blev gjort let at faae Laan til Selveien-
doms Erhvervelse af offentlige Kasser, ville Godsejerne derved faae
en for dem saare tjentlig Leilighed til at sxlge Bondergodset til en
Priis, der ellers ikke var til at opnaa, og som let kunne give dem me-
re end den dobbelte Indtagt af den, Godset kunne give dem som Fz-
stegods." '°

Dette spprgsmal om kapitalisering i priserne af lettere laneadgang
har varet et ofte opdukkende tema i dansk politik. Det var ngjagtig
samme begrundelse - omend ikke sa elegant udtrykt — der 1& bag
mix-ldneordningen i 1980'erne. Af andre kilder fremgar det, at man
ogsa var nervgs for at fa en for forgzldet bondestand, som ville ga
fallit i krise, hvis det var let at fa 1an — igen en holdning til den enkel-
te borgers manglende evne til at finde ud af, hvad der er bedst for
ham, som man har kunnet finde hos statsmagten ogsa i de senere ar.

I 1848 fik Danmark en grundlov og gik bort fra enevalden. I
Grundloven blev indsat en paragraf om foreningsfrihed, nemlig § 85:

.Borgerne har Ret til uden foregéende Tilladelse
at danne Foreninger i ethvert lovligt Qjemed.*

Denne paragraf blev med datidens fortolkning opfattet som givende
ubetinget ret til oprettelse af kreditforeninger. I omkring 10 ar - fra
1850 til 1861 - herskede der i dansk politik en szrdeles liberal
holdning, saledes at det var en ,menneskeret” at oprette en kreditfor-
ening, og folketinget fglgelig ikke skulle blande sig i, om der var ved

'® Hindbog i Kredit- og Hypotekforeningsforhold. p.20-21.
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Sidst. men ikke mindst, fik kreditforeningerne tilladelse (il at
give og lage mere i arlig rente end den da geldende maksimalrente
pa 4%. Det er vanskeligt at bedgmme, hvilken betydning denne be-
gunstigelse har haft, men det kan ikke afvises, at realkreditsystemet
herved har faet en fordel i forhold til det ,private” 1anemarked.

Loven stillede som belingelser for disse begunstigelser visse
krav til kreditforeningerne. De vigtigste var:

. Lantagerne skulle vaere solidarisk ansvarlige overfor obligati-
onsejerne.
. Lanegrensen matte maksimalt veere 60%.

. Lanene skulle afdrages lgbende.
. En fuldstendig overholdelse af balanceprincippet.

Seerligt med hensyn til det solidariske ansvar bgr nzevnes, at det ik-
ke var ubegrzenset. Det kunne maksimalt udggre 2/3 af det lante be-
lgb, og kravet kunne kun rettes mod den belante ejendom.

Hvis en kreditforening opfyldte de ovennzevnte krav, sd kunne
den, for at bruge tidens sprog:

~vente at erholde sine Statutter sanktionerede
og komme til at nyde godt
af de _foranstdende Begunstigelser*.'!

Perioden omkring 1850-70 er interessant, fordi den i hgj grad var
bestemmende for dansk realkredits senere udvikling og i gvrigt af-
spejler mange af de problemer, som kom til at preege realkreditten
senere hen.

Specielt i jubileumsskrifterne fra omkring arhundredskiftet
var det almindeligt at fremhzve, at de danske kreditforeninger havde
rgdder tilbage til landsbyfallesskabet, og at de i gvrigt var udtryk for
en enestdende genialitet. Nedenstdende citater er ganske typiske:

.Den Samvirken, der gennem mere end et Aartusind havde veret det
faste Grundlag for danske Bgnders Arbejde inden for Landsbyfelles-
skabet blev ophavet og sprangt ved de store Landboreformer, ved
Udskiftningen og Udflytningen; kun svage Spor af Fortsattelser har

"' Lov af 20. Juni 1850 om Oprettelse af
Kreditforeninger og Laanekasser for Grundejere, § 4.
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man kunnet paavise. Landbrugskrisen i Begyndelsen af det 19. Aar-
hundrede, da sa mange Gaarde sa hyppigt skiftede Ejere, skulle da
ogsa synes velegnet til endelig at udslette alle Spor heraf. Men Erin-
dringen om det seldgamle Fzellesskabs Tryghed og Vardi var dog sik-
kert ikke svunden bort hos det Slaegtled, der sa det genopstaa i en ny
og hgjere Form i det solidariske Ansvar. Deri ma man sgge Forkla-
ringen af, at denne Tanke om et faelles Ansvar for indgaaede Forplig-
tigelser, og det endda paa et sa vigtigt Omrade som Galdsforpligtigel-
sens, saa let og fuldstaendigt vandt Tilslutning hos de danske Bgn-
der..* '2

og :

.Naar Kreditforeningerne har kunnet opnaa denne betydelige Tilslut-
ning og derhos saa at sige straks fra fgrste Faerd af har arbejdet og
vaeret organiserede pa en teknisk set saa fuldkommen Maade - lige
sa genial som simpel — at ingen andre lignende Institutioner i noget
andet Land i Verden kan stilles ved siden af de Danske Kreditfor-
eninger, da har dette selvfglgelig sine ganske bestemte Grunde og
Forudseetninger.” '

Disse synspunkter er lovlig idealistiske og derudover noget misvisen-
de. Der skal i det fglgende argumenteres for, at kreditforeningsbevae-
gelsen kompliceredes af, at faellesskabsfglelsen ikke var meget ud-
strakt hverken i tid, rum eller klasse, samt at det tekniske system
langt fra var — eller blev — perfekt. Lad os se pa udviklingen i det dan-
ske kreditsystem — herunder lovgivningen - i de fgrste og centrale ar.

Professor Bergsge havde argumenteret for en landsdaekkende
kreditforening. Folketinget mente imidlertid, at det solidariske an-
svar forudsatte kontrol med langivningen, saledes at hver enkelt kre-
ditforenings geografiske omrade ikke burde vaere for stort; de belante
ejendomme skulle veere beliggende i en sadan omkreds, at kontrol
med vurderingernes rigtighed og tilsynet med panterne (de belante
ejendomme blev regelmaessigt kontrolleret af frygt for misrggt) kunne
fgres af bestyrelsen. Helt sa snaevert blev det ikke, men der var klart
et gnske om en geografisk afgreensning af den enkelte kreditfor-
enings omrade. Overhovedet spillede kontrolovervejelser en ganske

12 Creditkassen for Landejendomme i @stifterne 1866-1916, p. 7.
'* Den Vest-og Sgnderjydske Kreditforening 1860-1910, p. 13.
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Pa trods heraf oprettedes i 1866 Kreditkassen for Landejen-
domme i Bstifterne.

Det er veerd at citere fra indbydelsen til dannelsen af denne
forening, dels som fglge af begrundelsen, dels som fglge af den hgfli-
ge tone og anerkendelse af konkurrenter, der herskede dengang:

~Baade @stifternes og den Fynske Kreditforening bestyres med pa-
skgnnelsesvaerdig Dygtighed og samvittighedsfuld Forsigtighed; men
ved begge disse Foreninger klaeber den vaesentlige Ufuldkommenhed,
at de omfatte to saa uensartede Genstande som Landejendomme og
Kgbstadsejendomme, uden at der engang i Statutterne er truffet no-
gen Bestemmelse om det Forhold, hvori Stgrrelsen af Udlan i Kgb-
stadsejendomme skal sta til, hvad der udlaanes i Landejendomme." !

Med ,stgrrelsen af udlan“ menes belaningsprocenten. Det er lidt ind-
viklet udtrykt, men tanken er klar; bgnderne mente, at der med ens
lanegreenser var stgrre tabsrisiko forbundet med kgbstadsejendom-
me, saledes at landmandene ville tabe pa at veere i kreditforening
med byfolkene. Og det ville ikke vaere let for parterne at blive enige
om, i hvilket omfang lanegraensen skulle veere lavere for byejendom-
me, eller om der skulle veere forskel pa bidrag og reserveindskud for
landejendomme og kgbstadsejendomme. I et selskab drevet efter ak-
tieselskabsprincippet ville ledelsen selviglgelig fastsaette lAnegranser
og bidrag for hver enkelt ejendomstype, og det ville sa vaere overladt
til konkurrencen, om ldntagerne ville acceptere eller ¢j. Dvs. her ville
der ikke veere de store problemer med at have vidt forskellige grund-
ejere som lantagere. Men den samme mulighed gjaldt ikke i kredit-
foreningerne. Det var sveert at have lantagere med forskellige forhold
som medlemmer i samme kreditforening, fordi de ville have interes-
sekonflikter. Det samme forhold gjorde, at man i 1880 fik kreditfor-
eninger for mindre landbrug (bl.a. Den jydske Husmandskreditfor-
ening). For de eksisterende kreditforeninger pa landet havde statut-
maessigt bestemt, at de kun ville belane ejendomme af en vis veerdi,
som fglge af frygt for, at tabsrisiciene var stgrre pa de mindre ejen-
domme end pa de stgrre.

Det samme problem gjorde, som det vil fremga af det naeste af-
snit, sig gaeldende med hensyn til mulighederne for at yde mere yder-
lig kredit; det var vanskeligt — eller rettere sagt umuligt — i samme

" De Danske Kreditforeninger 1850-1900. p. 92.

96 | DEN ANDEN 50-ARS-PERIODE: REALKREDITTENS GENNEMBRUD

Danskernes Historie



kreditforening bade at yde sikre og mindre sikre 1an, fordi det ikke
var let at blive enige om, hvordan man sikrede, at de mindre sikre
lantagere ikke kom til at nasse pa de mere sikre lantagere.

Det er let al indse, at disse problemer meget let fgrer til et me-
get stort antal foreninger, hvis hver forening skal have meget ensarte-
de lantagere, jf. f.eks. nedenstaende mulige opdelinger:

. Store landbrug

. Sma landbrug

. Byejendomme i kpgbstaeder

. Byejendomme uden for kgbstzeder
. Ejendomme pa gerne

. Ejendomme i Jylland

. 1. prioritetslan

. 2. prioritetslan

Ud fra en gkonomisk synsvinkel er det interessant at se, hvorledes
interessekonflikten mellem lantagere med forskellige karakteristika
(landmzend, byboere) helt klart dominerede, siledes at man fik me-
get specialiserede realkreditinstitutter, mens hensynet til risiko-
spredning — der kunne have talt for landsdakkende, generelle insti-
tutter — overhovedet ikke spillede nogen rolle.

Havde ikke Folketinget forhindret det, var antallet af kreditfor-
eninger vokset yderligere. Eksempelvis forsggte godsejerkredse at fa
oprettet en kreditforening for de stgrre ejendomsbesiddere, idet de
mente at have en dobbelt fordel i form af lavere administrationsom-
kostninger pa grund af stgrre gennemsnitslan samt ogsa lavere tabs-
procenter. Planen strandede pa Folketingets modstand, mens Lands-
tinget ikke havde det fjerneste imod planen.

Det skal for en ordens skyld bemarkes, at denne diskussion
mellem de forskellige grupper har sin fuldstendige parallel i 1700-
tallet, da brandforsikringen oprettes. 1 1761 blev Kgbstaedernes
Brandforsikring oprettet, i hvilken medlemsskabet var obligatorisk,
hvilket forenklede administrationen. Landdistrikterne var ikke omfat-
tet af denne lov, omend landmandene kunne melde sig ind. Proble-
met var blot, at landmandene ikke gnskede at have forsikring sam-
men med byboerne, fordi de regnede med, at brandfaren var stgrre i
byerne som fglge af de txtliggende bygninger. Det fgrte s til oprettel-
sen af Landbygningernes Brandforsikring. Det lykkedes ikke at finde
en ordning, sa alle kunne veere i samme brandforsikringsordning,
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Man skal selviglgelig veere forsigtig med udelukkende at til-
skrive denne opdeling i forskellige kreditforeninger rent gkonomiske
arsager. Der kan meget vel derudover ogsa have vearet en vis ideolo-
gisk modvilje mellem f.eks. husmand og godsejere. P4 andelsmejeri-
omréadet er det jo velkendt, hvorledes man i fgrste del af dette &r-
hundrede fik rivaliserende andelsmejerier, idet indremissionske
landmand fik oprettet .sgndagshvilende" mejerier, der i respekt for
det 4. bud ikke forarbejdede malk om sgndagen. Ifglge Torben Ba-
ger (1992) var der i 1930 over 120 sgndagshvilende mejerier, og
forst i 1979 fgrte den stigende materialisme til nedleegningen af det
sidste spndagshvilende mejeri.

9.1. RESERVEFONDE OG SERIEFONDE
OG KREDITFORENINGERS LEVETID

I kreditforeningernes tidlige historie var det langt fra afklaret, at de
skulle vaere evigt levende institutioner. Tveertimod, man sa dem ofte
som foreninger oprettet af en given kreds af mennesker for at fa l1an.
Foreningerne skulle veere abne, indtil de havde n&et en passende
stgrrelse, dvs. at det solidariske ansvar var spredt ud pi et si stort
antal mennesker, at hverken lantagere eller langivere mente, at yder-
ligere udvidelse ville give stgrre sikkerhed. Foreningen skulle sa luk-
kes, nar disse personer havde afviklet deres lan, jf. den samme kon-
struktion med tontiner inden for livsforsikringsselskaber. En siddan
konstruktion var simpel og let at overskue for de implicerede. Men
man lagde sig dog ikke fra starten fuldstendig fast pa en bestemt
model og havde overhovedet ikke en saddan i baghovedet. Kreditfor-
eningerne udviklede sig ,hen ad vejen“. Som eksempel pa tanken om
den i tid afsluttede forening kan man lase nedenstdende citat fra
den ansggning, som blev sendt til indenrigsministeren i forbindelse
med oprettelsen af Den Vest- og Sgnderjydske Kreditforening i 1860:

.er det derhos anset rettest ogsa at indskranke det Tidsrum, i hvilke
Laan kunne optages ved Foreningens Hjelp. til 3 Aar, saaledes at det-
te udlgber med Udgangen af Aaret 1863, efter hvilken Tid da For-
eningens Virksomhed kun vilde gaa ud pa at afdrage de allerede slut-
tede Laan. — Der maa i saa Henseende laegges Vaegt paa, at den Om-
steendighed, at alle Medlemmer da maa antages at indtrade i For-
eningen under saavidt mulige lige Vilkaar saavel med Hensyn til de
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bestaaende Conjuncturer i det Hele som navnligen i Henseende til
Panternes Bedgmmelse, vil vaere af megen Betydning med Hensyn til
Medlemmernes solidariske Forpligtigelse til at tilsvare de Tab, For-
eningen muligvis maatte lide." 'S

Citatet viser ogsa den frygt, der er for, at lantagerne ikke p& enhver
made er ngjagtig ens stillet, sdledes at man kan risikere, at den ene
gruppe kommer til at bidrage til den anden, jf. vaegten pa, at ejen-
dommene pd denne made bliver belant ved samme konjunkturni-
veau og ud fra fuldsteendig samme vurderingsprincipper.

Foreningerne opkrevede dels et indskud, dels et ordinzrt bi-
drag. Disse belgb skulle som minimum dakke tab og administrati-
onsudgifter, men derudover gerne give anledning til en stadig vok-
sende reservekapital i kreditforeningen. Som tidligere naevnt var mo-
dellen i kreditforeningerne, at hele foreningens formue tilhgrte med-
lemmene og skulle udloddes til disse.

Niveauet for indskud og lgbende bidrag til administration og
reservefonde var meget forskelligt. Den fgrste kreditforening — Kre-
ditforeningen af Jydske Landejendoms-besiddere — opererede fra
starten af overhovedet ikke med et indskud men til gengeeld med et
lgbende bidrag pa det svimlende hgje niveau af 4% p.a. af 1anets ho-
vedstol, foruden at ydelsen blev betalt 2 ar forud. Senere blev ind-
skuddet sat op til 22%, mens forudbetalingen forsvandt. Andre kre-
ditforeninger opererede med indskud helt op til 5%. Til gengzeld var
bidraget sa typisk omkring 1 promille, ligesom de nzevnte indskud
og bidrag senere resulterede i betydelige reservefondstilbagebetalin-
ger.

Som hovedregel voksede reservefondene over tid. Og det gav
hurtigt anledning til en lang raekke interessekonflikter medlemmer-
ne imellem, som man ikke havde forudset. I begyndelsen fandtes se-
rieinddelingen ikke; kreditforeningen var én stor forening af lantage-
re. Men for en forening, der var aben for lantagere i mange ar, opstod
der selviglgelig det problem, at det var en fordel at komme ind til
sidst; for pa det tidspunkt havde reservefonden vokset sig stor som
folge af de foregaende ars overskud, og man ,kgbte sig ind" i dette
ved et indskud af samme stgrrelse, som de tidligere medlemmer
havde givet. Man overvejede s3, om indtraedende skulle betale et ind-
skud efter, hvor stor reservefonden var pa indtraedelsestidspunktet.

15 Kilde: Den Vest- og Sgnderjydske Kreditforening 1860-1910, p.35.
g g P
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Hvor uafklaret spgrgsmalet var, og i hvor hgj grad indenrigsmi-
nisteriet respekterede kreditforeningernes selvstyre, fremgar af Kre-
ditforeningen af Grundejere i De Danske @stifters historie. Bestyrel-
sen i denne kreditforening havde valgt i forbindelse med medlem-
mers udtradelse af foreningen at betale dem deres andel af reserve-
fonden. Der var imidlertid ikke fuldsteendig enighed i bestyrelsen
herom, idet enkelte bestyrelsesmedlemmer mente, at udbetaling fra
reservefonden kun kunne ske i forbindelse med seriens totale afvik-
ling, nar alle 1an var tilbagebetalte. Direkte adspurgt svarede mini-
steriet:

.Ihvorvel Ministeriet saaledes ikke kan bifalde den af Direktionen i
den her om meldte Henseende brugte Fremgangsmade men tverti-
mod maa anse samme for stridende mod en rigtig opfattelse af For-
eningens statutter, er den stedfundne Afvigelse dog ikke af den Be-
skaffenhed, at de i Loven af 20. juni 1850 for de for Kreditforeningen
tilstaaede Begunstigelser foreskrevne Betingelser derved kunne tilsi-
ges at vaere overtraadte, og Ministeriet kan derfor heller ikke anse sig
for befgjet til paa det Offentliges Vegne at skride ind i denne Anled-
ning og give noget udtrykkeligt Paal®g om for Fremtiden at fglge den
efter Sammes Formening rigtigere Fremgangsmade.

Skulle imidlertid et senere Reprasentantskab vaere af den Me-
ning, at de omhandlede Udbetalinger af reservefonden til de udtrze-
dende Medlemmer maa anses for at veere Statutstridige, narer jeg
ingen Tvivl om, at Direktionen vil kunne tilpligtes at refundere For-
eningen de i det pagzldende Regnskabsaar skete Udbetalinger af
denne Art og jeg maa derfor henstille til Direktionens nzrmere Over-
vejelse, om Samme ikke maatte anses det rettest indtil videre at
standse med disse Udbetalinger." '¢

Tendensen gik i retning af, at udtreedende medlemmer fik delvis,
men ikke fuld ret til deres reservefondsandele ved udtraden, vel at
merke, nar der var opbygget en vis minimumsreservefond, saledes
at der var en vis .flytteomkostning”. Begrundelsen for, at medlem-
merne ikke fik udbetalt hele deres andel af reservefonden var selvigl-
gelig, at de udtraedende medlemmer slap af med deres andel af det
solidariske ansvar. Forholdet understreger det tidligere navnte pro-
blem med, at medlemmerne i en kreditforening ikke ngdvendigvis

'6 De Danske Kreditforeninger 1850-1900, p. 58
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har samme interesser, og at det kan veere vanskeligt at indrette reg-
lerne, séledes at konflikter undgas, jf. gennemgangen ovenfor om
geografisk, artsmassig og stgrrelsesmaessig opdeling af kreditfor-
eningerne som fglge af interessekonflikter.

9.2. KREDITFORENINGSLOVEN AF 1861

Allerede i 1861 blev der vedtaget en meget afggrende revision af kre-
ditforeningsloven. /£ndringsloven havde kun 3 paragraffer.

§1 drejede sig om tilladelsen til opdeling i serier uden solida-
risk ansvar serierne imellem og med selvstaendige regnskaber, samt
om, at man ikke blev frigjort for det solidariske ansvar ved indfrielse
af geelden, fgr foreningen havde aflagt sit naeste arsregnskab og faet
det godkendt.

§2 gav indenrigsministeren bemyndigelse til at lade de eksiste-
rende kreditforeninger yde lan uden for det omrade, de oprindelig
havde faet lov at yde lan i.

§3 bestemte, at der nu ikke leengere var fri tilladelse til opret-
telse af kreditforeninger. Det kraevede fra nu af folketingsvedtagelse,
hvis en ny kreditforening skulle tillades oprettet.

Liberalismen i dansk kreditforeningspolitik havde varet 11 ar.

9.3. KREDITFORENINGER, DET SOLIDARISKE
ANSVAR OG OBLIGATIONSEJERNE

Kreditforeningerne har i langt hgjere grad end banker veret forska-
net for, at indskydere tabte penge. Det er i parentes bemaerket en na-
turlig flge af, at man har valgt at laegge risikoen over pa lantagerne i
stedet for langiverne. Der kan vare grund til kort at se pa, hvordan
systemet rent faktisk har virket. Der findes meget fa eksempler pa
kriser i kreditforeningssektoren. Hvis vi ser bort fra de saerlige pro-
blemer med kreditforeninger, der udstedte dobbeltmgntede obligati-
oner, jf. afsnit 9.4, sa har der reelt veere to kriser.

Den fgrste — og meget beskedne — fandt sted i 1857 i Kreditfor-
eningen for Grundejere i Ngrrejylland, der sdledes meget hurtigt ef-
ter sin oprettelse kom i vanskeligheder, matte lukke for udlan og ta-
ges under administration som afviklingskasse. Det fremhaeves nor-
malt, at takket vaere det solidariske ansvar fik obligationsejerne alle
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deres penge. Det er korrekt — naesten. Kreditforeningen var ikke i
stand til at udskrive ekstraordinaere bidrag hos lantagerne til dak-
ning af tabene pa overtagne panter. Man valgte derfor at meddele 1an-
tagerne, at hele deres indbetalte ydelse gik til renter og bidrag, sile-
des at intet af ydelsen gik til afdrag. Derudover métte man i en perio-
de undlade at udtraekke obligationer, saledes at obligationsejerne fik
obligationerne udtrukket langsommere end lovet. Men tabet herved
var dog meget begraenset, da de fik renter af obligationerne. De sol-
vente lantagere i kreditforeningen havde af gode grunde ikke helt
ubetydelige tab som fglge af det solidariske ansvar. Udviklingen blev
forstaerket af, at nogle af de solvente lantagere valgte at indfri deres
1an for at undga det solidariske ansvar. Det blev lettet af to forhold:
For det fgrste havde man ikke dengang en regel om, at man fgrst blev
frigjort fra det solidariske ansvar, nar kreditforeningen havde aflagt
et solvent regnskab ved narmest fglgende regnskab efter tilbagebeta-
lingen af geelden. For det andet faldt foreningens obligationer som
fglge af frygt om foreningens solvens, og det gjorde det billigere at
indfri gaelden for de solvente lantagere. Formalet med aendringen i
realkreditloven i 1861 med hensyn til friggrelsen fra det solidariske
ansvar ved indfrielse af 1an var at forhindre dette indlgsningspro-
blem i at opsta.

Den naeste — og noget mere omfattende — krise fandt sted i
1930’erne, og her var det hypotekforeningerne, der kom i vanskelig-
heder, jf. herom i afsnit 10.

9.4. BALANCEPRINCIPPET

Realkreditloven bestemte — beleert bade af de tyske erfaringer og af
erfaringer fra Husejernes Kreditkasse — at der skulle gzelde et balan-
ceprincip. Det pagseldende paragrafstykke var dog ikke saerligt klart
udtrykt. Reglerne forhindrede i hvert fald ikke, at flere kreditforenin-
ger i sidste del af 1800-tallet begyndte at udstede dobbeltmgntede
obligationer. En kreditforening (@stifternes Kreditforening) udstedte
obligationer, som lgd bade pa kr. og schweizerfrancs, andre udstedte
obligationer, der lgd bade pa pund og kr. eller pa mark og kr. En kre-
ditforeningsobligation kunne f.eks. lyde pa 100 pund/1.800 kr. En
dansk obligationsejer ville fa renter og afdrag i kr., en engelsk ejer
ville fa renter og afdrag i pund. Formalet med denne dobbelte mgnt-
fod var at lette salget af kreditforeningsobligationer i udlandet. Og
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ge i drenes lgb, der begunstigede lantagerne p& langivernes bekost-
ning, jf. herom narmere i kapitel 12.

Det er ganske underholdende i den klassiske ,Haandbog i Kre-
dit- og Hypotekforeningsforhold“, redigeret af Thorkil Kristensen, at
leese en artikel af en kreditforeningsdirektgr, der papeger det uheldi-
ge i, at kreditforeningerne vedblev med at udstede s&danne obligatio-
ner pa et tidspunkt, da risikoen var &benbar, men som om loven si-
ger:

.Loven fik en ugunstig Modtagelse bade herhjemme og i England. I
sammenligning med, hvad der stod pa spil for de tre naevnte Forenin-
ger, kunne der dog ikke tillegges Obligationsejernes Interesse i at
eksportere de dobbeltmgntede Obligationer for at opna en Valutage-
vinst synderlig Veegt."

I betragtning af at den enes gevinst er den andens tab, er det vanske-
ligt at forsta, hvorfor det er sa indlysende, at lantagerne er si langt
mere beskyttelsesvaerdige end langiverne.

9.5. MEDLEMSDEMOKRATIET

Medlemsdemokratiet fungerede ganske godt i kreditforeningernes
forste ar, specielt nar man tager de langt stgrre transportproblemer i
betragtning. I kreditforeningernes historie er der adskillige historier
om stormfulde generalforsamlinger med tusindevis af fremmgdte —
og meget ofte praeget af at medlemmerne fik ret over for bestyrelse og
ledelse.

I Jydsk Landkreditforening opstod der eksempelvis stridighe-
der i 1886, idet ledelsen fremsatte et forslag om dels at fa obligati-
onsejerne repraesenterede, dels at forhgje det antal stemmer, der
skulle afgives pa en generalforsamling for at forkaste forslag, som
var vedtaget af repraesentantskabet. 1200 medlemmer - 1/6 af samt-
lige lantagere — mgdte op ved et mgde afholdt i det fri foran Radhuset
i Fredericia, og resultatet var, at ledelsens forslag blev forkastet med
stort flertal. I Kreditforeningen af Grundejere i de Danske Ostifter
forte uenighed mellem direktion og reprasentantskab pa den ene si-
de og medlemmerne pa den anden side til adskillige stormfulde ordi-
nzre og ekstraordinazre generalforsamlinger, hvor bornholmerne
hver gang lejede et dampskib for at kunne sende reprasentanter ud-
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styret med det maksimalt mulige antal fuldmagter til Kgbenhavn, jf. i
gvrigt kapitel 12.

Metoderne var ikke altid lige sarte. I Den Vest- og Sgnderjyd-
ske Kreditforening overvejede direktionen eksempelvis efter at have
faet forkastet et forslag pa generalforsamlingen i Ringkgbing at flytte
naste generalforsamling til Kgbenhavn, hvor chancerne for vedtagel-
se ville veere stgrre. Tanken blev opgivet, efter at Indenrigsministeriet
havde udtrykt, at det ikke fandt det loyalt over for medlemmerne at
flytte generalforsamlingen, uanset at direktionens forslag i gvrigt var
fornuftigt.

Der kan vare grund til at fremhave, at principperne for indfly-
delse generelt har veret ret forskellige. Den fgrste kreditforening var
som bekendt styret af obligationsejerne. De efter 1850 oprettede kre-
ditforeninger var hovedsagelig debitorstyrede, men et par af dem gav
ogsa obligationsejerne stemmeret, uvist hvorfor. De senere hypotek-
foreninger gav som fglge af den stgrre risiko bade lantagere og obli-
gationsejere stemmeret. I de nuveerende realkreditinstitutter har ba-
de lantagere og obligationsejere stemmeret, omend der ikke er nogen
god teoretisk begrundelse herfor.

9.6. KREDITFORENINGER ELLER AKTIESELSKABER?

I Danmark har realkreditten historisk set vaeret forbundet med for-
eningstanken, subsidiart med fondstankegangen (selvejende institu-
tioner som Husejernes Kreditkasse og BRF). Fgrst i de allerseneste ar
er aktieselskabstanken sldet igennem. Spgrgsmalet er, om der var no-
gen stzerk historisk ngdvendighed herfor. Svaret er sandsynligvis nej.

Det fremhaeves ofte specielt i den lidt zldre kreditforeningshi-
storiske litteratur, at det solidariske ansvar er en genial opfindelse.
der muligggr billigere 1an, fordi der ikke skal betales nogen risiko-
preemie. Det er imidlertid en misforstdelse. Hvis et aktieselskab ud-
byder realkreditlan finansieret med obligationer, som anses for sikre
pa basis dels af selskabets panter, dels af selskabets egenkapital, si
vil aktieselskabet opna en risikopramie. Hvor stor denne risikoprz-
mie er, vil athaenge af kapitalmarkedets krav for at patage sig risiko.
Pointen er imidlertid, at hvis denne risikopremie er attraktiv, s
kan lantagerne opnda den ved at kgbe aktier i realkreditaktiesel-
skabet. Dvs. enhver lantager, der gnsker at bare den risiko, som er
forbundet med det solidariske ansvar og derved opna den lavere 13-
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nerente, som er forbundet hermed, vil opna det samme ved at lane i
realkreditaktieselskabet til den hgjere rente, det matte kraeve, og til
gengaeld kgbe aktier i realkreditaktieselskabet svarende til den andel
af selskabets udlan, han har. Hvis realkreditaktieselskab og kredit-
forening i gvrigt er lige effektive og konkurrerer pa ens vilkar, sa er
der ikke nogen risikomaessig fordel ved kreditforeningen, tveertimod.
For ved aktieselskabsformen kan enhver lantager vaelge, om han gn-
sker at patage sig risiko eller ej. En eventuel fordel ved kreditfor-
eningsformen skal findes i andre forhold.

Det er vaerd at bemeerke, at der rent faktisk var tillgb til aktie-
selskabsformen ret tidligt i kreditforeningernes historie.

Den Danske Landmandsbank blev oprettet i 1871. Dens egent-
lige titel ved oprettelsen var: Den Danske Landmandsbank, Hypo-
thek-og Vexelbank i Kjgbenhavn. Denne bank havde til formal bl.a. at
konkurrere med kreditforeningerne, altsa at yde 1an mod sikkerhed
i fast ejendom, finansieret ved udstedelse af obligationer. Man mente,
at en bank ville have visse fordele frem for en kreditforening. En kre-
ditforening ma behandle alle ens og operere ud fra bestemte regler,
saledes at man ikke kan tage hensyn til personen. Men sikkerheden
for udlan afhaenger jo ogsa i hgj grad af personen. Saddanne overvejel-
ser om samspillet mellem person- og ejendomsvurdering la i hgj grad
bag, at Den Danske Landmandsbank valgte at oprette en ,hypothek-
afdeling“. I den ansggning om stempelbegunstigelser med videre (de
samme begunstigelser, som kreditforeningerne havde) som stifterne
af Landmandsbanken sendte til finansministeren, stod:

»Det lader sig vel ikke miskende, at Kreditforeningerne have spillet
en betydelig Rolle i vor gkonomiske Udvikling i de sidste 20 Aaar, og,
paa en enkelt neer, stiftet megen Gavn. Men med lige saa stor Be-
stemthed kan det siges, at de under den staerkt fremadskridende
gkonomiske Udvikling naeppe alene kunne tilfredsstille de Fordrin-
ger, som med Rette kunne stilles af Agerbruget til de Pengeanstalter,
som vaesentlig have til Opgave at stgtte dette. Det ville utvivlsomt vae-
re paa sin plads at oprette et Institut, som kan traede i ngjere Forbin-
delse med Laansggerne, tage mere Hensyn til individuelle Forhold
og. paa samme Tid som det tilstod sin Bestyrelse friere Haender, ved
sin betydelige Aktiekapital og Reservefond frembgd den samme Sik-
kerhed som vore Kreditforeninger.“ '”

'7 Julius Schovelin:
Den Danske Landmandsbank, Hypothek-og Vekselbank 1871-1921.
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Folketinget gav Landmandsbanken tilladelse til at udstede obligationer
svarende til 6 gange bankens indbetalte aktiekapital. For at sikre obliga-
tionsejerne gjaldt endvidere, at obligationsejerne ved en eventuelt bank-
fallit havde sikkerhed forud for gvrige kreditorer dels i bankens panter i
fast ejendom (svarende til de udstedte obligationer), dels i en szerskilt re-
servefond pa 5% af den cirkulerende obligationsmasse. Sagt med andre
ord: obligationsejerne havde godt og vel sikkerhed, som hvis der var tale
om en kreditforening med en reservefond pa 5%, men uden solidarisk
sikkerhed. Nar der siges .godt og vel*, er det fordi, obligationsejerne jo
derudover havde sikkerhed i bankens gvrige egenkapital, blot pa lige fod
med gvrige kreditorer.

Systemet var i gvrigt forholdsvis moderne, idet banken til-
bpd kontantldn og sa i gvrigt selv matte afseaette obligationerne,
nar de fandt det fordelagtigt.

Hypothekafdelingen havde betydelig succes de fgrste ar. Den
tradte i kraft i maj 1872. Den naede sit maksimum i 1880’erne, hvor
den havde en markedsandel pa ca. 10%, opgjort efter cirkulerende
obligationsmasse, dvs. samme stgrrelse som Kreditkassen for Hus-
ejerne i Kjgbenhavn. Derefter stagnerede den og fik stadig mindre
betydning pa det danske realkreditmarked.

Det er ikke let af bestemme, ngjagtig hvad der var arsagen til,
at aktieselskabsmodellen ikke slog igennem i dansk realkredit. At
Den Danske Landmandsbanks hypothekafdeling pa sa forholdsvis
kort tid kunne szette sig pa 10% af markedet pa trods af, at kredit-
foreningerne havde et forspring pa godt 20 ar, viser klart nok, at ak-
tieselskabsformen var levedygtig. Spgrgsmalet er, om det kun er til-
feeldigheder - som f.eks. dygtighed hos de enkelte institutters ledel-
ser, specielt i produktudvikling — der afgjorde, hvilken model der
skulle komme til at dominere i Danmark. Det bliver ikke lettere af,
at datidens kilder af gode grunde er preeget af den tids gkonomisk-
teoretiske opfattelse, og man derfor ofte savner oplysninger, som vi i
dag vil anse for vaesentlige. Det er f.eks. interessant at bemeerke, at
datiden ansa en af de helt store konkurrencefordele for Den Danske
Landmandsbanks hypothekafdeling i, at banken kunne valge at
~time* salget af sine obligationer uafhangigt af, hvornar lanene opto-
ges, mens kreditforeningerne (eller deres lantagere) matte saelge obli-
gationer pa det tidspunkt, hvor ldnet optoges. Som der skrives:
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.den enkelte Laantager forstaar sig ikke pa Handelen med Vardipa-
pirer eller kender Pengemarkedets Tilstand hjemme og ude - han gi-
der desuden i Almindelighed ikke vente, men maa szlge straks uden
Hensyn til, om Konjunkturerne er gode eller slette, og lider derved
ofte et betydeligt tab. En af dygtige Finansmend styret Hypothek-
bank skulle derimod kunne vente med at szlge, til Tiden var gunstig,
og ville derved nzsten altid kunne afsatte sine Obligationer - der jo
frembgd den samme Sikkerhed som Kreditforeningsobligationer - til
hgjere Kurs end disse." '®

Problemet ved denne model er, at det ikke er noget argument for, at
den Danske Landmandsbank bgr drive realkreditvirksomhed. Den
fordel, den matte have ved at kende markedet, kan den jo noget lette-
re udnytte ved at drive arbitragevirksomhed og kgbe obligationer fra
kreditforeningernes lgbende udstedelse og si szlge dem pa bedre
tidspunkter. Den behgver ikke selv at yde lanene.

En mulig forklaring pd hypothekafdelingens stagnation er, at
konverteringsmulighederne var mindre gennemskuelige pa lan i
Landmandsbanken, hvor man opererede med indfrielse til overkurs,
ligesom der naeppe var mulighed for eller for banken interesse i den
serievise konvertering.

Det er neppe umagen vard at sgge at ga dybere ned i denne
diskussion, hvor man antagelig ikke kan na til et endegyldigt svar.
Det interessante er vel, at forskellen mellem de to realkreditmetoder
ikke var stgrre, end at begge kunne fungere med succes.

Der kan dog vaere grund til at papege, at skattereglerne i stgr-
stedelen af dette arhundrede generelt har indebaret en vis begunsti-
gelse af kreditforeninger frem for aktieselskaber, idet der i kreditfor-
eningerne var mulighed for skattefri renteafkast af opsparet egenka-
pital, hvor aktieselskaberne skulle betale skat heraf.

'8 Julius Schovelin:
Den Danske Landmandsbank Hypothek-og Vekselbank 1871-1921.
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10. DEN TREJDE 50-ARS-PERIODE:
KULMINATION OG PROBLEMER

Kreditforeningerme var i medfgr af realkreditloven af 1850 begraenset
til at yde lan op til en beldningsgreense pa 60% af veerdien. Men uden
at undervurdere kreditforeningernes betydning er det klart, at det i
hgj grad var den ,marginale” kredit, der var problemet. Alle de per-
soner, der havde behov for kredit ud over denne graense, var henvist
til direkte pantebrevskredit eller bankkredit, begge dele som altafgg-
rende hovedregel karakteriseret ved, at ldnene var opsigelige fra kre-
ditors side med ° -1 &rs varsel. Det gav selvfglgelig dels risiko for li-
kviditetsvanskeligheder, hvis lanet ikke kunne fornys, dels risiko for
rentestigning. Hvis det generelle renteniveau steg, ville lanet blive op-
sagt og sa eventuelt fornyet, men til den ny og hgjere rente. Det bgr
papeges, at der er tale om to forskellige problemer. At renten pa la-
net stiger, nar det almindelige renteniveau stiger, er jo blot svarende
til situationen pa et variabelt forrentet 1an. Det fgrste problem, nem-
lig at 1anet kan blive opsagt, og at man pa grund af et ufuldkomment
kreditmarked eller pa grund af fald i det ejede aktivs vaerdi simpelt
hen har vanskeligt ved at fa et andet lan, er et helt andet problem.

Kreditforeningerne lgste derfor ikke sa stor en del af kredit-
problemerne, som man kunne forvente. Der var ganske enkelt et gn-
ske fra debitors side om at kunne fa uopsigelige 1an med fast rente
til en hgjere lanegraense end de 60%.

Det forhold, at der var gnske om sadanne lan, er selvfglgelig
ikke noget argument for, at de bgr indfgres. De kan jo blive sa dyre,
at de ikke har nogen berettigelse. Problemet er selvfglgelig, at i en
verden, hvor priserne svinger — og hvor vedligeholdelsen af det belan-
te aktiv i gvrigt kan veere meget forskellig — er der betydelige proble-
mer med uopsigelige 1an med hgj lanegraense; de bliver nemlig ret
risikable.

Principielt muligggr opsigelighed af 1an, at kreditor er villig til
at beldane aktiver op til en vaesentligt hgjere lanegraense. Graensetil-
feeldet kendes jo i forbindelse med investering i aktier og obligatio-
ner gennem futures. Kgb af futures svarer gkonomisk set til, at man
har kgbt det pagaeldende aktiv med lante penge pa den betingelse, at
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komme til store konflikter mellem de .sikre” og de .mindre sikre*
lantagere om, hvor meget rentemarginalen for hver enkelt gruppe
skulle forhgjes. Grupperne ville ikke have feelles interesser. I den for-
bindelse skal fremhaves, at det er en misforstaelse at tro, at kredit-
foreningsbevagelsen i den grad var praeget af fellesskabsfglelse og
solidaritet, at denne type overvejelser ikke spillede nogen rolle. Givet
en vis egoisme egner foreningsmodellen sig kun til mennesker med
ngjagtig samme interesser. Og dette har klart nok varet en begraen-
sende faktor m.h.t. realkredittens muligheder for at kunne udvikle
sig i retning af pa den ene side at patage sig mere risiko og pa den
anden side yde hele en lantagers 1&n i én kreditforening. I jubil®eums-
skriftet ,Creditkassen for Landejendomme i Ostifterne 1866-1916
skrives der p. 28 i forbindelse med diskussion om det lgbende be-
hov for oprettelse af nye kreditforeninger:

.Jo lengere en Kreditforening har virket, jo stgrre den har vokset
sig, des forsigtigere vil den holde sit Udlaan inden for stedse snavre-
re Granser. Aarsagen er, at naar en Kreditforening fgrst har naaet en
saadan Stgrrelse, at dens Kredit er tilstraeekkelig sikret ved Medlem-
mernes solidariske Ansvar og det opsparede Reservefond. og Admi-
nistrationsudgifterne ikke overstiger en passende Kvotadel af Med-
lemmernes Bidrag, vil @nsket om en yderligere Tilgang af Medlem-
mer ud over den, der saa at sige kommer af sig selv, langt blive over-
skygget af, at der ikke paafgres Foreningens zldre Medlemmer no-
gen som helst Risiko fra ny indtreedende Medlemmers Side."

Graden af kreditforeningernes forsigtighed kan maske bedst illustre-
res ved omtalen af effekterne af en landbrugskrise i 1880’erne for
Kreditforeningen af jydske Landejendomsbesiddere. I festskriftet i
anledning af foreningens 100 ars jubil&um skrives om denne krise

.Kreditforeningen i Viborg, der bortset fra enkelte Aar i 1860’erne,
havde veret lykkeligt fri for at indregistrere stgrre Tab ved Realisati-
on af Panter, maatte i flere paa hinanden fglgende Aar konstatere en
hel del Tab. I de varste Aar androg de:

1886/87 ca. 37.000 Kr.
1887/88 ca. 83.000 Kr.
1888/89 ca. 76.000 Kr.
1889/90 ca. 56.000 Kr.
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Tallene er i forhold til geldens hovedstol. Men selv i forhold til rest-
gzlden er vi dog nede pa tab omkring 1 promille om aret, det vil sige
ganske ubetydelige tab.

Det bgr navnes, at Realkreditkommissionen af 1933 fandt, at
der var for stor konkurrence kreditforeningerne imellem, fordi den
enkelte lantager kunne vaelge mellem flere kreditforeninger, og at det-
te havde fort til for stort laneniveau.

Det er interessant, at pa trods af, at realkredittens grundlaeg-
gende problem har vazret en utilstraekkelig kreditgivning, har der
konsekvent farst og fremmest veeret interesse for at begranse udla-
net. Det giver sig bl.a. udslag i, at der gennem hele perioden har ve-
ret en betydelig skepsis overfor, at flere kreditforeninger ydede lan i
samme omrade, fordi det kunne fgre til for hgje lan. Eksempelvis
anviste Realkreditkommissionen af 1933 tre veje til begraensning af
overbelaning pa trods af, at problemet ikke kan siges at have varet
overvaldende, jf. tabstallene navnt ovenfor. Det var:

. Begrensning af konkurrencen mellem kreditforeningerne

. Begrensning af medlemsindflydelsen pa de organer, der fore-
tog lanevurderinger

. Skarpet offentligt tilsyn med udlanet.

I Haandbog i Kredit- og Hypotekforeningsforhold udtrykker en af for-
fatterne, en kreditforeningsdirektgr, det pa folgende made:

.Hvad spgrgsmalet om Konkurrence mellem Kreditforeninger angar,
kan der vaere Grund til at minde om en Udtalelse, som Greve E. Re-
ventlow fremsatte i 1916: .Jeg hgrer til dem, der ikke mener, at man
skal veere sa forskraekkelig bange for en smule Konkurrence... Men
jeg erkender, at Konkurrencen kan blive for stor.” Det lyder ikke seer-
ligt dybsindigt. men er alligevel udtryk for en dyb Sandhed. Nar en
Kreditforening pa hele sit Omrade konkurrerer med en eller flere an-
dre Foreninger om Laanene, sa er Konkurrencen for stor.”

Realkreditkommisionen gjorde da ogsa sit bedste for at skaffe hver
af kreditforeningerne et vist ,hjemmemarked”, hvor de ikke var ud-
sat for konkurrence.

Som foran navnt gjorde interessekonflikten mellem forskellige
lantagere det vanskeligt at fa kreditforeningen til at yde maksimal
kredit. Resultatet blev derfor, at der i stedet for forsgg pa kreditudvi-
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der far investorer til ikke at teenke tilstraeekkeligt meget selv. I de se-
nere ar har problemet som bekendt varet aktuelt i forbindelse med
sidegadevekselerere, der er kommet ind under Finanstilsynet. Og
der er vel i hgj grad tvivl om hvilken metode, der er den mest hen-
sigtsmaessige. Metoden med, at staten fralaegger sig ansvaret, har vis-
se fordele i et samfund, der i stigende grad er preeget af, at den en-
kelte ikke har ansvaret for ret meget, jf. i gvrigt debatten om det hen-
sigtsmeessige i Rejsegarantifonden.

Fgrst i 1936 kom hypotekforeningerne under tilsyn pa samme
made som kreditforeningerne. En realkreditdirektgr skrev i forbin-
delse med kreditforeningslovgivningen i 1936:

.Der forlanges mere Tilsyn og mere Kontrol, og Kreditforeningerne
vil naeppe have noget imod at leegge Kortene paa Bordet, selv om det i
Almindelighed ikke maatte anses for ngdvendigt. Men man maa vel
vogte sig for ved Tilsynsraad, Inspektorater eller andre lignende For-
anstaltninger at laegge saadanne snarende Baand paa Kreditforenin-
gerne og deres Selvstyre, at Administrationen vanskeligggres og An-
svaret forflygtiges.

Ansvaret er og maa blive hos den daglige ansvarlige Ledelse, og
at disse er sig deres Ansvar bevidst, er der ingen Tvivl om.*

I tider hvor Finanstilsynet og revisorer ofte bliver tillagt en stgrre del
af ansvaret for fallitter end de ledelser, der rent faktisk har truffet be-
slutningerne, er synspunktet ikke uden interesse.

Det er veerd at bemeerke, at de fgrste hypotekforeninger havde
visse traek, der kan minde om aktieselskaber. Hypotekforeningerne
blev nemlig forsynet med en egenkapital, der fik en vis risikoaflgn-
ning, der blot var begreenset opadtil. Eksempelvis blev den fgrste
hypotekforening stiftet som aktieselskab. Konstruktionen blev dog
— takket veere krav fra finansministeriet — saledes at indskyderne
af den risikovillige kapital fik en overrente i forhold til obligationer,
altsa svarende til konstruktionen for sparekasser med forrentning
af ansvarlig kapital. Denne ,aktiekapital“ blev sa typisk tilbagebe-
talt, nar hypotekforeningen havde optjent tilstreekkeligt overskud.

Hypotekforeningerne kom tidligere end kreditforeningerne ind
pa at operere dels med seriereservefonde, dels med en generalreser-
vefond, der tilhgrte foreningen som sadan, og derfor ikke blev udlod-
det. Generalreservefonden blev fgrst og fremmest finansieret ud fra
de midler i seriereservefondene, der ikke blev udbetalt udtrseedende
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medlemmer. I en series fgrste levear var seriereservefondene af gode
grunde sma.
Seriereservefondene opbygges jo som fglge af:

1. Indskud.

2. Det lgbende administrationsbidrag med fradrag af
administrationsudgifter og tab pa udlan.

3. Forrentning af reservefondens midler.

Da eventuelle tab specielt indtraeder de fgrste ar er (2) specielt be-
skeden i starten. Og takket vaere rentes rente er (3) stgrst de sidste
ar, dvs. beskeden i starten.

I de fgrste ar hvor reservefonden er beskeden i forhold til ud-
lanene, far udtreedende medlemmer ikke deres andel af reservefon-
den tilbage. Andele i reservefonden udbetales fgrst, nar reservefon-
den har naet en rimelig stgrrelse i forhold til restgaelden. Den ,ge-
vinst*, som foreningen far ved ikke at udbetale disse midler, valgte
man typisk at henlaegge til en generalreservefond i stedet for til seri-
ereservefonden ud fra en betragtning om, at der ikke var nogen
grund til at de gvrige medlemmer skulle have denne gevinst. Senere
kom kreditforeningerne ind pa samme princip med opbygning af ge-
neralreservefonde udover seriereservefonde.

Typisk var konstruktionen imidlertid, at safremt selve hypo-
tekforeningen oplgstes, sa skulle generalreservefonden fordeles mel-
lem seriereservefondene, dvs. at hele foreningens formue ,tilhgrte”
medlemmerne. Der skulle ikke i tilfeelde af oplgsning vaere en ejerlgs
pengekasse, som ikke tilhgrte nogen. Foreningens formue tilhgrte
medlemmerne, blot skete der gennem opbygningen af generalreser-
vefonden en opbygning af en formue, saledes at der reelt var tale om,
at tidlige medlemmer ville komme til at subsidiere de personer, der
var medlemmer, nar foreningen lukkede.

De forskellige hypotekforeninger havde i gvrigt meget forskelli-
ge konstruktioner. F.eks. havde Aalborg Hypotekforening en mo-
del, hvor man havde den traditionelle serieopdeling, men hvor
generalreservefonden blev brugt som buffer, hvis en serie havde
underskud. Man satte saledes ikke bidraget op i en forening, der
havde underskud, men tog i stedet af generalreservefonden.

Som hovedregel valgte hypotekforeningeme et system, hvor ba-
de garanter (indskydere af ,aktiekapital“), obligationsejere og lanta-
gere havde valgret og var valgbare.
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man turde end ikke forgge bidraget direkte af frygt for, at den hgjere
ydelse ville ruinere en del landmand. Man skred sa eksempelvis
(Jydsk Land-Hypothekforening) i 1931 til ved lov at bestemme, at der
i to ar ikke blev betalt afdrag pa obligationerne, dvs. der blev ikke
foretaget udtreekninger. Lantagernes ydelser blev opretholdt uaen-
dret, sdledes at den del af ydelsen, der principielt var afdrag, i stedet
blev betragtet som et ekstraordineert bidrag. Man forhgjede bidrage-
ne, men sgrgede for, at lantagerne ikke meerkede dette rent likvidi-
tetsmaessigt, fordi lgbetiden blev forleenget tilsvarende. Langiverne
matte dels acceptere en forlaengelse af lgbetiden, dels en 2-arig ned-
saettelse af den palydende obligationsrente til det halve, altsa et tab
pa godt 4% af formuen. Belgbene er beskedne og skal da ogsa fgrst
og fremmest ses som et eksempel pa, at langivere typisk ikke er sa
populaere hos det offentlige som lantagere.

10.2. UDVIKLINGEN I @VRIGT 1895-1945

Udviklingen var praeget af en fortsat oprettelse af nye kredit-og hypo-
tekforeninger med blandet geografisk og artsmaessig specialisering.
Omkring 1920 var man oppe pa 13 kreditforeninger og 9 hypotekfor-
eninger i en noget rodet struktur, hvor konkurrencen var meget for-
skellig forskellige steder i landet, takket vaere den noget inkonsekven-
te omradeinddeling og specialisering i forskellige typer af ejendomme.

Udviklingen var fortsat praeget af, at begge typer af foreninger
var ganske tilbageholdende med udladnsniveauet, hvilket selviglgelig
resulterede i meget lave tab, men ogsa i at den samfundsmaessige
nytte blev begreenset.

Statens holdning over for kreditmarkedet var ikke altid lige
konsekvent. P4 den ene side var der i perioden forskellige statslige til-
tag i retning af statslig langivning for.sa vidt angar den yderste kredit,
bl.a. pa boligomradet, en udvikling, der tog yderligere fart efter 2. Ver-
denskrig, pa den anden side var der en frygt for, at kreditforeningerne
skulle blive for optimistiske i deres langivning. Specielt forsggte man
at forhindre dette ved at mindske konkurrencen mellem kreditfor-
eningerne. Situationen var den, at i nogle — men langt fra alle — omra-
der var der visse ldntagere, der havde muligheder for at sgge tre for-
skellige realkreditinstitutter om lan. I forbindelse med vedtagelsen af
en ny kreditforeningslov i 1936 sggte man at mindske dette problem
gennem en geografisk begraensning af de enkelte kreditforeninger.
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I kreditforeningsloven af 1936 blev der for kreditforeningerne
abnet adgang il oprettelse af en felles reservefond for den enkelte
kreditforening udover de allerede eksisterende seriereservefonde.
Denne realkreditlov reprasenterede reelt en yderligere statslig kon-
trol med realkreditten.

2. Verdenskrig var i én henseende en begyndelse pa, at man fra
statens side sggte at pavirke kreditforeningernes udlan. Indtil dette
tidspunkt havde realkreditldn veeret en vare som enhver anden; hav-
de man sikkerhed i sin ejendom, kunne man fa et realkreditlan. Men
under 2. Verdenskrig begyndte man fra statens side at lgge et mildt
moralsk pres pa kreditforeningerne til at se pa, hvad folk skulle bru-
ge 1an til i forbindelse med overvejelserne om, hvorvidt lanet skulle
ydes. Man gnskede fra statens side, at man var tilbageholdende med
forbrugslan, idet bl.a. de tyske varekgb medvirkede til at gge efter-
spgrgsel og inflation.

Det var en udvikling, der tog fart efter 2. Verdenskrig. Og da
ngjedes man ikke med henstillinger.
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11. DEN FJERDE 50-ARS-PERIODE:
LAPPEL@SNINGER OG NYE METODER

11.1. STATSLAN OG REALLANEFONDE

Tiden efter 2. Verdenskrig var praeget dels af en meget lav realkredit-
beldning, dels af en betydelig statslig udlaning, ofte til en rente pa de
yderste 1an, der 14 under den rente, som kredit-og hypotekforeninger
tog for at yde de mere sikre inderste 1an.

Denne bizarre og uheldige udvikling skyldes vel en kombinati-
on af, at kredit- og hypotekforeningerne var szrdeles forsigtige i de-
res udlanspolitik, og at staten ikke var villig til at bruge prismeka-
nismen. Realkredittens betydning var derfor stadig faldende, specielt
for sa vidt angar nybyggeriet. Resultatet blev da, at staten pa den ene
side lante penge ud til boligbyggeri til en lav rente for at gge boligbyg-
geriet, mens den pa den anden side rationerede, hvor meget den ville
lane ud til subsidieret rente. Staten kunne uden tvivl have opnaet det
samme byggeri for en lavere statslig udgift ved at operere med lavere
subsidier og til gengxld ingen rationering. Men en del af formalet
med ordningen var, at man herved kunne styre byggeriet bAde med
hensyn til art og byggetidspunkt, idet lanene ikke var en ubetinget ret.

Folketinget havde pa dette tidspunkt forlengst erkendt, at de
eksisterende kredit- og hypotekforeninger ikke tilfredsstillede kredit-
behovet. Allerede i 1941 havde man nedsat et udvalg, det sikaldte
JTredieprioritetsudvalg", der specielt skulle se pa, om der var behov
for nyskabelser pd kreditmarkedet, herunder om der var behov for
aktieselskaber, der ydede lan finansieret ved udstedelse af obligatio-
ner. Udvalget, der havde reprasentanter for bade byggeri, kreditfor-
eninger, banker og centraladministration, fandt det af gode grunde
ikke let at na til enighed. Farst i 1947 afgav udvalget betzenkning. Pa
baggrund af den da indfgrte adgang til yderligt liggende, lavt forren-
tede statslan sa udvalget ikke umiddelbart noget behov for sddanne
nyskabelser, omend man principielt kunne se argumenter for sddan-
ne obligationsudstedende realkreditaktieselskaber, der efter udvalgets
mening skulle operere med en egenkapital pd 10% og en lanegraense
pa 75%, altsa et ganske hgijt kapitalkrav efter vor tids malestok.
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ne satsede pa at have forbindelse med ejendomsmazeglerne, og de
strategiske alliancer med banksektoren tog fart.

Udover Realkreditkommissionen blev der ogsa 3 ar senere
nedsat et udvalg (Kurt Hansen-udvalget), som skulle se pa obligati-
onsmarkedets forhold, nemlig at overveje, hvad der kunne ggres ,for
mere varigt at opna en bedre balance pa obligationsmarkedet”. Den
tanke, at balance opnas ved at lade prisen — renten — blive bestemt af
udbud og efterspgrgsel, 1a ikke lige for pa det tidspunkt. Udvalget
mente, at ,balance" - dvs. en lavere obligationsrente — kunne opnas
ved at begraense obligationsudstedelsen. Udvalget anbefalede vaesent-
ligt kortere Igbetider pa obligationslan. P4 det tidspunkt havde kre-
ditforeningslan en maksimal Igbetid pa 60 ar og hypotekladn en mak-
simal lgbetid pa 50 ar. Dette udvalgs tanker har stadig spor i dansk
realkreditlovgivning, pa trods af at den naevnte ,balanceteori* for-
laengst er forladt.

11.2. REALKREDITLOVEN AF 1970

Realkreditloven af 1970 betgd @endringer pa en lang rakke punkter.
Som fglge af Kurt Hansen-udvalgets anbefalinger skete der en vae-
sentlig nedszettelse af den maksimale Igbetid pa lan. Det vigtigste var
dog nok, at det blev bestemt, at Danmark skulle ga over til enheds-
prioritering, saledes at en lantager ikke skulle optage lan i flere real-
kreditinstitutter. Antallet af kredit- og hypotekforeninger skulle ind-
skreenkes kraftigt, siledes at vi fik fi, men landsdakkende realkre-
ditinstitutter. Det fgrte til en meget omfattende fusionsaktivitet de ef-
terfglgende ar. Det er nappe forkert at sige, at aeren herfor i hgjere
grad ligger hos Folketinget end hos kredit-og hypotekforeningerne.
Loven fgrte til, at flere af de forholdsvis ny reallanefonde omdannedes
til afviklingsselskaber; der kunne ikke skabes enighed om fusion.
BRF fortsatte sin drift, nu som enhedsprioritetsinstitut, mens Pro-
vinsbankernes Reallanefond og Landsbankernes Reallanefond blev
afviklingsselskaber. Da de hverken var aktieselskaber eller debitor-
styrede, var der tale om ,ejerlgse pengekasser®, som voksede ganske
peent i de efterfglgende ar. Bankerne havde indflydelsen men ikke
nogen ejerretighed; de kunne ikke lukke fondene og fordele egenka-
pitalen mellem sig. BRF fik sendret sin struktur og sin styrelse. Sty-
relsen blev nu en ,blandet landhandel“ med repraesentanter for nae-
sten alt og alle: banker, sparekasser, lantagere og obligationskgbe-
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bere. Repraesentanterne for de sidstnavnte skulle udpeges af bl.a.
Nationalbanken og ATP.

Som fglge af disse @ndringer var situationen saledes i 1971, at
man var kommet ned pa et beskedent antal institutter og en simpel
struktur: Krediforeningen Danmark og BRF var landsdakkende,
mens Jyllands Kreditforening og Forenede Krediforeninger var
landsdelsd®kkende. Derudover var der specialinstitutter for land-
brug og industri.

Disse fusioner gav i parentes bemarket ofte anledning til me-
get store bestyrelser og direktioner. Det var forblgffende, hvor mange
administrerende direktgrer, man i enkelte tilfeelde fandt det ngdven-
digt at have. Men det var ngdvendigt for at fa kabalerne til at ga op.
Ledelser og bestyrelser har en enorm magt til at forhindre i gvrigt
fornuftige fusioner, og prisen for at fa fusionerne vedtaget bliver sa
ofte, at man i hvert fald i en periode ma have en uhensigtsmaessig
stor bestyrelse og en uhensigtsmaessig stor direktion.

De kommende ar s& som bekendt yderligere fusioner, nemlig
dels mellem Jyllands Kreditforening og Forenede Kreditforeninger
(1985), dels mellem BRF og den allerfgrste kreditforening, nemlig
Husejernes Kreditkasse (1975). Nar der kan veere grund til at frem-
haeve den sidste fusion, som jo i omfang var beskeden, sa skyldes
det, at fusionen trak ud pa grund af en retssag. En obligationsejer
havde anlagt sag mod Husejernes Kreditkasse ud fra en betragtning
om, at fondens reserver tilhgrte obligationsejerne.
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Figur 1 viser for de historisk interesserede, hvorledes real-
kreditinstitutterne har udviklet sig fra 1797-1987, og hvilke insti-
tutter, der gennem fusioner er blevet optaget i de nu eksisterende
realkreditinstitutter. Siden da har flere af institutterne skiftet
navn, og Nykredit og IRF er fusioneret.

Den navnte retssag understreger igen problemerne med
uklare ejerrettigheder. Nogle ar senere kom der som bekendt en
langt stgrre sag i forbindelse med spgrgsmalet om ,ejendomsretten”
til de ,store” kreditforeningers reservefonde. Der skal ikke gas ngje-
re ind i denne sag her. Det skal blot fremhaeves, at medlemmerne vel
reelt naeppe havde hverken det helt store overblik over problemstil-
lingen eller indflydelse pa beslutningerne, samt at beregningerne af,
hvad der blev henlagt i hhv. seriereservefondene og generalreserve-
fonden, ikke var umiddelbart gennemskuelige.

Det falder alene af rent pladsmaessige arsager uden for denne
bogs rammer at give en blot nogenlunde daekkende oversigt over ud-
viklingen pa realkreditmarkedet de sidste 25 ar. Det geelder ikke ale-
ne, fordi der findes adskillige af denne slags fremstillinger, men nok
sa meget fordi udviklingen er overordentlig uoverskuelig pa grund af
en uendelig reekke af offentlige indgreb. I ,gamle" dage var optagelse
af et realkreditlan — som det er nu og har veeret siden begyndelsen af
1990’erne - en menneskeret, blot man havde fast ejendom. Som
navnt ovenfor begyndte regeringen under 2. Verdenskrig at sgge at
styre realkreditinstitutternes kreditgivning ud fra, hvad pengene
skulle bruges til. Denne udvikling tog yderligere fart fra slutningen af
50’erne og naede et meget betydeligt omfang i 70’erne og begyndelsen
af 80'erne. Perioden er én lang opremsning af lanegraenser afhaengige
af formal (nybyggeri, omsaetning eller almindeligt forbrugslan), hyp-
pige sendringer i lanegraenser og lgbetider i et forsgg pa konjunktur-
styring over kreditsektoren og endelig forsgg pa styring gennem ma-
krogkonomisk obligationsrationering. I realiteten er det fgrst efter
afviklingen af kartoffelkurens seerregler og mix-laneordningen, at
Danmark er kommet tilbage til en markedsfilosofi pa kreditomradet:
kredit er en vare, hvorpa der ma dannes en markedspris.

11.3. REALKREDITLOVEN AF 1989 MED £NDRINGER

Udviklingen i 1980'erne er pa en lang reekke omrader preeget af en
stadig stigende tro pad markedskrzaefterne og skepsis over for offentlig
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styring. Kartoffelkuren med dens komplicerede sarskatteregler for
forbrugslan, mixlan og 1an med forskellig Igbetid er det sidste forsgg
pa en sadan detailstyring af gkonomien. Herefter overlades stadig
mere til markedskreaefterne.

Denne liberalisme — som geelder hele kapitalmarkedet - giver
sig ogsa udslag i Realkreditloven af 1989 og dens senere revisioner.
Realkreditloven repraesenterer et naesten fuldsteendigt brud pa knap
200 ars foreningstankegang,.

Kreditforeningstanken forlades reelt fuldsteendig i den for-
stand, at det bestemmes, at det ikke leengere er muligt at oprette
kreditforeninger — uanset grundlovens regler om foreningsfrihed. Ny-
oprettede realkreditinstitutter skal veere aktieselskaber, og der bliver
abnet fri adgang til oprettelse af realkreditaktieselskaber, blot man
opfylder de kapitalkrav og ledelseskrav, som findes i loven for at sik-
re solvensen, ngjagtig pa samme made som for pengeinstitutter. Vi er
nu - bortset fra foreningsforbuddet — néet tilbage til den liberalisme,
der praegede de fgrste ar efter 1848-Grundloven, hvor et folketings-
medlem i 1866 udtalte:

.den hele Betragtningsmaade om, hvorvidt vi have Kreditinstitutter
nok eller ikke, ser jeg egentlig ikke vedkommer os mere end en Un-
dersggelse af, om vi her i Byen have Skraeddere nok eller ikke." 2°

Som en logisk konsekvens af denne liberalistiske tankegang far de
gamle kreditforeninger tilladelse til at omdanne sig til aktieselska-
ber. Typisk dansk drages der dog ikke den fulde konsekvens af den-
ne politik, jf. igvrigt kapitel 13. I de tilfaelde, hvor de eksisterende
kreditforeninger og fonde omdannes til aktieselskaber, hvis aktier sa
ejes af en forening/fond, vil man ikke tillade, at disse realkreditaktie-
selskaber bliver fuldsteendig almindelige aktieselskaber. I realkredit-
loven indfgres en paragraf, der skal sikre, at disse aktieselskaber ud
i al evighed skal domineres af fonde/foreninger. Den nuvaerende pa-
ragraf lyder:

~Vedtagterne for realkreditaktieselskaber skal indeholde bestemmel-
se om stemmeretsretsbegreensning for andre aktionarer end fonden
eller foreningen, der sikrer, at fonden eller foreningen bevarer mere
end halvdelen af stemmerettighederne i realkreditaktieselskabet.”

20 Creditkassen for Landejendomme i @stifterne 1866-1916. p. 28.
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Liberalismen fgres ikke fuldsteendig igennen. En del begraensninger,
der ikke skyldes gkonomiske/sikkerhedsmeessige overvejelser, men
forst og fremmest er historisk bestemt, bibeholdes.

Realkredittens tilladte lgbetider er i dag eksempelvis forholds-
vis korte, nar vi ser pa dem i historisk lys, jf. ovenfor vedrgrende
Kurt Hansen-udvalget. Lgbetiden for realkreditlan har veeret oppe pa
at veere uendelig for meget sikre lan (dvs. 1an op til en vis, lav bela-
ningsgraense) og igvrigt typisk ligget pA omkring 50-60 ar. Det inde-
beerer selviglgelig ikke, at det ngdvendigvis vil veere klogt at yde sa-
danne lan i dag. Pointen er blot, at det er en beslutning, man glim-
rende kunne overlade til realkreditinstitutterne selv. P4 samme ma-
de opererer realkreditlovgivningen med krav om en vis minimumsaf-
dragsprofil, hvor i hvert fald en del efterspgrgere ville foretraekke
stdende lan i en vis periode. Det nuvaerende system fgrer let til, at
folk pafgres ekstraomkostninger ved, at de med jeevne mellemrum
skal omprioritere.

Statens holdning afspejler vel nok en lidt overdreven ,bedrevi-
den" over for realkreditinstitutterne. Argumenterne for en sadan sty-
ring var bedre i en situation med kreditforeninger med solidarisk an-
svar, hvor der er et argument for at beskytte borgerne mod sig selv;
den almindelige lantager kunne ikke forventes at kunne bedgmme ri-
sikoen for, at realkreditinstituttet gik fallit og dermed risikoen for, at
det solidariske ansvar skulle blive gjort geeldende. I en situation,
hvor risikoen baeres af gevinstmaksimerende aktieselskaber, er der
ikke det samme behov for regulering. Reguleringen skal blot vaere sa-
ledes, at risikoen for fallit minimeres, og det kan sikres ved krav om
hgjere egenkapitalkrav pa lan med lang lgbetid og 1an med hgj risiko
i gvrigt, jf. risikovaegtningssystemet for pengeinstitutterne.

Der er tale om et gammelt problem, nemlig om ikke der er en
fare for, at en sadan offentlig kontrol har en tendens til at forflygtige
ansvaret. I forbindelse med Nordisk Fjers konkurs var der som be-
kendt forslag fremme om, at der skulle veere 3 statsautoriserede re-
visorer til at skrive under pa regnskabet i stedet for 2, mens et for-
slag om at begraense antallet til én for at understrege ansvaret for
den enkelte ikke padrog sig megen interesse.

11.3.1. Realkreditinstitutter og konkurs

For alle praktiske formals vedkommende har situationen varet den,
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Men herved sker der det, at tabet p4 7 milliarder kr. bliver fordelt pa
et feerre antal tilbagevaerende obligationsejere, hvorved kurserne pa
obligationerne falder yderligere. Den teoretiske ligeveaegt er faktisk, at
obligationsejerne kun fir en meget beskeden del af deres penge, og
at lantagerne slipper af med deres gzld nasten gratis.

Problemet er selviglgelig, at lantagerne takket veere mulighe-
den for indlevering af obligationer kan opkgbe risikable fordringer
pa realkreditinstituttet til underkurs og bruge dem som fuld betaling
for glden til realkreditinstituttet, siledes at de far en gevinst. En til-
svarende mulighed findes ikke i pengeinstitutterne. En person med
14n i en falleret bank kan ikke ga ud og opkgbe bankbgger til under-
kurs hos indskyderne og sa bruge disse til betaling af sin gzld til
banken.

Rent bortset fra dette er der i gvrigl ikke ubetydelige proble-
mer i forbindelse med forfald af obligationer ved fallit og den heraf
folgende omfordeling mellem obligationer med lav palydende rente
og obligationer med hgj palydende rente.

Det er sandsynligt, at et ,skrazekscenario” som ovenstdende ik-
ke vil fa lov til at opsta, og at det vil blive mgdt med offentlige indgreb
af én eller anden art. Men i de senere ar er politikken pa bankomra-
det gaet i retning af at mindske statens ,redningsaktioner”. Det var
én af formalene med en indskydergarantiordning at mindske ulyk-
kerne ved en bankkonkurs og dermed behovet for et offentligt ind-
greb.

De manglende overvejelser om, hvad der vil ske i et realkredit-
institut, der kommer i vanskeligheder, er et tegn pa, at man endnu
ikke fuldt har accepteret, at med afviklingen af det solidariske an-
svar star vi i en helt ny situation; realkreditinstitutter kan ga fallit.

Dansk REALKREDIT GENNEM 200 AR | 133

Danskernes Historie



12. PALYDENDE RENTER OG KONVERTERING

Begrebet ,konvertering* bruges i dag ofte noget upreecist i betydnin-
gen en laneombytning af en hvilkensomhelst art, jf. at det efterhan-
den er blevet anerkendt i visse kredse at bruge begrebet vandret kon-
vertering som beskrivende indfrielse af et 1an ved opkgb af obligatio-
ner og optagelse af et nyt 1an med udstedelse af obligationer med
samme palydende rente.

I dette afsnit vil vi ved konverterbare obligationer forsta obli-
gationer, der er opsigelige fra debitors?®' side til en fast kurs, og ved
konvertering forsta fgrtidig indfrielse af obligationer.

De allerfgrste realkreditlan i Danmark var som tidligere naevnt
karakteriseret ved, at badde lantager og langiver kunne indfri lanet
med en termins opsigelse til kurs 100. Men de debitorstyrede kredit-
foreninger oprettet efter Grundloven af 1848 opererede med obligati-
oner, der kunne opsiges fra lantagers side, men ikke fra langivers si-
de.

Der er i de aldre skrifter forblgffende lidt diskussion af, om
en sddan opsigelighed er hensigtsmeessig eller ej. Det ser ud til, at
man uden ngjere overvejelser har valgt at operere med et obligations-
system, der svarer til det system, man havde fundet mest hensigts-
maessigt under den hidtil geeldende situation med direkte 1an fra lan-
giver til lantager. De forholdsvis fa betragtninger, man kan finde, ty-
der pa, at man kun har haft en begraenset forstaelse for, at lantager
kommer til at betale for denne mulighed gennem en hgjere rente. Ar-
gumentet for at lAntager skulle udstede en fordring med denne opti-
on la naeppe i stgrre grad i spekulation med hensyn til rentebevaegel-
ser. Det bestemmende forhold var antagelig i et vist omfang, at man
ville veere sikker pa at kunne omprioritere uden at kunne risikere at
skulle betale ,monopolpriser* for obligationerne ved opkgb, jf. at
den typiske made at afvikle geelden pa jo var obligationsopkgb.

I Danmark har dette monopolproblem som bekendt gjort sig
geeldende i de allerseneste ar i forbindelse med inkonverterbare obli-

2! Lantager kan opsige overfor realkreditinstituttet, der sa kan opsige overfor
obligationsejer

Dansk REALKREDIT GENNEM 200 AR | 135

Danskernes Historie



gationer, fgrst og fremmest i Dansk Landbrugs Realkreditfond, hvor
en del af serierne er sa lidt omsatte, at landbrugere har mattet betale
meget hgje kurser for at kunne fa obligationer til at indfri deres lan.
Problemet har som tidligere navnt veeret sa stort, at regeringen fandt
det npdvendigt at indfgre en ordning med, at de pagaeldende lantage-
re kunne indfri deres gzld ved betaling af en sum, der ved investe-
ring i inkonverterbare statsobligationer kunne amortisere den pa-
geldende gzld, sdledes at man formelt har tilladt en afvigelse fra ba-
lanceprincippet.

Dette monopolproblem er i sig selv et delvist argument for
konverterbare realkreditobligationer. Konverteringsmulighederne er
selviplgelig sardeles relevante i forbindelse med den evige diskussi-
on om, hvilken palydende rente, der skal veere pa de udstedte obliga-
tioner. I de fgrste mange ar var der dog ikke megen debat herom. [
arene 1850-85 blev der praktisk talt kun udstedt 4%-obligationer,
uanset hvorledes kursniveauet var. Derefter begyndte man at udste-
de 3'2% og 3% obligationer, da 4%-obligationerne kom over 100.

Det kan méaske vare af interesse at papege, at indenrigsmini-
steriet, der havde tilsynet med kreditforeningerne, fgrst og fremmest
lagde veegt pa at forhindre, at den palydende rente pa obligationerne
blev sat for hgjt. Situationen var den, at nogle kreditforeninger fra
deres oprettelse havde faet en ret til at udstede obligationer med den
palydende rente, de gnskede, mens andre ikke havde fiet en siddan
tilladelse. Eksempelvis sggte Creditkassen for Landejendomme i @-
stifterne i 1915 om tilladelse til at udstede obligationer med 5% paly-
dende rente i stedet for de traditionelle 4%, men fik afslag herpa.
Som et kuriosum kan nzvnes, at man fra Creditkassens side til gen-
gxld for den hgje palydende rente var inde pa at gare obligationerne
inkonverterbare i en 10-arig periode, selvfglgelig for at mindske kon-
verteringsrisikoen for langiver og dermed have kursen.

Der har i dansk realkredithistorie veeret flere store konverte-
ringsbglger. Nar vi ser bort fra konverteringerne efter 1982, som vil
vere alle bekendte, fandt de store konverteringer sted:

. I perioden 1886-89
. I perioden 1895-97
. 11933

. I perioden 1940-49.

Der kan indledningsvis vaere grund til at papege, at obligationsmar-
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sterkt rentefald som et politisk gnske om at komme det betrengte
landbrug til hjeelp. Folketinget vedtog en lovgivning, der gjorde det
betydeligt lettere at konvertere. Blandt andet suspenderede man
tinglysningslovens krav om samtykke fra efterstidende panthavere.
Konverteringen kunne reelt kun lgbe rundt som fglge af statslig stgt-
te, der blev begraenset til udlan til landbrug. Kun en mindre del af
den samlede obligationsgzld blev konverteret. Konverteringerne var
individuelle; der fandt ikke serievise konverteringer sted.

Fra 1940 til 1949 konverteredes - igen udelukkende gennem
individuel konvertering — ca. halvdelen af de cirkulerende obligatio-
ner.

Ovenfor blev nzvnt, at et relevant spgrgsmal er, om det over-
hovedet er hensigtsmaessigt med konverterbare obligationer. Men gi-
vet, at man vil have konverterbare obligationer, star tilbage selvfglge-
lig spgrgsmalet, hvor hgj den palydende rente skal veere i forhold til
markedsrenten pd udstedelsestidspunktet. Jo lavere den palydende
rente er i forhold til den effektive obligationsrente, jo mindre option
kgber lantager, og jo teettere vil obligationernes rente vaere pa renten
pa inkonverterbare obligationer.

Det er her interessant at se, hvor forskellig praksis har vaeret
gennem tiden, og hvor forskellig opfattelsen af ., den rette politik™ har
veeret.

I 1800-tallet var der - formodentlig delvis affgdt af maksimal-
rentebestemmelserne og delvis affgdt af den forholdsvis stabile mar-
kedsrente - ikke megen debat. Obligationer blev udstedt med en pa-
lydende rente pa 4%.

Da debatten opstod, dannede der sig to skoler: den ene mente,
at udstedelse af obligationer med hgj palydende rente i sig selv ville
gge den effektive rente, mens den anden mente, at det rigtigste var al-
tid at udstede obligationer med en sa hgj palydende rente, at obliga-
tionernes kurs kom sa teet pa 100 som muligt. Man var dog i den for-
bindelse inde pa, at det kunne veare hensigtsmassigt med en vis
uopsigelighedsperiode og at det kunne vaere hensigismaessigt for for-
eningen at fraskrive sig muligheden for serievis konvertering.

Det er interessant, at vi i Danmark havde en 20-arig periode
fra begyndelsen af 1960’erne til begyndelsen af 1980’erne, hvor obli-
gationerne blev udstedt med en si lav palydende rente i forhold til
markedsrenten, at optionselementet i obligationerne var szrdeles
beskedent. De udstedte obligationer havde i denne periode typisk en
sé lav palydende rente, at de blev handlet til kurser p4 50-75. I den-
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re og vidende lantagere. For samtlige lantagere kommer til at betale
en overrente til l1angiverne som kompensation for konverteringsrisi-
koen, men det vil forst og fremmest veere de store lantagere, der dra-
ger fordel af denne ret.

Det vil naeppe veere nemt at komme af med de konverterbare
obligationer; lantagere har en betydelig przaeference for ting, de ken-
der. Det bgr i den forbindelse fremhaves, at det i lande, der har an-
vendt prioritetslan med variabel rente — som f.eks. England - ikke
har veeret muligt i stgrre omfang at treenge igennem med det danske
realkreditsystem med fastforrentede obligationslan, hverken med in-
konverterbare eller konverterbare obligationer. Omvendt har det i
Danmark indtil nu ikke veeret let at traenge igennem med mere varia-
belt forrentede produkter, jf. rentetilpasningslanenes fiasko i
1970’erne. Samtidig er der i forbindelse med introduktion af et sa-
dant nyt produkt en usikkerhed for langiverne med hensyn til, om
produktet slar igennem, séledes at den pageldende obligationsserie
bliver sa tilpas stor, at obligationerne bliver let omszttelige. Tror ob-
ligationsejerne ikke det, vil serien sandsynligvis blive prissat lavt pa
markedel som fglge af et krav om kompensation for manglende likvi-
ditet.
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13. EN KREDITFORENINGS MALSZETNING

[ dansk realkredit har der historisk set varet 5 forskellige hovedty-
per af realkreditinstitutter. Det er muligt at opstille vaesentligt flere
klassifikationer, men disse er de vigligste. Det drejer sig om:

1. .Egoistiske* kreditforeninger, der varetager de til enhver tid

verende medlemmers interesser.
Disse var groft sagt den geldende form for kredit- og hypotek-
foreninger i Danmark frem til begyndelsen af 70’erne. Den vae-
sentligste del af foreningernes formue var delt ud p& medlem-
merne gennem seriereservefondene.

2. +Almennyttige* kreditforeninger, der har en mere bred sam-
fundsmassig malsztning og ikke kun ser pa nuvaerende med-
lemmer, men ogsa pa fremtidige medlemmer.

Disse har i stadig stigende grad gjort sig geldende siden be-
gyndelsen af 70’erne, da de eksisterende kreditforeninger zn-
drede princip med hensyn til seriereservefonde og i stedet op-
rettede de generelle reservefonde, som ikke tilbagebetales til

lantagerne.
3. Selvejende fonde, som ikke er domineret af l&ntagerne.

Dette er ejerstrukturen for de i 1959 oprettede reallanefonde.
4. Realkreditaktieselskaber, som stemmemassigt domineres af

en fond/forening, som igen domineres af lantagere.
Her har man den struktur, som Realkreditloven fremover har
tilteenkt de gamle kreditforeninger.

5. Rene realkreditaktieselskaber.
Dette er strukturen for de realkreditinstitutter, der er oprettet
af hovedbankerne.

Der kan vere grund til at se pa disse modeller og deres styrker og
svagheder hver for sig. Det skal i den forbindelse fremhaves, at suc-
cesbegrebet er flydende, sa snart vi kommer ind pa mere brede sam-
fundsmaessige malsatninger.
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13.1. DEN EGOISTISKE KREDITFORENING

I den egoistiske kreditforening har medlemmerne et incitament til at
udgve kontrol med kreditforeningen. Incitamentet hertil vil dog vaere
faldende med kreditforeningens stgrrelse, alt andet lige. Den enkelte
vil vide, at hans indflydelse er mindre, jo stgrre kreditforeningen er. I
den egoistiske kreditforening med udlodning af reservefondsmidler
vil medlemmerne ikke interessere sig sa meget for selve rentemargi-
nalen, da de ved, at de vil fa alle de penge tilbage med renter, der ik-
ke gar til administration og tab. Det afggrende for medlemmerne er
administrationsomkostningerne og tabene, for det er disse stgrrel-
ser, der ultimativt bestemmer laneomkostningerne.

Blandt problemerne ved denne model er:

. Modellen fgrer let til en for stor forsigtighed, idet de eksiste-
rende medlemmer kun vil gnske nye medlemmer med lav
tabsrisiko.

. Det er vanskeligt i samme forening at have medlemmer, der
adskiller sig riskomaessigt. pa grund af usikkerheden med
hensyn til prisfastszttelsen over for de enkelte grupper af lan-
tagere. Det kreever som minimum en serie for hver enkelt
gruppe af lantagere, hvilket kan resultere i for sma serier og
dermed for lille risikospredning.

. Der vil vere konflikter med hensyn til regnskabsprincipper:
hvor forsigtig skal man vaere med hensyn til henszttelser?
. I store foreninger kan det veere vanskeligt at f4 medlemmerne

til at interessere sig tilstraekkeligt for foreningen.

De ovennavnte problemer gjorde sig helt klart gaeldende for de dan-
ske kreditforeninger frem til 1970.

13.2. DEN ALMENNYTTIGE KREDITFORENING

I den ,almennyttige” kreditforening sker der en opbygning af en ejer-
lgs formue pa samme made som i f.eks. sparekasser. En sidan al-
mennyttig formue muligggr generelt, at man kan treeffe mere langsig-
tede beslutninger, uafthangigt af de regnskabsmaessige konsekvenser
her og nu. Opbygning af forhandlernet, investering i software, rekla-
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Omvend! vil medlemmerne have en betydelig interesse i kredit-
foreningens prispolitik. Men denne interesse vil ikke vaere begrensetl
til den sunde interesse for priserne som sadan. Prispolitikken i en
kreditforening er reelt et spgrgsmal om, hvor stort overskuddet og
dermed egenkapitalen skal veere. De til enhver tid veerende medlem-
mer af en almennyttig kreditforening vil altid have et incitament til at
omdanne kreditforeningen til en egoistisk kreditforening og dermed
ekspropriere foreningens formue. Det ville meget drastisk kunne ske
gennem en lukning af foreningen og udlodning af formuen. En min-
dre drastisk politik med samme resultat ville vaere at saxtte rente-
marginalen ned til O, saledes at driftsudgifter og tab bliver dekket af
foreningens renteindtaegter og formue. Det giver samme resultat, om-
end over en lengere periode.

I de almennyttige kreditforeninger er der af denne arsag behov
for en begrensning af medlemsindflydelsen, enten formelt eller ufor-
melt. Man kan nzppe bebrejde ledelser i sidanne kreditforeninger.
hvis de pa forskellig mader sgger at modarbejde medlemsdemokrati-
et i det omfang, det ville fgre til en sadan afvikling til fordel for den
nuvarende generation. Omvendt er det en uheldig situation med et
system med denne type indbyggede svagheder. Det er i parentes be-
merket denne type overvejelser, der har fgrt til loft over kommuner-
nes lantagning,

13.3. DE SELVEJENDE FONDE

I modellen med selvejende fonde som eksempelvis Provinsbanker-
nes Realldnefond og BRF (indtil aktieselskabsomdannelsen) er det
vasentlige problem selviglgelig, hvem der skal have kontrollen.
Hvem skal udpege bestyrelserne i disse fonde, og vil de have hen-
sigtsmaessige incitamenter med hensyn til kontrol og valg af politik?
Uden at ga dybere ind i spgrgsmalet er det klart, at der kan vere in-
teressekonflikter, nar f.eks. banker er med til at udpege bestyrelser-
ne, samtidig med at resultatet af driften ikke tilfalder dem. Det skal
understreges, at der heri ikke ligder nogen antydning af, at der har
varet problemer, men kun en papegning af de potentielle problemer.
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13.4. FONDSDOMINEREDE REALKREDITAKTIESELSKABER

De .gamle” kreditforeninger er nu omdannet til aktieselskaber. I Re-
alkredit Danmark og Nykredit har man formelt sikret en fortsat stor
medlemsindflydelse, idet loven kraever, at de bagved liggende forenin-
ger skal bevare stemmemajoriteten i disse realkreditaktieselskaber.

Det er her lykkedes at skabe en konstruktion, hvor man dels
ikke fijerner den inleressekonflikt, der var indbygget i de gamle kre-
ditforeninger fgr omdannelsen til aktieselskaber, dels pa sjeelden vis
sikrer maksimalt mulige interessekonflikter og usikkerhed om mal-
sztningen, nar disse aktieselskaber far andre aktionzrer end den
bagved liggende fond/forening.

Man har i lovgivningen eksplicit forhindret lantagerne i at ud-
lodde foreningens formue til sig selv gennem en lukning. Det er sket
gennem Realkreditlovens paragraf 76:

+1 tilfaelde af oplgsning af en forening,
der ejer et realkreditaktieselskab, kan egenkapitalen
ilcke udloddes til foreningens medlemmer.*

Denne paragraf forhindrer imidlertid ikke, at der sker en langsom
udlodning gennem en nedszttelse af rentemarginalen til O.

De store problemer opstar, som navnt, nar realkreditaktiesel-
skabet har andre aktionzrer end fonden/foreningen. Man har fra
Folketingets side valgt at bestemme, at den bagved liggende fond/for-
ening skal bevare den totale magt i realkreditaktieselskabet, jf. real-
kreditlovens paragraf 70, stk. 2:

Vedtzgterne for realkreditaktieselskabet skal indeholde bestemmel-
se om stemmeretsbegrensning for andre aktionzrer end fonden el-
ler foreningen, der sikrer. at fonden eller foreningen bevarer mere
end halvdelen af stemmerettighederne i realkreditaktieselskabet.”

Det er vanskeligt at se, hvad malsztningen skal vaere i et sddant ak-
tieselskab. Hvilken malszetning skal et bestyrelsesmedlem, valgt ind
i realkreditaktieselskabets bestyrelse pa baggrund af den bagvedlig-
gende forenings aktier, forfglge?

Hvis han forfglger en ren gevinstmaksimeringsstrategi, hvilket
umiddelbart er, hvad aktieselskabsloven tilsiger, er der ikke nogen
som helst effekt af, at foreningen har magten.
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Omvendt, hvis bestyrelsesmedlemmet sgger at varetage en
blandet samfundsgkonomisk/medlemsorienteret malsatning, synes
han at komme i konflikt med aktieselskabsloven. Betragt f.eks. en
situation, hvor markedsforholdene ggr det muligt for realkreditak-
tieselskabet at sette bidragene betydeligt op uden at miste kunder.
Det vil maksimere aktionzrernes formue og alle de nye aktionzerer
vil veere tilhaengere heraf. Lantagerne vil selviglgelig veere modstan-
dere af en sadan politik, og det er i hgj grad deres reprasentanter,
der bestemmer i foreningen og dermed i aktieselskabet. Men skal de-
res repraesentanter kunne gennemfgre en prispolitik, der subsidie-
rer lantagerne pa aktionarernes bekostning?

Konstruktionen med aktieselskaber, der domineres af en 1an-
tagerdomineret fond/forening, men samtidig har gevinstmaksimeren-
de aktionerer, er hverken fugl eller fisk. Den kan kun fungere, hvis
medlemsdemokratiet ikke fungerer. Der kunne vare god grund til at
indfgre regler, der tvaertimod begraensede den bagved liggende fonds
indflydelse pa aktieselskabet, netop pa grund af interessekonflikterne.

13.5. DET RENE REALKREDITAKTIESELSKAB

I dette selskab er malsztningen klar, nemlig gevinstmaksimering,
Problemerne ved denne model er fgrst og fremmest knyttet til, at
konkurrencemarkedet aldrig vil kunne fungere helt optimalt, hvis
der er lange kontrakter og betydelige flytteomkostninger, jf. de tilsva-
rende problemer vedrgrende langsigtet pensionsopsparing, hvor det
ogsa fremfgres, at begrensninger i mobiliteten kan haemme konkur-
rencen. Et realkreditaktieselskab, der besluttede sig for at afvikle,
ville kunne sztte priserne op for eksisterende kunder i forhold til
konkurrenternes priser pa grund af flytteomkostninger. Det ma dog
pointeres, at flytteomkostninger i sig selv er reelle samfundsgkono-
miske omkostninger.

I det omfang realkreditinstitutlet giver radgivning omkring f.eks.
konvertering, kan der veere interessekonflikter mellem kunder og realkre-
ditinstitut. Kunderne har ikke sikkerhed for, at realkreditinstituttet ikke
skeler til egne interesser i sin radgivning, idet det jo tjener penge pa kon-
vertering, Denne interessekonflikt er der - i hvert fald teoretisk — ikke ved
kreditforeningerne. Men ogsa de til aktieselskaber omdannede kreditfor-
eninger ma antages at skulle drives i overensstemmelse med aktiesel-
skabslovens bestemmelser om varetagelse af aktionzerernes interesser.
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Den made, denne type af problemer mest hensigtsmaessigt lgses pa,
er fgrst og fremmest ved at sikre, at konkurrencen fungerer abent og
effektivt, saledes at reputation bliver en veesentlig konkurrencepara-
meter, og ved at realkreditinstitutterne hele tiden skal vaere konkur-
rencedygtige pa markedet for nye udlan.

13.6. OMFANG AF OG BEGRAENSNINGER I @KONOMISK DARWINISME

Hvis der anlegges en historisk synsvinkel pa realkreditinstitutionen,
skulle forventes dels en stadig tilpasning af institutionen til &ndrede
samfundsforhold, dels at mere effektive organisationsformer udkon-
kurrerer mindre effektive organisationsformer.

Det fgrste er utvivlsomt tilfaeldet. Der er sket en tilpasning til
e&ndrede samfundsforhold, omend ofte med betydelig forsinkelse.
Derimod kan det ikke i samme grad havdes, at mere effektive orga-
nisationsformer har udkonkurreret mindre effektive organisations-
former. Den politiske regulering af sektoren har i hgj grad bidraget
til, at mindre effektive organisationsformer har kunnet overleve og
leve godt; realkreditinstitutionernes samfundsmaessige bidrag til fi-
nansiering af fast ejendom har derfor varet mindre end muligt og
samfundsmassigt gnskeligt, hvortil kommer, at méalsatningen for
realkreditinstitutionernes virke i lange perioder har varet og fortsat
— for store dele af sektoren — er ganske uklar. Dette er ikke en pro-
blemstilling, der er ukendt fra andre regulerede sektorer, f.eks. bolig-
sektoren. Denne problemstilling uddybes yderligere i det efterfplgen-
de kapitel.
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14. REALKREDITTENS L@BENDE TILPASNING
OG FREMTIDIGE UDFORDRINGER

Det er velkendt, at en ting, et menneske eller en organisation kan
®ndre sig sa megel over tid, at det er naesten meningslgst at tale om
den samme ting, menneske eller organisation, jf. filosofilzererens
gamle kniv, som havde faet fgrst bladet og siden skaftet udskiftet.
Det var stadig hans gamle kniv, uanset at der intet originalt var tilba-
ge. Problemstillingen har i parentes bemarket veret fremme i for-
bindelse med restauration af bade gamle billeder og biler: Hvornar
er der udskiftet sa meget, at der ikke lengere er tale om en original,
men en kopi? Der er ikke noget underligt i, at tingene zndrer sig,
snarere tveertimod: tilpasningsevne er forudsatningen for overlevel-
se.

Kreditforeningernes historie er praget af, at det ikke har vaeret
ganske let at tilpasse disse organisationer, og at det specielt ikke har
vret let at fa dem selv til at tilpasse sig. Traegheden har veret bety-
delig. I virkeligheden forudsatte kreditforeningsmodellen, at der hele
tiden skulle oprettes nye foreninger.

Man valgte imidlertid hurtigt af organisatoriske arsager at ope-
rere med fortszettende kreditforeninger, men resultatet var ikke uden
problemer. Foreningerne viste sig darlige til at patage sig risiko i no-
get vaesentligt omfang, fordi det 14 indbygget i selve systemet, at de
medlemmer, der havde faet 14n, var forholdsvis konservative med
hensyn til langivningen over for potentielle medlemmer - og disse
havde ikke stemmeret.

Problemet blev sa forsggt lgst ved at oprette nye institutter,
herunder hypotekforeninger. men i nasten hele realkredittens histo-
rie har der veret en (endens til en ekstrem forsigtighed, saledes at
risikoen kom til at ligge i de naeste kreditgiverlag.

Realkredittens vasentlige bidrag var det fastforrentede og fra
langivers side uopsigelige 1an. Af disse to bidrag er det dog farst og
fremmest den faste rente, der er det vaesentlige. Uopsigeligheden af
realkreditlanet var nappe sa stor en fordel, som det ofte antages. For
i det omfang, lantageren havde brug for yderligere — og mere risiko-
behaftet kredit — var det til begraenset nytte, at realkreditldnet ikke

Dansk REALKREDIT GENNEM 200 AR | 151

Danskernes Historie



Danskernes Historie Cniine

Danske Stgtsforskeres Bibliotek



Danskernes Historie Cniine

Danske Stgtsforskeres Bibliotek



Man skal dog passe pa ikke at overvurdere omfanget af krisen
i realkreditsektoren i sidste halvdel af 80’erne Tabene kunne bzeres
af reserverne uden anvendelse af det solidariske ansvar. Krisen
skyldtes flere forhold:

. En lavkonjunktur kombineret med en kraftig nedgang i inflati-
onen, som pavirkede bade realkreditinstitutter og pengeinsti-
tutter.

N For stor udlansvillighed i realkreditten, som dels skyldtes den

manglende profitmalsatning, dels manglende ,konjunkturer-
faringer” i en sektor, der ikke rigtig havde prgvet at yde mere
yderligt liggende 1an.

Det ma derfor konkluderes, at nok kom realkreditsektoren — de me-
re sikre udlansformer taget i betragtning - til at bzere en forholds-
maessig stor andel af de samlede lanetab, men ogsa den gvrige del af
den finansielle sektor havde meget betydelige lanetab.

De historiske tabserfaringer har givetvis bidraget til, at real-
kreditinstitutterne nu fgrer en mere hensigtsmeessig udlanspolitik,
hvor méalszetningen i hgjere grad er langsigtet indtjening og i mindre
grad markedsandelsambitioner. Pa den anden side er menneskets
hukommelse kort, og der kommer desuden hele tiden nye menne-
sker til. Udviklingen til det bedre ma derfor stgttes og konsolideres
med en hensigtsmeessig organisationsstruktur for realkreditinstitut-
ter, hvis man vil undga, at fortidens ulykker gentager sig i fremtiden.

Men som allerede papeget, er vaesentlige dele af den nuvaeren-
de realkreditsektor karakteriseret ved en overordentlig uhensigts-
maessig organisations- og ejerstruktur, nemlig de aktieselskaber, der
har erstattet de store gamle kreditforeninger.

Disse tidligere kreditforeninger er nu formelt ldntagerstyrede
aktieselskaber, men uden at lantagerne har legale muligheder for at
varetage de nuvaerende lantageres interesser, og uden at de har no-
gen interesse i at varetage aktionaerernes interesser. Lantagernes en-
gagement i realkreditaktieselskabets virksomhed bliver derfor helt
naturligt ganske beskeden, og det er ganske uklart hvilke hensyn, de
vil tilstraebe at tilgodese.

Sadanne aktieselskaber bliver derfor meget let ledelsesstyrede.
Desuden udszattes de ikke for performancekrav i samme grad som
f.eks. et bgrsnoteret aktieselskab.

En hovedopgave, hvis man vil have en robust og velfungerende
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realkreditsektor fremover, er derfor at fa fastlagt en langt mere klar
juridisk organisationsstruktur og ansvarsstruktur for disse aktiesel-
skaber.

Derudover kan man ggre sig nogle overvejelser om, hvordan
realkreditsektoren i gvrigt vil udvikle sig fremover, og hvilke udfor-
dringer, den vil komme til at sta overfor. I de fglgende afsnit argu-
menteres for, at realkredittens domaene ogsa fremover vil veere ,sik-
re udlan, og at det ikke er at forvente, at realkreditsektoren i vee-
sentligt omfang vil lgse et behov for tilfgrsel af risikovillig kapital. Vi-
dere ma antages, at den personlige kreditvurdering, som nu supple-
rer ,murstensvurderingen*, er kommet for at blive og formentlig vil
blive yderligere udbygget. Endelig er der afslutningsvis nogle betragt-
ninger om konkurrencens afggrende betydning som disciplinerende
faktor og om de problemer, som en effektiv konkurrence ikke er i
stand til at Igse.

14.1. DIFFERENTIERET PRISFASTS/ATTELSE ELLER RATIONERING

Nar man star overfor risikable udlan, er der to muligheder. Den ene
er at finde modeller til differentiering af rentefastssettelsen i overens-
stemmelse med risikoen, eller evt. maskerede subsidier, f.eks. i form
af offentlige garantier, sa andre reelt betaler for risikoen. Den anden
mulighed er at bortrationere de risikable udlan, saledes at risikable
lantagere reelt udelukkes fra det pageeldende lanemarked.

Selv om der i perioder har veeret flere prioritetsklasser, har re-
alkreditinstitutternes historie veeret praeget af en rationeringstanke-
gang. Det var ikke i de eksisterende lantageres interesse at fa nye
lantagere med stgrre risiko ind i den serie, som var omfattet af deres
solidariske ansvar.

Dette er et fundamentalt problem ved alle medlemsstyrede or-
ganisationer, hvor det pkonomiske resultat skal deles. Har man en
medarbejderejet virksomhed, hvor overskuddet deles, vil det ikke
veere i de nuvaerende medarbejderes interesse at ansatte nye medar-
bejdere, hvis disse medarbejdere bidrager med mindre end gennem-
snittet af, hvad de nuvaerende medarbejdere bidrager med.

Nar man ser pa den historiske udvikling, ma det konstateres, at re-
alkreditinstitutterne ikke har lgst noget vasentligt problem m.h.t.
tilfgrsel af risikovillig kapital. Tveertimod har de veeret ekstremt risi-
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fremover og tager den teknologiske udvikling i betragtning, ma det
forventes, at sadanne lan i fremtiden vil blive udbudt i noget, der
minder om en ,selvbetjeningsbutik®.

14.2. MURSTEN ELLER PERSONER

Realkreditlan er lan med sikkerhed i mursten. Allerede i den aller-
forste kreditforening tog man dog lantagers gkonomiske forhold i
betragtning, dog med omvendt fortegn, idet det ikke var meningen, at
dette lanetilbud fgrst og fremmest skulle benyttes af de gkonomisk
bedre stillede.

I en meget lang periode har realkreditlan imidlertid veeret lan
med sikkerhed i mursten, uden at der indgik nogen personlig kredit-
vurdering af lantageren.

Pa det seneste er realkreditinstitutterne imidlertid igen be-
gyndt at lade en personlig kreditvurdering indga i deres langivnings-
beslutning. Det indebeerer bl.a., at konkrete handler med fast ejen-
dom ikke har kunnet gennemfgres, hvis kgberen ikke kunne god-
kendes af et realkreditinstitut.

Der er en almindelig tendens til at ga over til mere standardi-
serede og automatiserede keditvurderingsprocedurer, bl.a. baseret
pé de finansielle institutioners statistik over debitorers betalingsev-
ne og -villighed, samt disses eventuelle registrering i offentligt tilgeen-
gelige skyldnerkartoteker. Det ma derfor forventes, at det i fremtiden
vil veere standardrutine, at der ogsa ved realkreditldn gennemfgres
en simpel personlig kreditvurdering. Til gengeeld ma det forventes, at
det i fremtiden bliver endnu lettere, hurtigere og billigere at optage
realkreditlan op til f.eks. 40% af ejendomsvurderingen.

Den tid, hvor realkreditlan ydes ene og alene med sikkerhed i
mursten, ma derfor anses for endeligt forbi. Tvaertimod kan man te-
oretisk forestille sig, at realkreditlan en gang i fremtiden vil blive op-
delt i klasser efter objektive karakteristika hos lantager, preecis som
eksempelvis bilforsikringspreemier kan afhange af forsikringstager-
ens kgn og alder. Sddanne objektive kriterier reducerer det problem,
at nar der er fri adgang for lantagere, fir man en tilstrgmning af szer-
ligt darlige lantagere, nar der udbydes mere risikovillige 1an. Denne
tilstremning ggr, at renten bliver meget hgj ogsa for de ikke darlige
lantagere. Sadanne objektive kriterier kan derfor bidrage til, at mar-
kedsmekanismen kommer til at fungere bedre.
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heden. Dette performancekrav savnes imidlertid hos dele af realkre-
ditsektoren. Derved far de pagzldende ledelser og fonde/foreninger
naturligvis stgrre frihedsgrader. Kreditforeningsledelsernes ggede
frihedsgrader kom allerede ved overgangen fra seriereservefonde til
generelle reservefonde i 70’erne. Allerede da blev performancekravet
sterkt reduceret. Det er en udbredt opfattelse, at det var en af arsa-
gerne til den efterfglgende store kreditekspansion og de senere store
tab.

At kapitalen var ejerlgs, bevirkede ogsa, at politikerne i et vist
omfang betragtede den som en del af den offentlige sektor. Realkre-
ditinstitutionerne er derfor pa forskellige mader blevet underkastet
restriktioner som led i finanspolitikkens udformninger. Omvendt er
realkreditinstitutternes midler i andre situationer blevet anvendt til
at lgse et ,offentligt finansieringsproblem”, eksempelvis ved at bidra-
ge til lgsningen af gkonomiske problemer i den almennyttige bolig-
sektor.

Kikker man fremover, vil en ejerlgs egenkapital ikke alene
kunne anvendes til at subsidiere rentemarginalen, men ogsa til at
subsidiere indtra@ngningen pa nye aktivitetsomrader.

14.4. REGULERINGSMYNDIGHEDERNES VISDOM

Man kan afslutningsvis spgrge, hvor meget de politiske regulerings-
myndigheder har leert af 200 ars erfaringer. Svaret er noget, men ik-
ke sa forferdelig meget.

De politiske myndigheder har klart medvirket til, at man fik
landsdzkkende enhedsinstitutter og dermed @get konkurrence,
stgrre risikospredning og lavere administrationsomkostninger pr.
udlant krone. Dette ma betragtes som en vasentlig positiv zendring i
sektorens virkemade.

De politiske myndigheder indsa vel ogsa det solidariske an-
svars begreensede betydning for laneomkostninger og -muligheder,
samtidig med at det heemmede mulighederne for at treffe langsigte-
de dispositioner, der rakte udover de nuvarende lantageres interes-
sehorisont; kreditforeningen i sin oprindelige udformning var jo i
virkeligheden en forening, der skulle oplgses igen. Men det lykkedes
ikke for de politiske myndigheder at sztte noget i stedet for den kon-
trol med og det ansvar for kreditforeningen, som lantagerne oprinde-
ligt udgvede. Derfor blev kreditforeningerne samtidig med, at de pga.
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gunstige skatteregler fik lov til at vokse sig meget store, meget frit
sveevende i det gkonomiske system.

Det lykkedes heller aldrig at fa kreditforeningerne til at lgse
den vasentlige opgave, der hedder tilfgrsel af risikovillig kapital —
bortset fra en kort og helt utilsigtet ,overbeldningsperiode* i 1980’er-
ne. Realkreditforeningerne var og forblev meget risikomodvillige.
Den opgave, realkreditinstitutterne lgste i 200 ar, var derfor den
simple og helt sikre udlaning; en opgave, der sikkert kunne veere lpst
pa mange andre mader og uden stgrre vanskeligheder, hvis ikke kre-
ditforeningerne havde gjort det.

I virkeligheden kan man spgrge, om kreditforeningstankens
veesentlige bidrag ikke var pa opsparingssiden i stedet for pa langiv-
ningssiden, som var formalet med deres oprettelse. Kreditforenin-
gernes méade at finansiere fast ejendom pa skabte et stort obligati-
onsmarked og dermed et sxrdeles velfungerende marked for place-
ring af privat opsparing. Denne placeringsmulighed kan teenkes at
have stimuleret den private opsparing og kan tenkes at have bidra-
get til en mindre rentemarginal, end man ellers ville have haft.

Desuden har obligationsfinansieringen bevirket, at prisen pa
at finansiere fast ejendom blev dannet pa et egentligt gennemsigtigt
bgrsmarked og ikke institutionelt bestemt, selv om ogsa institutio-
ner i det lange lgb er underkastet markedskrefterne fra udbud og ef-
terspgrgsel.

Obligationsmarkedets store betydning som finansiel place-
ringssted ses eksempelvis af, at danske pengeinstitutter typisk har
stgrre obligationsbeholdninger end pengeinstitutter i andre lande,
samt af at de danske pensionskasser typisk har en stgrre andel af
formuen placeret i obligationer, end pensionskasser i andre lande
har.
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15. KoNKLUSION

15.1. REALKREDITTANKEN

Det farste danske realkreditinstitut blev grundlagt for 200 ar siden.
Siden da har institutionerne @ndret sig s meget, at det eneste, der
er forblevet uzndret, er princippet med finansiering af lan ved ud-
stedelse af omsaetningsobligationer. Det er end ikke ngdvendigt, at
det er fast ejendom. Skibskreditlan finansieret med obligationer ad-
skiller sig ikke vasentligt fra boliglan finansieret med obligationer.
Denne model med obligationsudstedelse vil uden tvivl fortsatte med
at spille en rolle. Men ellers er stort set alt, hvad der i &renes lgb har
vaeret udpeget som de baerende principper, blevet zendret. Gar vi blot
30 ar tilbage, var opfattelsen en helt anden. Der talte man om kredit-
foreningstanken og fremhaevede ud over obligationsudstedelsen ne-
denstaende grundsten:

. Lantagerdemokratiet (foreningstanken).
. Det solidariske ansvar.

. Balanceprincippet.

. Uopsigeligheden over for debitor.

. Den faste rente.

. Pant i fast ejendom.

For sa vidt angar ldntagerdemokratiet har der historisk set bade
varet lantagerdominerede og kreditordominerede realkreditinstitut-
ter, ligesom nogle fra starten har haft begge grupper reprasenterede,
saledes som hovedreglen er i dag. Derudover har der siden 1959 vae-
ret selvejende reallanefonde uden lantagerindflydelse og siden 1989
mulighed for realkreditaktieselskaber. I dag er lantagerdemokratiet
og foreningstankegangen hastigt ved at forsvinde. Ved afskaffelsen af
udbetaling af seriereservefonde pa nyudlan i begyndelsen af 70’erne
mindskede man lantagernes interesse i demokratiet, og omdannel-
sen af de gamle kreditforeninger il aktieselskaber vil yderligere for-
steerke denne udvikling. I realkreditlovgivningen har man - uvist af
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hvilken grund - sggt at holde fast i ldntagerdemokratimodellen. men
det ma formodes kun at vare et spgrgsmal om tid, for denne rest fal-
der vk, saledes som det i gvrigt skete fuldsteendigt problemlgst i
sparekassesektoren, hvor den overvejende del af sektoren ogsa blev
omdannet til aktieselskaber. Selve det forhold, at det nu er forbudt
at oprette nye kreditforeninger, understreger med al gnskelig tydelig-
hed, at modellen er konstateret forzldet.

For s& vidt angar det solidariske ansvar er det nu endelig ved
at blive afviklet. Denne konstruktion har kun sin berettigelse i sam-
fund med utilstraekkeligt udviklede kapitalmarkeder.

For sa vidt angar balanceprincippet overlever det stadig, men
det er mere som en risikostyringsmodel end som et ufravigeligt prin-
cip. Man begyndte sa smat at pille ved princippet, da man begyndte
at yde 4-terminers lan finansieret med 2-lerminers obligationer i
1970’erne, og i den nuvarende realkreditlov er der s& smat abnet
yderligere muligheder for fravigelse for at gge mulighederne for pro-
duktudvikling, omend de endnu er ganske utilstraekkelige. Sandsyn-
ligheden taler for, at realkreditinstitutterne pa lidt leengere sigt vil fa
tilladelse til stgrre afvigelser fra balanceprincippet, blot de har en til-
fredsstillende tolalrisikostyringsmodel, jf. i gvrigt det store arbejde,
der er gjort i pengeinstitutsektoren i de senere ar i forbindelse med
opggrelse af risiko.

For sa vidt angar uopsigeligheden og den faste rente er disse
betingelser ikke ngdvendige. Der er intet i vejen for, at realkredit kan
operere med bade opsigelighed og variabel rente, jf. i gvrigt at den
fgrste kreditforening opererede med opsigelighed.

Sagt med andre ord: kreditforeningstanken er reelt dgd, og re-
sterne overlever kun af rent historiske grunde. Som Karl Marx ud-
trykte det i anden sammenhaeng:

~Iraditionen fra de dgde slaegtled
hviler som en mare pa de levendes hjerner.*

15.2. KREDITFORENINGSTANKEN

Kreditforeningerne forstas bedst som en del af den kooperative be-
vaegelse, som i stort omfang kom til at dominere Danmark specielt i
den sidste halvdel af det 19. drhundrede. Den kooperative model er
et muligt alternativ til markedsgkonomi. Dens eksistensberettigelse
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var fgrst og fremmest forskellige ufuldkommenheder i markedsgko-
nomien, som udviklingen siden da har mindsket i betydeligt omfang.
Blandt disse ufuldkommenheder ma specielt fremhaeves monopol-
problemer, informationsproblemer, kontraktproblemer og kontrol-
problemer.

For sa vidt angar kreditforeningerne var deres fordel i forhold
til eksempelvis obligationsudstedende realkreditaktieselskaber, at
kreditmarkederne var praeget af lokale monopoler og manglen pa et
finanstilsyn. I den situation var det logisk, at den kooperative model
havde betydelige fordele frem for en aktieselskabsmodel. Obligati-
onskgbere ville vaere endnu mere usikre over for et realkreditaktie-
selskab, end de som indskydere var over for banker, fordi indsky-
derne har lettere ved at stoppe en bank, idet de kan haeve deres pen-
ge.

Det er naturligt, at der i takt med samfundets udvikling, her-
under overgangen fra naturaliegkonomi til pengegkonomi, var bety-
delige fordele ved finansielle ,mellemmand”. Sa det er logisk og for-
staeligt, at sparekasser og kreditforeninger, der hver for sig er udtryk
for den kooperative model, fik meget stor gennemslagskraft i sidste
halvdel af det 19. d&rhundrede.

Det er i den forbindelse vaerd at fremheeve, at man - lidt groft —
kan opdele den kooperative bevaegelse i to dele:

° Kooperationer, hvis eneste opgave er at varetage de til enhver
tid vaerende medlemmers interesser bedst muligt.

o Kooperationer med en mere idealistisk malseetning, som
ogsa tenker pa fremtidige medlemmer og overhovedet tager
mere brede samfundsmaessige hensyn.

Denne opdeling er selvfglgelig grov. Der er flydende overgange, lige-
som organisationerne sendrede sig over tiden og igvrigt sjeeldent hav-
de en helt klar malsatning. lkke desto mindre er der en principiel
forskel. Den allerfgrste kreditforening — Kreditkassen for Husejerne i
Kjgbenhavn - tilhgrte den anden gruppe, ligesom igvrigt sparekas-
serne og brugsforeningsbeveaegelsen. Initiativet til Kreditkassen blev i
hgj grad taget af langivere, og det var dem, der styrede den, men den
skulle fgrst og fremmest gavne lantagerne. Virksomhedens ophobede
overskud skulle ikke tilfalde obligationsejerne, men blev til en ejer-
lgs pengekasse, som sa kunne danne grundlag for yderligere udlan.
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ville have veeret, safremt kreditforeningerne havde veeret aktieselska-
ber, eller safremt reservefondene 100% havde tilhgrt medlemmerne.

Elimineringen af et reelt medlemsdemokrati, uden at der kom
en anden ,kontrolinstans” i stedet, indebar ggede frihedsgrader for
ledelsen og medvirkede utvivlsomt til, at kreditforeningernes ledel-
ser kom til at savne en klar malsaetning og dermed yderligere fik en
fristelse til at satse pa ekspansion.

Man skal dog nok vaere varsom med at drage faste konklusio-
ner vedrgrende de to modellers hensigtsmaessighed. Medlemsdemo-
kratimodellen fgrte over en meget lang periode til et uhensigtsmaes-
sigt stort antal institutter og til en alt for forsigtig langivning med det
resultat, at staten matte traede til med kreditgivning pa forskellig ma-
de, herunder tage initiativ til oprettelsen af reallanefondene. Model-
len med store kreditforeninger og lille medlemsindflydelse- og inte-
resse medvirkede antagelig til en for risikovillig politik i 80'erne.
Man skal imidlertid veere forsigtig i vurderingen af betydningen af
det sidste forhold. Kreditforeningstabene i 80’erne var nok betydeli-
ge. men medfgrte dog ikke konkurser i sektoren og havde i gvrigt de-
res modstykke i banksektoren. De skyldtes i betydelig grad konjunk-
turerne, kombineret med kreditforeningernes manglende erfaring
med risikobehaeftede udlan som fglge af mange ars liv med restrikti-
oner af forskellig art. Rent bortset fra de vitterlige tilfzelde af klart
forkerte beslutninger, der blev taget, var en vaesentlig del af proble-
met vel nok, at der ikke var tilstraekkelig prisdifferentiering, med en
tilstraekkelig hgj pris pa de mere risikable udlan.

Ingen af modellerne var virkeligt hensigtsmaessige. Som oven-
for naevnt er kreditforeningstanken idag naeermest dgd, omend man
fra lovgivningsside sgger at holde liv i den i stgrre omfang, end det
egentligt er hensigtsmaessigt, jf. Realkreditlovens regler om indflydel-
sen i realkreditaktieselskaber skabt ved omdannelse af kreditfor-
eninger og fonde.

15.3. KREDITFORENINGERNES BETYDNING

Kreditforeningernes betydning har naeppe vzeret sa stor, som det ofte
antages. For sa vidt angar den allerfgrste kreditforening virkede den
kun i Kgbenhavn, hvor det direkte kreditmarked mand og mand
imellem fungerede bedre end noget andet sted, takket vaere det store
antal langivere og lantagere. Man kan for den sags skyld ikke ude-
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.Pa grund af at Ostifternes Kreditforening kun ydede Laan til gen-
nemsnitlig ca. 42% af Taxationsverdien, mens det ifglge Loven var
muligt at gaa op til 60%. altsaa nasten 50% hgjere, modnedes Pla-
nen om Oprettelsen af en ny specielt kgbenhavnsk Forening, som
skulle kunne bringe Byggeerhvervet de gnskede og tilsyneladende
aabenbare Fordele.” 22

Men hypotekforeningerne lgste ikke problemerne. I dette arhundre-
de har situationen i lange perioder vaeret den, at staten pa forskellig
made ydede de yderste 1an, fgrst og fremmest pa boligmarkedet. Da
staten gnskede at traekke sig ud af denne langivning, matte man op-
rette de sakaldte reallinefonde, heriblandt Byggeriets Realkredit-
fond, hvor initiativtagerne blandt andet var det offentlige og landets
banker. Disse institutter skulle kun yde 1an op til den maksimale 14-
negraznse, som hypotekforeningerne i forvejen havde, nemlig 75%. At
det var ngdvendigt at oprette disse realldnefonde understreger klart,
at kredit- og hypotekforeningerne ikke var gode til at udfylde deres
rolle. Forsigtigheden var alt for stor. Som det udirykkes diplomatisk
af Realkreditkommissionen af 1966:

.Hidtil har kredit-og hypotekforeningerne til de fleste arter af ejen-
domme tilsammen kunnet yde 1an inden for en lanegraense pa 75%
af pantets veerdi... I praksis har kredit- og hypotekforeningernes lan-
givning dog ligget pa et noget lavere niveau.”

Kreditforeningernes overlevelse til i dag er vel i betydeligt omfang ud-
tryk for institutioners inerti. Kreditforeningerne var fgrst pa banen
og .hjemmebanefordelen” ggr sa, at de, hvis de i gvrigt blot er nogen-
lunde konkurrencedygtige, vil beholde markedet.

Det samme gpgr sig i gvrigt geldende for kreditforeningernes
produkter. Det er f.eks. bemarkelsesvaerdigt, at Danmark ikke i
stgrre omfang har haft held til at .eksportere” produktet, end ikke
den faste rente. Hvor danske husejere svarger til fastforrentede lan,
har f.eks. englaenderne en tilsvarende praference for variabelt for-
rentede l1an. Alt taler for, at der er en meget hgj grad af vane i prafe-
rencerne pa laneomradet.

22 Troels Glud: Kreditforeningsinstitutionen i Danmark. Kgbenhavn 1951.
23 Betenkning algivet af Realkreditkommisionen 1970, p. 10.
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15.4. REALKREDITTEN NU OG I FREMTIDEN

Hvis man retter blikket fremad, er der vel for realkreditinstitutterne
felgende forhold, der specielt pakalder sig interesse:

1. Realkreditloven er stadig preaeget af inerti med en raekke be-
graensninger, som hverken er ngdvendige eller meningsfulde,
nar realkreditinstitutterne er aktieselskaber. Der er f.eks. ikke
nogen grund til, at realkreditlan ikke skulle kunne veere af-
dragsfri i en vis periode, f.eks. 10 ar. I takt med, at befolknin-
gen i stadigt stigende omfang har pensionsordninger, er der ik-
ke i samme grad et ngdvendigt gnske om at fa afbetalt gaelden
inden pensioneringen. De nuvarende krav om afdrag fgrer
blot til, at ejendommene oftere skal omprioriteres. De sikker-
hedsmaessige fglger af en andret afdragsprofil er udelukkende
et spgrgsmal om de reservekrav, der stilles til realkreditten.
Realkreditten har qua disse begraensninger en ulempe i for-
hold til pengeinstitutterne. P4 samme made er der ikke nogen
grund til, at 1an skal afdrages over maksimalt 30 ar. Denne
tidsgraense kom ind som fglge af Kurt Hansen-udvalgets over-
vejelser® i slutningen af 60’erne ud fra et gnske om ,at skabe
ligevaegt pa obligationsmarkedet”, men fgr da levede realkredit-
ten lykkeligt med Igbetider pa 50, 60 og 75 &r.

2. Man har i lovgivningen ikke i tilstraekkeligt omfang taget hen-
syn til risikoen for, at et realkreditinstitut gar fallit. Det er ngd-
vendigt, dels som fglge af afskaffelsen af det solidariske an-
svar, dels som fglge af, at statens muligheder for stgtteindgreb
formentlig er stadig faldende som fglge af EU-samarbejdet.
Lgsningen er antagelig at afskaffe muligheden for at indfri real-
kreditgzeld med obligationer og erstatte den med indfrielse pa
grundlag af en af rentestrukturen beregnet nutidsvaerdi af de
fremtidige ydelser pa lanet.

3. Man har i lovgivningen lagt store begreensninger pa mulighe-
derne for produktudvikling gennem et stadigt meget snaevert
balanceprincip. Med dagens risikostyringsmodeller skulle der

# Beteenkning 541:
Redeggrelse [ra udvalget vedrgrende obligationsmarkedets forhold.
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ikke vaere noget i vejen for tilladelse til stgrre afvigelser. Det vil-
le ogsa muligggre det for kreditforeningerne at klare sig med et
feerre antal obligationsserier, end vi har i dag, samt at fjerne
den investorusikkerhed om obligationernes fremtidige cash-
flows, som der gaelder i dag takket vaere systemet med obligati-
onsserier, der er abne i flere ar, hvor cashflowets udseende bli-
ver bestemt af lanetilgangen i de kommende ar.

4. Man har skabt et uhensigtsmaessigt tungt system rent tinglys-
ningsmaessigt. Det ville vaere lettere, hvis der var mulighed for
tinglysning af et ejerpantebrev, der eventuelt var stgrre end la-
net, saledes at senere omprioritering af ejendommen kunnne
ske uden yderligere tinglysning med deraf fglgende omkostnin-

ger.

5. Overgangen fra kreditforeningsmodellen til aktieselskabsmo-
dellen er endnu ikke lgst tilfredsstillende. Reglerne vil ggre det
vanskeligt for de ,gamle" realkreditinstitutter at indga i fusio-
ner, hvis det skulle vaere gnskeligt, ligesom kontrolmekanis-
merne ikke fungerer optimalt; det er uklart, hvad malsaetnin-
gen for de bag de omdannede institutter liggende fonde egentlig
er. I den forbindelse skal naevnes, at det samfundsmaessigt
selviglgelig ikke vil veere hensigtsmaessigt, hvis disse institutter
skulle finde pa at drive realkreditvirksomhed med tab pa den
primeere drift takket veere forrentningen af en ejerlgs penge-
kasse. Med et rimeligt hgjt realrenteniveau som i dag er det i
hvert fald en teoretisk mulighed. Ligeledes er det samfunds-
maessigt uhensigtsmeaessigt, om den ejerlgse pengekasse ved at
stille sig tilfreds med et lavt afkast anvendes til at subsidiere
indtreengningen pa nye aktivitetsomrader. Problemet er selvfgl-
gelig, at noget sadant aldrig vil kunne hverken bevises eller af-
vises.

6. Kreditforeningernes vigtigste produkt, den konverterbare obli-
gation, der udbydes til en kurs teet pa 100, resulterer i betyde-
lige transaktionsomkostninger som fglge af konverteringer. Ar-
sagen hertil er dels skatteregler, dels treeghed i tilpasningen.
Konverteringsadgangen har samfundsgkonomisk vurderet in-
gen vaesentlige fordele og kan hensigtsmaessigt erstattes af an-
dre og samfundsgkonomisk billigere former for rentetilpasning.
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Det ma forventes, at den institutionelle inerti, der historisk har
praeget det danske finansielle marked, fremover vil komme un-
der stigende pres fra konkurrencen fra integrationen af de in-
ternationale finansielle markeder. Ikke-subsidierede institutio-
ner vil skulle kunne overleve pa markedets vilkar.
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