KREDITFORENINGERNES STILLING UNDER
DE SKIFTENDE KONJUNKTURER.

Foredrag') i Nationalekonomisk Forening den 4, November 1924,
Af P. A. Calle.

L.

I Forordet til Konkurrence-Afhandlingen om ,Gode og
daarlige Tider citerer Professor J. Warming en Udtalelse af
Bohm-Bawerk, gaaende ud paa, at en Kriseteori er det sidste
eller nastsidste Kapitel af et socialekonomisk System, den
modne Frugt af Erkendelsen af samtlige socialekonomiske For-
hold og deres Vekselvirkning.

Dette er utvivisomt rigtigt, men deraf felger ikke alene,
at Problemet maa have en szrlig Tillokkelse for den skonc-
miske Systematiker; Erkendelsen af de herhen herende Forhold
og deres Vekselvirkning maa ogsaa have Interesse for den prak-
tiske Forretningsmand, i Serdeleshed for Lederne af store Penge-
instituter. Laeren om de gode og daarlige Tider, Studiet af de
skonomiske Konjunkturers Historie burde derior vare et Hoved-
fag ved de Skoler, hvor de vordende Driftsherrer faar deres
mere almindelige Uddannelse, ganske srlig ved Handelsskolerne.
Dersom vore ekonomiske Ledere foruden .praktisk Duelighed
tillige havde almen-ekonomisk Skoling, vilde der maaske dog
vaerre noget Haab om at undgaa en Del af de Katastrofer, som
fra Tid til anden harger vort skonomiske Liv. Det vilde til-
lige bidrage til at udjevne den Kleft af gensidig Mistillid
mellem Teoretikere og Praktikere, som de sidste Tiders Dreat-
telser al de ekonomiske Problemer Gang paa Gang har aaben-
baret. Det praktiske Livs Mend vilde formentlig erkende, at

'} Narverende Gengivelse er noget udiorlizere end det mundtlige
Foredrag.
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de ogsaa har noget at lzre af de ,Larde”, og Nationaleko-
nomerne vilde ikke tage Skade af i hejere Grad end hidtil at
sage ud 1 praktisk ekonomisk Virksomhed, idet de vilde opdage,
at det skonomiske Liv undertiden tager sig anderledes ud,
naar man staar midt i det, end fra Studerekamrets eller Embeds-
kontorets Vinduer.

Men de vilde tillige gere den Opdagelse, at Juristerne
ogsaa her har varet tidligere paa Farde og sikret sig de
bedste Pladser. 1 de sidste 3-—4 Aar har Stillingen som ad-
ministrerende Direktor vearet ledig i 6 Kreditforeninger, men
i fire af de seks Foreninger var andre end Jurister afskaarne
fra at sege Stillingen. [ et Tilizlde enskede man som Direk-
tar en af Foreningen fortjent Mand, som kun havde .én Man-
wel, nemlig den, at han ingen juridisk Eksamen havde®. Men
i Stedet for at sege Statuternes Bestemmelse herom andret,
indhentede man .for denne ene Gangs Skyld* Ministeriets
Samiykke til at se bort fra den.

Den dybere Mening med dette Privilegium for Juristerne
har jeg aldrig kunnet fatte. Det har maaske engang haft sin
Berettigelse; men i vore Dage stiller Ledelsen af et stort
Pengeinstitut andre Krav til Direktionen end juridisk Indsigt.
De Spergsmaal, som for Tiden bevager Kreditioreningernes
Verden, cr ganske overvejende af skonomisk og teknisk Art.
Paa det tekniske Omraade staar vigtige Spergsmaal paa Dags-
ordenen, saaledes m. H. t. Udmaaling, Amortisation osv. af
Laan med forskellig Rentefod. Men ulige vigtigere er Spergs-
maalet om Kreditforeningernes Laanepolitik i en Tid, hvor
Ejendomspriserne som Feolge af Valutaens Svekkelse og Mangel
paa Stabilitet er abnormt heje og sterki svingende. Det er
dette Emne, man har anmodet mig at tale om her i Aften.

- Kreditforeningernes Stilling under de skiftende Konjunk-
turer” er et vidtleftigt Emne. Af Tiden fer Verdenskrigen skal
derfor kun gives et Rids i store Trek, idet jeg dog, hvor der
byder sig naturlige Tilknytningspunkter, skal benyite Lejlig-
heden til at komme ind paa Spergsmaal, som endnu har ak-
tuel Interesse. Kreditioreningernes Stilling i Gjeblikket vil
derimod blive gjort til Genstand for en mere indgaaende Under-
sagelse.

Grundlaget for Kreditioreningsvirksomhed i Danmark skab-
tes ved Lov af 20. Juni 1850, som ikke med Urette er bleven
kaldt Kreditforeningernes Grundlov. Allerede i December 1851
oprettedes de to ferste Foreninger, nemlig Jydske Land- og
tistifternes Kreditiorening, og Aaret efter fulgte Oprettelsen af
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Kreditioreningen af Kebstadgrundejere i Nerrejylland, Det oko-
nomiske Opsving i Tiden efter Treaarskrigen frembad gunstige
Betingelser for Kreditforeningernes Start, men allerede efter
faa Aars Forleb maedte en af dem sin Skabne i Pengekrisen
af 1857.

Den jydske Kebstad-Kreditforenings Sammenbrud er den
eneste Katastrofe i de danske Kreditforeningers Historie, og
selv om denne Begivenhed ligger saa langt tilbage i Tiden, at
det nu levende Slagtled ikke har oplevet den og derfor ikke
regner med den som herende til, hvad ,Erfaringen viser*,
lenner det sig dog maaske at dvele lidt ved den. Katastrofen
havde et hejst dramatisk Forlab, og det er larerigt at efter-
spore dens Aarsager og felge dens Virkninger baade indenfor
Foreningen og udadtil paa den ofifentlige Mening.

Krisen i 1837 var en ren Penge- og Handelskrise og
ramte derfor Kebst@derne haardest, i S@rdeleshed de jydske
Byer, som stod i livlig Handelsforbindelse med Hamborg, og
den optraadte meget akut, som et pludseligt og voldsomt Om-
slag i Konjunkturen, der standsede Omsatningen og lammede
Erhvervslivet. Den almindelige Svigten af Krediten og Beta-
lingsevnen maatte ogsaa sztte Spor i den unge Kebstadkredit-
forenings Regnskaber; men der var, som Direktor Gjessing
skriver i Kreditforeningernes Jubilzumsskrift, til at begynde
med ,intet i Foreningens Forhold, der for uindviede tydede
paa, at de Vanskeligheder, Pengekrisen havde i Felge, skulde
fore til de eiterielgende Aars alvorlige Kalamiteter®,

En Nedgang i Udlaansvirksomheden spores ferst i Regn-
skabsaaret 1858—59, som slutter med et samlet Udlaan paa
11 Millioner Kr. Samtidig kommer Vanskelighederne til Syne
paa Kontoen for udlagte Ejendomme, som dette og de islgende
to Aar udviste en Saldo af henholdsvis ca. 196.000, 451.000
og 1.209.000 Kr., medens Restancerne ai Terminsydelser sam-
tidig beleb sig til ca. 44.000, 73.000 og 117.000 Kr.

Medlemmerne, som hidtil ikke havde skanket det solidari-
ske Ansvar en Tanke, segte nu at unddrage sig deite ved at ud-
treede af Foreningen. For at imedegaa denne Flugt fra den
synkende Skude fik man i December 1860 indfert den Be-
stemmelse, at der fremtidig skulde alkreves udtreedende Inter-
essenter et Depot paa 8!/: pCt. af Hovedstolen til Sikkerhed
for det solidariske Ansvar; men tiltrods herfor indfriedes i den
felgende Juni Termin Laan til et Beleb af 1,6 Million Kr.
Imidlertid var det solidariske Ansvar traadt i Kraft. De over-
tagne Panter var us®lgelige, og for at skaffe Midler til at klare
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Terminsforpliglelserne maatte Foreningen i 1861 paaligne Med-
lemmerne extraordinere Indskud paa 2 pCt. af Laanenes Ho-
vedstol.  Men da denne Udskrivning kun ferte til en For-
ogelse af Restancerne og Foreningen saaledes var ude af Stand
til at efterkomme sine Forpligtelser, var der ikke andet tilbage
end at overgive dens Bo til Skifterettens Behandling.

Reaktionen mod de gode Tider i ferste Halvdel af Halv-
tredserne var begyndt som en akut Krise men fortsattes i en
Depressionsperiode, som strakte sig ind i Tredserne. Dette
Tidernes Tryk havde den unge Forening ikke Kraiter til at
modsiaa. Ogsaa eiter Skiftebehandlingens Paabegyndelse maatte
den overtage et stort Antal Panter, i de ferste 5 Aar ikke
mindre end 246. Men tiltrods herfor formaaede Foreningen i
Tidens Leb at klare sine Forpligtelser til Hvid og Skilling. |
G Aar maatte Medlemmerne svare deres Tribut til det solida-
riske Ansvar, i 10 Aar var Amortisationen standset, men efter
20 Aars Forleb var det stalutmassige Forhold mellem Gald
og Tilgodehavende genoprettet. 1 1881 ekstraderedes Boet,
og naar Foreningen ikke genoptog sin Virksomhed, var Grun-
den den, at der i Mellemtiden var oprettet en ny jydsk Keb-
stad-Kreditforening. Det solidariske Ansvars Evne til at bare
over alle Vanskeligheder havde staaet sin Preve.

Om Aarsagerne til Foreningens Vanskabne oplyser Direk-
ter Gjessing, at den ,vel for en vasentlig Del skyldes saa-
danne enestaaende ydre Tilskikkelser som Pengekrisen i 1857,
den fjendtlige Okkupation i 1864 og andre Felger af Krigen,
men dog sikkert kunde have varet om ikke afvarget saa dog
vasentlig mildnet, om Ledelsen, navnlig i de ferste Aar, havde
forholdt sig mere kritisk overfor de fremkommende Taksations-
forretninger*. En Udtalelse af Direkter Hein i en Afhandling
i Nationalakonomisk Tidsskrift for 1888 gaar i samme Retning.
Han skriver, at Foreningen ,i de foregaaende Aar havde ladet
sig blaende al de stigende Ejendomspriser og derfor havde
strakt sig altfor vidt med sine Udlaan, skent disse dog stadig
blev ansat med mindre og mindre Beleb i Forhold til Vurde-
ringssummerne, saa at de i de 6 Regnskabsaar 1854—60 gen-
nemsnitlig udgjorde henholdsvis 57,8, 56,4, 51,6, 49,2, 43,2
og 41,6 pCt. af Vurderingssummen®. Det forekommer mig,
at disse Udtalelser er vel vaerd at legee Marke til 1 en Tid
med saa sterk Stigning i Ejendomspriserne som den, vi har
oplevet i den sidste halve Snes Aar.

Samtidig med at den jydske Kebstad-Kreditforening maatte
tages under Skiftebehandling, kom den i 1859 paa Initiativ af
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Amtmand Brefton oprettede Hypoteklaaneforening af Landejen-
domsbesiddere i Nerrejylland i uovervindelige Vanskeligheder,
og ogsaa her er Aarsagen at sege i Taksationernes Upaalide-
lighed, Forholdet mellem Laan og Vurdering var ligesaa lidt
som i HKebstad-Kreditforeningen et Udtryk for den virkelige
Beh®itelse, idet de pantsatte Ejenduvmmes Totalbehzftelse kun
udgjorde lidt over 50 pCt. af Vurderingssummerne men, som
det snart skulde vise sig, en langt sterre Del af deres Verdi.
Foreningen maatte nemlig allerede i det andet Regnskabsaar
overtage Panter og hurtig standse sin Virksomhed.

De 2 andre i Halviredserne oprettede Kreditforeninger
forblev heller ikke ubererte af Krisen. Jydsk Landkreditfor-
ening tabte saaledes i Lebet at 7 Aar ca. 175,000 Kr. paa
overtagne Panter, men dette Tab var ikke storre, end at det
med Lethed kunde bares af Reservefonden, som i det paa-
galdende Tidsrum endog foregedes med henved 200,000 Kr.
At Pengekrisen og Krigen desuden forbigaaende lagde et starkt
Tryk paa Kurserne, er i denne Forbindelse mindre vaesentligt
og en saa naturlig Felge af de vanskelige Forhold, at det ikke
treenger til nzermere Paavisning.

Krisens Eftervirkninger spores paa mange Maader i Kre-
ditforeningernes Historie.  Pengeknapheden i Slutningen af
Halviredserne gav saaledes Anledning til Oprettelse af to nye
Foreninger, den fynske og den vest- og senderjydske, og ©n-
sket om at haeve Kursen (?) og begraense det solidariske Ansvar
forte til Serieinddelingen. Dette skete ved Lov af 19. Februar
1861, som man kan kalde Kreditforeningernes revidere Grund-
lov. Den indeholder nemlig en vasentlig Begrensning af den
i Lov af 20. Juni 1850 givne Adgang til Opreitelse af nye
Kreditioreninger, idet den bestemmer, at de i denne Lov om-
handlede Begunstigelser for Kreditforeninger for Fremtiden kun
kan meddeles ved Lov. Endelig giver den Regler om Fyl-
destgerelsen af det solidariske Ansvar, som skal gere det umu-
ligt for Medlemmer af nedstedte Foreninger at unddrage sig
Ansvaret ved at indiri deres Laan.

Loven af 1861 bearer tydeligt Preeg af de bitre Erfaringer,
man havde gjort med den jydske Kebstad-Kreditiorening og den
Brettonske Hypoteklaaneforening, og den er et Udtryk for en
Stremk&niring i den offentlige Menings Bedemmelse af hele
Kreditforeningsinstitutionen. Endnu sidst i Tredserne og ferst
i Halvijerdserne, da de naste to Foreninger, @stifternes Land-
kreditkasse og Ny jydske Kebstad-Kreditforening, oprettedes,
var Erindringen om hine sergelige Begivenheder saa levende,
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at man enskede eller holdt det for raadeligt at tage Lare ai
dem. Det var Vurderingernes Upaalidelighed, der havde bragt
de to jydske Kreditforeninger til Fald, og for at undgaa denne
Fare og sikre de nye Foreninger en god Start mente Indby-
derne at maatte skabe sarlige Garantier for en paalidelig Taksa-
tion. Landkreditkassens Stiftere foreslog desuden udnzvnt en
kgl. Kommissarius til at fere Tilsyn med Foreningens Virksom-
hed, hvilket efter deres Mening vilde bidrage til at forege Sik-
kerheden og styrke Tilliden til det ny Institut. Det er be-
klageligt, at denne Tanke, som ferst var fremsat af Bergsee i
hans Udkast til en Kreditforening for danske Grundbesiddere
og siden optaget af den i Henhold til Lov af 20. Juni 1850
oprettede ,Creditkasse til Selvejendoms Fremme®, ikke blev
til Virkelighed, idet den kunde veare bleven Udgangspunkt for
et almindeligt Tilsyn med Kreditforeningerne i Lighed med
den Inspektion, som Bankerne og Sparekasserne er underkastede.
Men man nejedes med at forbeholde Ministeriet Ret til til en-
hver Tid at lade Foreningens Virksomhed undersege ,i alle
dens Enkeltheder”, en ret overfledig og uheldig Bestemmelse,
som der, saavidt vides, aldrig er gjort Brug ai.

Pengekrisen i 1857 setter Skel i Kreditioreningernes Hi-
storie. Men efterhaanden som man fik den paa Afstand oo
Tiderne blev bedre, blegnede ogsaa Mindet om de Vanskelig-
heder, Kreditforeningerne havde varet udsat for under og efter
Krisen. En Mindelse om Katastrofen i den gamle jydske Keb-
slad-Kreditforening har man dog endnu i Ny jydske Kedstad-
Kreditforenings Aarsberetninger, som slutter med en staaende
Bemarkning om, at der ikke kan bevilges Laan i en Ejen-
dom, inden den er besigtiget ikke blot af Reprasentanten men
ogsaa af Direktionen, og at der i det hele gaas varsomt frem
ved Udlaanene®.

Aarene efter 1870 var en gylden Tid for alle Erhverv,
men gode Tider har i denne Sammenhang kun for saa vidt
Interesse, som de farer til Stigning i Ejendomspriserne og Prio-
ritetsgelden og derved bidrager til at ege Vanskelighederne i
den efterfelgende Nedgangsperiode. Obligationskurserne kul-
minerede i 1874, Ejendomspriserne i 1876. Krisen i 1877
drev baade Priser og Kurser ned, men kun for et Par Aar,
allerede i 1879 er Tendensen atter stigende. Det eneste bli-
vende Spor, denne Belgedal i Konjunkturbevagelsen har efter-
ladt i Kreditforeningernes Udvikling, er den Kentepolitik, Land-
kreditkassen slog ind paa som Felge ai Kursialdet, og som i
Korthed gaar ud paa at lade Kreditforeningslaanenes nominelle
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Rente felge Bevagelserne i den effektive Rente. Og da denne
Rentepolitik er et af de staaende Stridsspergsmaal i Kreditfor-
eningskredse, turde det have sin Interesse at dvale et @jeblik
ved de Forhold, den skylder sin Tilblivelse.

Landkreditkassen roser sig af (se Side 30 i Festskriftet i
Anledning af Foreningens 50 Aars Bestaaen), at den ,fra ferste
Fard segte sin s®rlige Berettigelse deri, at dens Organisation
var saa fuldkommen som muligt; den gav sig straks overfor
de mldre Foreninger Karakteren al Reformatoren, Fremskridis-
foreningen, der vilde vare den ferste til at omsatite indvunden
Erfaring i praktiske Forholdsregler, den ferste til at udfinde nye
Veje til paa bedste Maade at naa de fzlles Formaal®.

Af Afhandlingen om Landkreditkassen i Kreditforeninger-
nes Jubil®umsskrift af 1901 faar man imidlertid det Indiryk,
at dens Rentepolitik ikke saa meget skyldes reformatorisk Iver
til fz=lles Bedste som Varetagelse af egen I[nteresse i Konkur-
rencen med de @ldre Foreninger. Skal man bedemme Tran-
gen til Oprettelsen af denne Forening efter dens Udlaan i den
forste Tid, har den ikke vaeret sarlig stor. Det gik kun smaat
i Begyndelsen tiltrods for, at Foreningen gennem ,Apgenter®
og paa anden Maade udfoldede energiske Bestrebelser for at
rodigere sin Eksistensberettigelse. ,Lige meget hjalp det,”
hedder det i Jubil®umsskriftet {Side 95), ,og efter en 10-aarig
Virksomhed havde Kreditkassen kun naaet et Udlaan paa godt
4 Millioner Kroner. Opmarksomheden var stadig henvendt
paa Forbedringer for at komme frem. Endelig i Aaret 1876
fremkom Tanken om at give Laan i 4'/» pCt. Obligationer.
Tanken modtoges med Bifald, og Kreditkassen havde nu en
god og jevn Fremgang.®

I Indbydelsen til Dannelsen af en Kreditkasse for Land-
ejendomme i Estifterne var det bleven betegnet som en Mangel
ved Ostifternes og den fynske Kreditforening, at de ,omfatter
to saa uensartede Genstande som Landejendomme og Kaebstad-
ejendomme*, og Forventningen om, at ,Obligationer, som ud-
stedes af Kreditforeninger for Landejendomme alene, under
isvrigt lige Forhold vil kunne szlges til en hejere Pris end
de, som udstedes af Kreditanstalter, der tillige omfatter Keb-
stadejendomme*, havde varet et Hovedargument for Oprettel-
sen af en saerlig Landkreditkasse.

Men denne Forventning slog ikke til, Landkreditkassens
Kurser var i de ferste 10 Aar gennemgaaende 2—3 Points
bageiter de to Konkurrenters, et Forhold, som nappe har varet
uden Indflydelse paa Beslutningen om at gaa over til Laan

Mationalekonomisk Tidsskrift. LXIIL g
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med hoejere Rente. Dette Skridt motiveredes ganske vist med
en Henvisning til Kurstabet; men hvad der siges herom, beror
ligesom alt, hvad der er sagt og skrevet om dette Emne i den
felgende Menneskealder, paa en mere populer end rationel Op-
fattelse af Begrebet Kurstab og Mangel paa Forstaaelse for, at en
Forhejelse ai Rentefoden uden en tilsvarende Nedsattelse ai
Hovedstolen er ensbetydende med en Forhejelse af Laanet. Forst
i 1922 er disse elementere Ting bleven taget op til en kritisk
Undersogelse, og ALren for at have bragt hele det herhen herende
Kompleks af Spergsmaal ind i rationelle Baner tilkommer Di-
rekter Gjessing. Det erkendes nu fra alle Sider — med Und-
tagelse af Landkreditkassen —, at det hidtil almindelig an-
vendte Omregningsforhold for Laan med forskellig Rente
(100.000 Kr. 4 pCt. Laan lig 94.000 — eller 95.000 — Kr.
4'/4 pCt. Laan) er urigtigt og medferer en ensidig Begunsti-
gelse af de hejrentede Laan; men denne Erkendelse har endnu
ikke sat Frugt i Kreditforeningernes Laanepraksis. En Und-
tagelse danner den wvest- og senderjydske Kreditiorening,
som allerede i mange Aar har anvendt en Reduktionsfaktor
(100.000 Kr. 4 pCt. Laan lig 90.000 Kr. 4'/» pCt. Laan),
som nermer sig det rigtige Omregningsforhold.  Det falder
naturligt at strejie dette aktuelle Spergsmaal i Forbindelse med
en Omtale af Landkreditkassens Rentefodspolitik, men det vilde
fere for vidt at komme nermere ind paa Spergsmaalet, som
foravrigt heller ikke kan siges at vacre fuldstendig klaret endnu.

Af de Fremskridt, der skulde give Landkreditkassen dens
sarlige Berettigelse ved Siden af de to ®ldre Foreninger, som
yder Laan i Landejendomme i Ostifterne, er de fleste forlengst
opgivne som upraktiske eller uigennemferlige; tilbage er egent-
lig kun Sondringen mellem 1. og 2. Klasses Gald med for-
skellig Forrentning og Amortisation, som i Halviemserne ferte
til Oprettelsen af Afdehnher med delvis uamortisable Laan.
Men denne Graduering af Laanene efter Sikkerheden har heller
neppe 1 Praksis faaet den Betydning, som I[ndbyderne op med
dem Lovgiverne tillagde den. Sikkerhedsmomentet spiller
nemlig ikke den Kolle for Obligationernes Kurs, som man i
Almindelighed er tilbajelig til at antage, hvad Landkreditkassen
ogsaa er ganske klar over. Det solidariske Ansvar giver alle
kreditforeningsobligationer en praktisk talt ubegranset Sikker-
hed, og Pantesikkerheden har Obligationskeberne ingen For-
lec.aetnmger for at bedemme. Denne kan heller ikke have den
Interesse for dem som for de ved den solidariske Heftelse for-
bundne Interessenter. For hine kan det i veerste Fald blive
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et Kursspargsmaal, men for disse et Livsspergsmaal, og dog
ser man, at Pantedebitorerne er ganske sorglese i saa Hen-
seende, medens Obligationskreditorerne ger sig allehaande Fore-
stillinger og Bekymringer med Hensyn til Obligationernes Kva-
litet, som dog i de faerreste Tilfalde er Udtryk for den Realsik-
kerhed, de byder. Men det er den ved disse vage Forestillinger
skabte Tradition, der er bestemmende for Obligationernes Kurs,
og den eneste Maalestok for Bedemmelsen, man kan faa @je
paa, er Afstanden mellem det Sted, hvor Obligationerne ud-
stedes, og det Sted, hvor de handles. Jo sterre Afstand, des
lavere Kurser. '

Det er ligeledes en Fejltagelse at tro, at Reformer spiller
nogen Rolle i Konkurrencen mellem Kreditforeninger; denne
er snarere en Hindring for Gennemferelsen af Reformer, hvis
Knskelighed er almindelig erkendt, f. Eks. en hurtigere Amor-
tisation eller en rigtigere Udmaaling af Laan med forskellig
Rentefod. De laansegende Grundejere honorerer kun saadanne
Fremskridt, som giver et sterre Laaneprovenu, d. v. s. hejere
Laan til samme nominelle Rente eller Laan til hejere Rentefod
med samme — eller ikke tilstrekkelig formindsket — Hoved-
stol. Det var dette sidste, Landkreditkassen kom ind paa i
1876, den Tanke, som ,endelig fremkom* efter 10 Aars for-
gaves Spejden efter Forbedringer, som kunde give Foreningen
den enskede Fremgang.

Bevaegelsen i Obligationskurserne i Halvijerdserne, som blev
Anledningen til Landkreditkassens Rentepolitik, frembyder ogsaa
i anden Henseende Interesse, idet den baade i Op- og Ned-
gang forleber i Strid med den almindelige Regel, at stigende
Konjunkturer og Akfiekurser giver faldende Obligationskurser
og omvendt. Der tjentes godt i Danmark ferst i Halvijerdserne,
takket veere Milliardbevegelsens Konjunktur, gode Hestaar og
stigende Kornpriser, og samtidig nedbragtes Statsgeelden med
en halv Snes Millioner Kr. om Aaret. Sparekasser og Banker
svulmede af Indskud. Den betydelige Aktieemission i disse
Aar vidner om en livlig Foretagsomhed, men saa stor var Op-
sparingen, at den ilede forud for Kapitalfastgorelsen, og at der
tiltrods for en levende Interesse for Aktiemarkedet ogsaa var
Raad til stigende Obligationskurser. [ Halvijerdserne svinger
Obligationskurserne i Takt med Aktiekurserne, ogsaa efter 1874,
da Kurserne er vigende.

Efter en mindre Opgang i Begyndelsen af Firserne treeder
den ekonomiske Konjunktur i 1884 ind i en kritisk Periode,
som er vasensforskellig fra Krisen i 1857. Denne Gang er

Bt
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det ikke Handel og Industri men Landbruget, der rammes
haardest, og det er ikke en akut Krise men en Snigkrise,
som med en lille Afbrydelse omkring 1890 vedvarer til
Midten af Halvfemserne og for Landbrugets Vedkommende Aar-
hundredet ud.

De sidste Aar af Halvijerdserne havde der varet Ned-
gang i Priserne paa Landejendomme; men i Begyndelsen ai
Firserne retter Priserne sig atter, og i 1884 driver Forventningen
om bedre Tider dem op i Hejde med Rekordpriserne fra 18706.
Med Ejendomspriserne stiger ogsaa Prioritetsgalden. Galds-
byrdens Foregelse er den tunge Arv, de gode Tider efterlader
de daarlige, og den foriszttes en Stund endnu, efterat Ejendoms-
priserne er begyndt at falde. Tilvaeksten i Kreditforeningslaanene,
som havde veeret jevnt stigende siden 1864 — det eneste Aar
i Kreditioreningens Historie med absolut Tilbagegang —, kul-
minerer i Aarene 1884-—86, hvorefter den atter er aftagende
indtil Begyndelsen af Halviemserue. Efter 1886 tager den
danske Bonde, som det traffende er bleven sagt, Skeen i den
anden Haand.

I 1885 bryder Prisfaldet los paa ©@erne og Aaret efter i
Jylland. [ Lebet af et Aar faldt Prisen pr. Td. jydsk Gaard-
hartkorn (uden Besetning og Inventar) ved almindeligt frit
Salg fra 6250 til 5350 Kr. eller ca. 11 pCt. 1 1888 gaar
Hartkornsprisen yderligere 4 pCt ned, men dermed er praktisk
talt ogsaa Bunden naaet, Gennemsnitsprisen for Halviemserne
ligger kun 1 pCt. under Prisen for 1888. Prisbevegelserne
indenfor Tiaaret viser ingen udprazget Tendens; der er svage
Tilleb til Stigning omkring 1890 og 95 med efterfelgende
Dalen, og Aarhundredet slutter med en Gennemsnitspris pr. Td.
Hartkorn paa 5100 Kr. eller ca, 18 pCt. lavere end Toppriserne
i 1876 og 1885. Paa Gerne har Prisfaldet veeret noget sterre, -
hvor meget, lader sig ikke afgere, da de i Statistikken med-
delte Gennemsnitspriser for ©erne indtil 1895 er paavirkede
af Salgene i Kebenhavns Omegn. Men i det store og hele
har man wvel Lov til at sige, at Prisfaldet i hvert Fald for
Jyllands Vedkommende, og i Sardeleshed naar man medtager
Veerdien af Besztning og Inventar, som har varet stigende i
det paagmldende Tidsrum, og naar man ser bort fra den kort-
varige og noget umotiverede Prisstigning i Aarene forud for
1885, vaeret ret moderat.  Alligevel havde de to jydske Land-
kreditioreninger i Tiden fra 1886 til 1900 et Tab paa over-
tagne Panter paa 1 Million Kr., som de dog med Lethed var
i Stand til at baere.
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Det er vard at l2gge Marke til, at Ny jydske Kebstad-
kreditiorening kun tabte 5.000 Kr. og Kebenhavns Kreditfor-
ening overhovedet ikke har lidt noget Tab i denne Periode.
Dermed turde Grunden veere taget bort under den udbredte
Anskuelse, at Landejendomme byder sterre Pantesikkerhed end
Kebstadejendomme. Under almindelige Forhold vil det mod-
satte snarere veere Tilfzldet, eftersom Faren for ,Afkledning®
og den derved foraarsagede Forringelse af Pantet er langt sterre
ved Land- end ved Byejendomme. Der rores her ved et
Principspergsmaal af vidtrekkende praktisk Betydning, nemlig
dette, hvorvidt det er rigligt ved Belaaning af Landejendomme
at fage Hensyn ogsaa til Besztning og Inventar, naar man ikke
ter regne med, at disse bevagelige Vardier forefindes den Dag,
Kreditforeningen maa sege Fyldestgerelse i Pantet, og Spergs-
maalet har s=®rlig Interesse i en Tid, hvor Bes®tning og Inventar
reprazsenterer en forholdsvis betydelig Del af Ejendommens
samlede Vardi. Der hersker paa dette Punkt en besynderlig
Uklarhed, idet de i Kreditforeningernes Aarsberetninger op-
forte Vurderingssummer i nogle Foreninger kun vedresrer Jord
og Bygninger, i andre derimod tillige omfatter Veardien af
Besztning og Inventar,

Hvad angaar Konjunkturernes Indflydelse paa Pantevaerdien,
da viser Erfaringerne fra Pengekrisen i 1857 og Landbrugs-
krisen i Firserne og Halvifemserne, at det snart gaar ud over
den ene, snart over den anden Art af Panter. Det turde derfor
veere meget tvivlsomt, om det rene Artsprincip, som f. Eks.
Landkreditkassen skylder sin Tilblivelse, er at foretrmkke for
den Fordeling af Risikoen paa By- og Landpanter, som prakti-
seres af Ostifternes, Fyns og Senderjyllands Kreditforening.

Selve Landbrugskrisen, dens Aarsager og Forleb, er det
ikke min Opgave at undersege; her skal kun gores Rede for
den Side af Depressionen, som vender ud imod Kreditfor-
eningerne,

Et af de mest isjnefaldende Traek ved denne Periode er
en hidtil ukendt Pengerigelighed, som sankede Rentefoden og
muliggjorde en Konvertering af Statens, Kommunernes og Kredit-
foreningernes Obligationsgzeld. Fra Februar 1886 til Marts 1887
nedsattes Nationalbankens Diskonto fra 4'/2a 5 til 21/2 a 3' s,
Saa lav en Sats har der ikke varet noteret i Bankens Historie,
hverken fer eller siden. Pengerigeligheden, som var et inter-
nationalt Fanomen, skyldes ikke stigende Profit og Opsparing
men en af Depressionen betinget Svigten af Efterspergslen efter
Kapital. Foretagsomheden lammes ved Udsigten til faldende
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Priser, Aktiemissionen standser og Aktiekurserne ialder. Obliga-
tionskurserne derimod stiger stwerkt, i 1886 gaar 4 pCt. Kredit-
foreningsobligationer over Pari. | November samme Aar skred
Staten til Konvertering af sin indenlanske Gald. Af de opsagte
155 Millioner Kr. maatte noget over en Tredjedel udbetales
kontant, og til Dwkning heraf optoges et 3'/s pCt. Laan, som
for Sterstedelen kom paa uvdenlandske Heaender, hvilket havde
en yderligere Foregelse af de disponible Midler til Felge.
Imidlertid havde ogsaa Kreditioreningerne begyndt at rere paa
sig, men Bankerne vilde ikke indlade sig med dem, inden
Statsgeldens Konvertering var sikret.

Konverteringer var ikke noget ukendt i Kreditforeningernes
Historie. De gamle preussiske Foreninger havde allerede i 1738
og 1839 benyttet et rigeligt Pengemarked til en Nedskrivning
af Obligationsrenten til 4 og 3'/:pCt. Men i Danmark stod
man for ferste Gang overfor denne Sitvation, og der var en ikke
ringe Modstand at overvinde, navnlig fra Direktionernes Side.
Man belrygtede, og ikke helt uden Grund, at Kapitalen vilde
vende sig bort fra Kreditforeningerne, dersom disse benyttede
den i Statuterne hjemlede Ret til Opsigelse af Kasseobligationerne
til en almindelig Rentekonvertering, og sege Anbringelse i
mindre solide, navnlig udenlandske Papirer for at undgaa en
Formindskelse af den Rente, man havde vannet sig til at
regne med som en sikker Indteegt. Men paa den anden Side
havde ogsaa Interessenterne, som fslte Tyngen af det ekono-
miske Tryk, et billigt Krav paa at nyde godt af Pengemarke-
dets Tilstand.

Ferst segte Kreditforeningerne paa forskellig Vis at skafie
deres Medlemmer mindre Lettelser. Da Kurserne laa over Pari,
var Udtraekning af Obligationer kun til Gene for Ejerne, og
herai benyttede Kreditioreningerne sig til at forlenge Amorti-
sationstiden, som hidtil gennemgaaende havde veret 15 Aar,
til omkring 70 Aar. Dette var dog ikke muligt for de luk-
kede og lebende Seriers Vedkommende undtagen i Jydsk
Landkreditiorening, som havde statutmaessig Hjemmel til at
nedsatte den wved Laanets Stiftelse fastsatte aarlige Forrent-
ning og Afbetaling, naar dette kunde ske, uden at Foreningen
derved blev ude af Stand til at opfylde sine Forpligtelser.
I Medfer af denne ejendommelige Bestemmelse nedsatte Jydsk
Landkreditiorening ved en Formindskelse af Amortisationen den
aarlige Ydelse i samtlige Serier til 4'/: pCt. De svrige For-
eninger maatte nejes med ved Aabning af nye Serier eller
Aldelinger med lavere Rente og svagere Amortisation at give
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Medlemmerne Adgang til at konveriere deres Laan paa egen
Haand. Denne partielle Konvertering begunstigedes ved en Lov
af 1. April 1587 (fornyet 1888, 1895 og 96), som for et
Tidsrum af et Aar fritog Panteobligationer, der var udstedte af
samme Debitor i samme Ejendom og skulde treede i Stedet
for en xldre Obligation, for Stempelaigift og Tinglaesningsgebyr.
For yderligere at lette Overgangen fik Ostifternes Kreditforening
Stadfastelse paa et Statuttilleg, hvoreiter Interessenter ved Ud-
treedelse af en sluttet Serie kunde tage Reservefondsindskudet
med over i den aabne, Kebenhavns Kreditiorening optraadte
i stor Stil som Keber og Swmlger af Obligationer paa Med-
lemmernes Vegne.

Men Interessenterne var ikke tilfredse med disse halve
Forholdsregler, de kravede, at Forepingerne for egen Regning
og Risiko skulde gennemfere en almindelig Konvertering.
Det var en beveaeget Tid, Belgerne gik hejt i Anledning af
Konverteringsspergsmaalet, og Denningerne ira den storpolitiske
Strid marrkedes ogsaa indenfor Kreditforeningerne. Fire Gange
stevnede Folketingsmand Blem til Generalforsamling i ©stif-
ternes Kreditforening med et Skib fuldt af Bornholmere, som
hver isa@r var udrustede med 5 Stemmer, inden det Iykkedes
ham at bryde Modstanden mod Konverteringen, I Landkredit-
kassen gik den administrerende Direktor, den konservative
Hejesteretsadvokat Klubien nselende med til den ferste Konver-
tering, men i anden Qmgang vilde han ikke vare med, og
det kostede ham hans Stilling.

Konverteringen i Firserne foregik nemlig i to Tempi, og
det var Landkreditkassen, der ferte an. Ferst nu udvikledes
dens Rentepolitik til et bevidst System, som i Foreningens
Festskriit udtrykkes saaledes: ,Kreditioreningens ferste Opgave
er til enhver Tid at kunne tilbyde Laantagerne Laan i Obliga-
tioner, hvis Kurs ligger saa nar Pari som muligt. Dens anden
Opgave er til enhver Tid at drage Omsorg for, at Laantagerne
faar den fulde Fordel af de for dem gunstige Forandringer paa
det almindelige Pengemarked. Konverteringen finder sin bedste
Retierdiggerelse, naar man betragter den som en naturlig Revers
ai den rigtige Rentefodspolitik, hvis Forside er den hejeste,
nadvendige Obligationsrente ved Laanets Stiftelse.

Landkreditkassens 4'/: pCi. Obligationer var allerede i
1880 gaaet over Pari, neppe nok 4 Aar efter at Serien var
aabnet. 1 1887 konverteredes de til 4 pCt., og de evrige
Foreninger, somn havde udstedt 4* 2 pCt. Obligationer, nemlig
Vest- og senderjydske, Ny jydske Kebstad- oz Kebenhavns
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Kreditforening gennemferte ligeledes Konverteringen til 4 pCt.
endnu 1 samme Aar, den sidstnavnte dog kun delvis. Denne
Forening, som er oprettet 1882, er af samme Type som Land-
kreditkassen. De er begge startede som Konkurrenceforetagender
til Estifternes Kreditiorening og kommen frem ved hejtrentede
Laan, og de har som Felge af denne deres Oprindelse og
Tradition et mere forretningsmaessigt Tilsnit end de andre
Kreditforeninger. Om den vest- og senderjydske Kreditfor-
ening, som ligeledes fra Starten har staaet i Konkurrence med
en @®ldre og sterre Forening, gaelder i nogen Grad det
samme; men for den har et andet Forhold varet medbe-
stemmende ved Valget af en hejere Rentefod, nemlig Af-
standen fra Obligationsmarkedet i Kebenhavn og en mindre
cgunstig Bedemmelse af de naturlige Betingelser for Panternes
Vardi. Og for Ny jydske Kebstad- Kreditforening, Arvtageren
efter den forulykkede Kreditforening af Kebstadgrundejere i
Nerrejylland, har den al Forgangerens Vanskabne betingede
Mistillid varet afgerende i saa Henseende.

[ 1887 konverteredes Kreditforeningsobligationer til et
samlet Beleb af godt og vel 90 Millioner Kroner. Det naste
store Konverteringsaar er 1889, og denne Gang er det 4 pCt.
Obligationerne, der nedskrives til 3!/: pCt. Konverteringen om-
fattede Hovedmassen af Ostifternes og Jydske Landkreditfor-
enings, de to Husmandskreditforeningers og Landkreditkassens
4 pCt. Obligationer, ialt noget over 150 Millioner Kroner.
Samtidig konverterede Kebenhavns Kreditforening Resten af sine
41/e pCt. Obligationer til 4 pCt. Videre gik den ikke i denne
Omgang ligesaa lidt som Vest og senderjydske op Ny jydske
Kebstad-Kreditforening. landkreditkassen er den eneste Kredit-
forening, som i 1880 konverterede de i 1887 til 4 pCt. ned-
skrevne 4'/: pCt. Obligationer til 3'/e pCt. Det var dette,
Klubien ikke kunde forene med sine Begreber om Retfzrdighed.

Imidlertid var der atter indtraadt en Vending i den alminde-
lige Konjunktur. Akliekurserne steg, og Obligationskurserne
begyndte saa smaat at dale. Men om denne Konjunkturbelge
gelder det samme som om Opsvinget i Firsernes Begyndelse;
der var ingen Kraft i den ekonomiske Opdrift, og takket vare
Konverteringerne var Pengemarkedet endnu i de ferste Maaneder
af 1890 saa let, at Fyens Kreditforening, som hidtil havde
holdt sig tilbage, kunde foretage en lille forsinket Konvertering.
Hen paa Efteraaret spores en betydelig Stramning, Nationalbank-
diskontoen gaar op i 4'/2 a 5, og det fortsatte Fald i Obligations-
kurserne satter forelebig en Stopper for Konverteringeme.
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De felgende Aar er forretningsiese med faldende Priser og

ringe Efterspergsel efter Kapital, og Folgen er ligesom i Fir-
serne en sterk Foregelse af de disponible Midler. Den ledige
Kapital seger forelebig Anbringelse i Obligationer, og i 1893
gaar Kreditforeningernes 4 pCt. Obligationer for anden Gang
over Pari. Situationen indbyder atter til Konvertering, og i
1894 legger Staten for med Opsigelse af 3'/: pCt. Obligatio-
nerne fra 1886 til Indirielse eller Ombytning med o pCi.
Obligationer, idet den samtidig til Gennemferelse af Konver-
teringen optager et 3 pCt. udenlandsk Laan. !

Aaret efter fulgte Kreditforeningerne det af Staten givne |
Eksempel, og denne Gang optraadte de i Fallesskab for at staa
sterkere i Forhandlingerne med Bankerne. [ Januar 1895 traf 6
Foreninger Overenskomst med et Bankkonsortium om Konverte-
ring af 250 Millioner 4 pCt. Obiigationer til 3'/2 pCt., og i August |
sluttede Ny jydske Kebstad-Kreditforening sig til med henved |
25 Millioner, efter at den forgamves liavde forsegt sig med
individuel Konvertering. For at forsone Obligationsejerne med
Konverteringen gik Kreditforeningerne paa Forslag af Bankermne
ind paa at udsetle Nedskrivningen af Renten en halv Snes
Terminer. Man felte sig aabenbart ikke sikker raa et heldigt
Udfald af denne store Finansoperation, og Forhandlingerne med |
Bankerne var ret besvaerlige, Men Konverteringen forlab over
al Forventning godt og blev, da kun ganske faa Obligations-
ejere stillede Krav om Indfrielse, en glimrende Forretring for
Bankerne.

Husmandskreditforeningeme konverterede samtidig paa |
egen Haand. Del drejede sig kun om nngle faa Millioner, og
Aaret efter fulgte endnu tre ubetydelige Konverteringer af de
&ldste Serier i Ostifternes, Jydske Land- og Vest- og sender-
jydske Kreditforening. Dermed var den almindelige Sankning
af Kreditforeningsrenten il 3'/:pCt. gennemferl. Naar Professor |
Birck i denne Forbindelse taler om Konverteringer ogsaa til
3 pCt., er dettc et mindre korrekt Udtryk for Aabningen af
3 pCt. Afdelinger i Landets to sterste Kreditioreninger, som
foretoges samtidig med men uafhangig af Konverteringerne i
1895--96. Forseget faldt ikke sarlig heldigt ud; i Jydsk
Landkreditforening, som havde varet forst paa Farde, blev
Tilgangen til denne Afdeling 2,8 Million Kr., i Ostifternes
Kreditforening nzppe nok en Million.

Tiden var ikke til 3 pCt. Laan. Fra Midten af Halvfemserne
daterer sig det store Omslag i Verdenskonjunkturen fra Guld-|
veerdistigning til Guldveerdifald. Den sterkt tiltagende Guld-
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produktion stimulerer Varepriserne og derigennem Foretagsom-
heden, og den stigende Efterspergsel efter Kapital driver Renten
op. 3 pCt. Obligationen naaede nzppe nok at vinde Fodfzste,
og snart havde ogsaa 3'/: pCt. Obligationen udspillet sin Rolle.
Ved Overenskomsten med Bankerne om den store Konvertering
af 1895 havde Kreditforeningerne maattet paatage sig en For-
pligtelse til at standse Udstedelsen af 4 pCt. Obligationer til
1900; men Forholdene paa Pengemarkedet udviklede sig saa-
ledes, at de inden Fristens Udleb maatte anmode Bankerne om
Tilladelse til at aabne nye 4 pCt. Afdelinger. Samtidig
vendte Landkreditkassen og den vest- og senderjydske Kredit-
forening tilbage til 4'/: pCt. Obligationen. Allerede paa det
ferste Fellesmede mellem Kreditforeningerne { 1887 havde Land-
kreditkassens administrerende Direkter under en Drefitelse af Kon-
verteringsplanerne bebudet, at hans Forening, naar det viste sig,
at den ikke mere kunde naa Jorden med det 3'/: pCt. Ben,
atter vilde smtte det gamle 4'/: pCt. Ben paa Jorden. Under
Indirykket ai den vedvarende Stigning i den effektive Rente
aabnede ogsaa de evrige Kreditforeninger i Lebet af det forste
Decennium af det nye Aarhundrede 4'/: pCt. Afdelinger, og nu
har Landkreditkassen som bekendt faaet et lenge naret Onske om
Udsiedeise af 5 pCt. Obligationer opfyldt. De noteredes ferste
Gang den 23. Juli 1924.

Om dette sidste Udslag af Landkreditkassens Rentepolitik
skal her kun bemzrkes, at det, saavidt vides, er gennemfort
paa samine irrationelle Maade som i sin Tid Overgangen til
4'/s pCt. Laanet, og denne Gang er det mindre tilgiveligt,
eftersom vor Erkendelse med Hensyn til rigtig Udmaaling af
Forholdet mellem Laan med forskellig Rentefod netop i de
senere Aar har gjort vaesentlige Fremskridt, som Kreditforenin-
gerne for eller senere kommer tii af beje sig for. levrigt har
Spergsmaalet om 5 pCt. Laanene varet Genstand for saa megen
Dreftelse ogsaa i Offentligheden, at der her kan ses bort fra
en nermere Omtale, Det samme gelder om de Spergsmaal
og Forslag Kreditforeningerne vedrerende, som hat vaeret fremme
i Forbindelse med Valutadrafitelsen. Det vilde ogsaa fere for
vidt at komme ind paa disse Problemer her og nappe have
tilstreekkeligt Krav paa Interesse, da de fremsatte Forslag ikke
har fert til praktiske Resultater og tildels er af en saadan Art,
al de n@rmest maa betegnes som indiskutable.

Ligesom Staten segte ogsaa Kreditforeningerne at profitere
af den store Kapitalrigdom paa de udenlandske Markeder. I
Forbindelse med disse Bestreebelser staar den af Direkter Hein
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med saa megen Energi men uden Held forizgtede Plan om
en Sammenslutning af samtlige Kreditioreninger med Felles-
udstedelse af Obligationer i Lighed med den preussiske Zentral-
Landschaft og et dermed konkurrerende Forslag om en stats-
garanteret Hypotekbank efter svensk Menster, som efter mange
Aars Forhandlinger forte til Opretielsen af Kongeriget Danmarks
Hypotekbank ved Lov af 6. April 1906. Hypotekbanken har
ikke svaret til de store Forventninger, hvormed den var bleven
startet. Begyndelsen var ret lovende; i de ferste 4 Aar optog
Banken Kreditforeningsobligationer til et samlet Beleb af 34
Millioner Kroner, men siden 1911 har den kun kebt 0,6 Millio-
ner af Husmandskreditforeningernes og 0,2 Millioner af Sende:-
j¥llands Kreditferenings Obligationer.

Imidlertid var det Iykkedes en Reekke Kreditforeninger paa
egen Haand at skaffe sig et Marked for deres Obligationer i
Tyskland. Foerende paa dette Omraade var de i 1880 opret-
tede Husmandskreditioreninger. De Smaabrug og jordlese Huse
paa Landet, som det var disse Foreningers Opgave at gere
delagtige i den organiserede Realkredits Velsignelser, mentes
ikke at byde samme Sikkerhed som de evrige Kreditforeningers
Panter, og lor at lette Afsstningen af Obligationerne til Kurser,
som Interessenterne kunde wveere tjent med, havde Staten pas-
taget sig en Garanti for Renten mod at betinge sig Ret til at
godkende Valget af Formanden for Besiyrelsen (fra 1893 af
den administrerende Direktar) samt udn@®vne den ene af Revi-
sorerne. Veerdien af disse Sikringsforanstaltninger turde vaere
ret problematisk; en virkelig Betryggelse af Statens og Almen-
hedens Interessser vil kun kunne naas ved et stadigt og sag-
kyndigt Tilsyn fra Statens Side.

Husmandskreditioreningernes Obligationer udstedtes baade
med tysk og dansk Tekst, og allerede et Aar efter Starten blev
de optaget til daglic Notering paa Berserne i Hamborg og
Berlin. Omkring Midten af Firserne fik den vest- og sender-
jydske Kreditforening sin 4 pCt. Afdeling (amortisabel 110)
indfert paa Hamborgs Bers, og senere segte ogsaa andre For-
eninger Afs@tning for deres Obligationer i Tyskland. [ 1899
gik Husmandskreditforeningerne et Skridt videre, idet de fik
Hjemmel til at udstede Obligationer ogsaa med engelsk Tekst
og lydende foruden paa dansk tillige paa engelsk og tysk Ment,
skeant det ikke skortede paa Advarsler fra nationalekonomisk
Side mod saaledes at gere sig solidarisk med Verdensmarkedet
baade i godt og ondt.

De jydske Landkreditioreninger, Kebenhavns og Ostifternes
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Kreditforening kom ligeledes ind paa Udstedelse ai dobbelt-
mentede Obligationer. [ Kobenhavns Kreditforenings Jubilzums-
skrift fremhaves Fordelene ved et saadant ,udferselsmaessigt“
Papir, og de Betragtninger, som anstilles i den Anledning,
slutter med nogle Bemierkninger, hvis Sandhed og Raekke-
vidde Forfatteren nappe har varet sig fuldiud bevidst. Han
siger nemlig, at ,man ved Bestyrelsen af storre Opsamlinger
al midlertidig betroede Midler ikke tor se bort fra de Kalami-
teter, der kunne indtraefte. Der har sikkert varet mange Men-
nesker, som har levet i den Tro, at Revolutioner i vor Verdens-
del ikke ret vel kunde tmxnkes nu om Dage, og saa oplevede
Europa ikke mindre end 3 Statsrevolutioner i 1905%.

Pengeinstituter, som giver uopsigelige Laan paa saa langt
Aaremaal som Kreditforeningerne, maa regne med alle Eventu-
aliteter, ogsaa Revolutioner paa det skonomiske Omraade. ,Hvad
der har vaeret, kan komme igen®, ndialte Professor Scharling i
1895 med Henblik paa Muligheden af en Omvaltning inden for
vort Pengevasen og den deraf flydende Risiko for Kreditiorenin-
gerne. Det forstod ogsaa de Mand, som i 1859 startede den
Brettonske Hypoteklaaneforening, hvilket fremgaar af felgende
Bestemmelse i Statuterne: [ Laanet afsluttes, forrentes og tilbage-
betales i Rigsdaler Rigsmont efter den nu galdende danske
Mentiod og kan ikke overgaa til nogen anden Sterrelse eller
Veerdi til Skade for Kreditor eller Debitor, men beregnes og
betales, saal@nge en eneste Obligation er tilbage, med Landets
Penge citer fornevnte Montfod*.

40 Aar senere var Lederne af de foran naevnte Kreditfor-
eninger ikke opmarksomme paa Faren ved at indgaa Forplig-
telser opsaa i fremmed Mont, eller de har for en sjeblikkelig,
ubetydelig Fordels Skyld ikke villet se den, og Felgen af
denne Mangel paa Fremsyn var det beklagelige Forbud mod
L'diersel af visse dobbeltmentede Obligationer af 25. Oktober
1923, Det er let nok at viere bagklog, men uforstaaeligt er
det, at de paagmldende Foreninger ikke af Krigens Udbrud og
den derved foraarsagede Forrvkkelse af Vekselkurserne tog
Anledning til at lukke de paagieldende Serier, men holdt dem
aabne ilere Aar efter Krigens Slutning, for en enkelt Aldelings
Vedkommende endog til umiddelbart fer Forbudets Udstedelse.
Ft bedre Bevis for Betimeligheden ai et aktivt Statstilsyn med
kreditioreningerne kan man ikke onske sig. For en Kredit-
toreningsinspektor, som staar i stadig og levende Kontakt med
de enkelte Foreninger, vilde det have vare en narliggende
Opgave at tage Initiativet til en Begriensning af Risikoen ved
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de dobbeltmentede Obligationer, saasnart han fik @je paa Faren.
Eksemplet viser, at Kreditforeningerne, naar de, forskyldt eller
uforskyldt, kommer i Forlegenhed, tyr til Staten, og at denne
under Hensyn til Omfanget af de Interesser, der staar paa Spil,
trods alle Betznkeligheder ikke har ment at kunne nagte dem sin
Stette. Det vilde derior klaede Kreditforeningerne at pukke noget
mindre paa Selvstyret, og det er kun rimeligt og i Almenhedens
og Kreditforeningernes egen Interesse enskeligt, om Staten fik
mere Indseende og Haand i Hanke med deres Ledelse.

Denne Kritik rammer ikke det passive Statstilsyn, vi hidtil
har haft, da delte selvielgelig maa holde sig indenfor de ved
Lov noje fastlagte Graenser. Der gives ganske vist i de for-
skellige Kreditforeningslove Bestemmelser om, at , Ministeren
til enhver Tid kan lade foretage Undersogelse af samtlige For-
eningen vedrerende Forhold®; men disse Bestemmelser er ret
varrdilese, da en sarlig Undersegelse af en enkelt Forenings
Forhold vilde udsztte dens Kredit for Fare og derfor kun kan
tznkes foretaget under ganske ekstraordineere Forhold, d. v. s.
naar det er for sent.

Saalenge der var Overflod af ledig hjemlig Kapital til
Anbringelse i Kreditforeningsobligationer, var der ingen Anled-
ning til at forcere Afsatningen til Udlandet. Denne holdt sig
da ogsaa indenfor ret beskedne Granser i Firserne og Halv-
femserne. Men efter Aarhundredeskiftet log Eksporten af Kredit-
foreningsobligationer Fart og blev efterhaanden et fast Led i
Dakningen af det af Kapitaltiliersler betingede Importoverskud.
Af den Milliard, vi ved Verdenskrigens Udbrud skyldte Ud-
landet, var ifelge en Opgerelse, som Direktor Blem foretog i
1915, henved 250 Millioner Kreditforeningsgaeld. Ca. 210
Millioner var placerede i Tyskland, 25 Millioner i England og
10 Millioner i andre Lande, derai 6 i Norge. De jydske For-
eninger havde leveret del sterste Kontingent til denne Eksport,
nemlig 190 Millioner Kr. eller henved en Fjerdedel af deres
samlede Obligationsmasse, medens Kreditforeningerne paa &erne
kun var lodtagne med 50 Millioner eller 6 pCt. af Obligations-
galden. De statsgaranterede Husmandskreditforeningsobligationer
var mest efterspurgte i Udlandet og det eneste danske Kredit-
foreningspapir, som kom ind paa det engelske Marked. lkke
mindre end 62 pCt. af disse to Foreningers Obligationer var
ved Krigens Udbrud paa udenlandske Hender,

Det var et Held for de danske Kreditforeninger, at den tyske
Mark under og eiter Krigen sank endnu mere i Vardi end den
danske Krone. Markens Fald bidrog ganske vist til en hurtig
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Tilbagestremning af vore Obligationer fra Tyskland, som forbi-
gaaende lagde et Tryk paa Kurserne, men sparede Kreditfor-
eningerne for Tab. Den engelske Valuta derimod rettede sig
efter Krigen. Siden Januar 1919 har Kronen hait Disagio mod
Pund, og den stigende Sterlingkurs maatte animere til Eksport
af Husmandskreditioreningernes Obligationer, indtil denne stand-
sedes ved Udferselsiorbudet i Efteraaret 1923. De to For-
eninger har lidt ikke ubetydellge Valutatab paa deres dobbelt-
mentede Obligationer, og til lmedegaaelse af Tabene har
EIstifternes Husmandskreditforening i August 1924 besluttet at
aikreeve de dobbeltmentede Afdelingers Medlemmer '/: pCt.
ai Hovedstolen som Tilleg til de halvaarlige Ydelser. Det vil
med andre Ord sige, at man har ladet det solidariske Ansvar
trede i Kraft, ikke ved Anvendelse af en Sialulbestemmelse
men ved en af Indenrigsministeren approberet Beslutning. Der-
som  Foreningen — ligesom Senderjyllands Kreditiorening —
havde haft en Kreditorforsamling ved Siden af Selvstyreorga-
nerne, vilde den have kunnet velge en for Medlemmerne
lempeligere Fremgangsmaade ved gennem Kreditorforsamlingen
at erholde Obligationsejernes Samtykke til for en R=zkke
Terminer at standse Amortisationen, d. v. s. lade Amorti-
sationsbidragene gaa 1 Kassen til Deekning af Tabene i
. Stedet for at afskrive og udtrzkke.

1.

Aarhundredeskiftet er Vendepunktet i Landejendommenes
Prisbevaegelse. Fra Aar 1900 — for Jyllands Vedkommende
fra 1901 — begynder en ny Prisstigning, som fortsetter sig
med stigende Styrke op til 18914 og under og efter Krigen
udvikler sig til en hidtil ukendt Hausse, som forelebig kulmi-
nerer i 1919. Under den paafelgende Deilation falder Ljen-
domspriserne ret betydeligt, navnlig i 1922, [ 1923 standser
Prisialdet og Udviklingens Kurve peger atter opad. [ ferste
Halvaar af 1924 stiger Ejendomspriserne med ca. 1000 Kr.
pr. Td. Gaardhartkorn og det andet Halvaar har bragt cn
yderligere Stigning, som det dog endnu ikke er muligt at give
et talmassigt Udtryk.

En Undersegelse af Spergsmaalet, hvorledes denne enorme
Prisstigning har indvirket paa Kreditforeningernes Laanepolitik,
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maa indskrenke sig til Landejendomme i Jylland, da Jydsk
Landkreditforening er den eneste Kreditforening, der har offent-
liggjort et til dette Formaal brugeligt statistisk Materiale. Denne
Forenings Virksomhed i Ribe og Ringkebing Amter er som
Felge ai Konkurrencen med den vest- og senderjydske Kredit-
forening saare beskeden; vi skal derfor forelebig begraense
Undersegelsen til det sstlige og nordlige Jylland samt Viborg
Amt. Da dette Amt med Hensyn til Frugtbarhedsiorhold gan-
ske svarer til Gennemsnittet for de tre nordjydske Amter —

Salgspriser for Landejendomme i det estlige Jylland.

Salgssum Eiend
‘ endoms-
Td. Hart- i pr. Td. Hartkern js}u.-m
Aar Ejendomme  Antal | korn pr, | med uden “rd
Eiendom | Besmtning Besmtning P 1d.
! | og og Hartkorn
| Inventar | Inventar ©
Kr. ! Kr. ‘Kr.
1910| Gaarde®) . ... ... 657 3.8 8814 | 6.768 |
Gaarde og Huse®) 1160 2.4 0.373 7.239
1913 Gaarde. . ....... 734 3,7 10,646 8.527 | 7.380
Gaarde og Huse. I134S; 23 11.457 w18l 7.906
1914| Gaarde. .. ...... 597 3,7 10.942 8.741 | 7.153
Gaarde og Huse. 1071 I 2.3 11.774 9413 | 7.723
[975] Gaarde......... : 559;; 3,6 11.981 9.006 ,  7.4498
Gaarde og Huse. 1104 2,2 12,914 | 9.7T18 i 8 068
1916) Gaarde. . . ...... | ?495: 4,2 12.962 0.826 i 8.485
Gaarde op Huse. 1412 2.5 13.883 & 10466 || D.054
1917| Gaarde......... 741l 3.3 14.078 | 10.557 |  9.238
Gaarde op Huse. 1386 2.1 15.118 11.341 | 9962
1918| Gaarde......... 1352 3,3 18.649 | 13.038 9689
Gaarde og Huse. 3026, 2.1 20,170 14076 10.506
1919 Gaarde. . ....... 948 | 3.7 22.369 | 15260 | 9.255
Gaarde og Huse. 2017 2,0 23.776 16.202 | 10.165
1920| Gaarde. . ....... 697 | 3,6 21.876 | 13.940 | 10.409
Gaarde og Huse. 1454 2,0 24.047 15398 | 11.350
1921| Gaarde. . . .... .. (510 8.6 20.049 = 13.826 = 11.720
Gaarde og Huse. 1165 1.9 22.449 15473 | 12.801
1922 Gaarde......... 536 3.8 16.773 12,082 | 10.991
Gaarde og Huse. 1220 2.0 19.142 13.796 12170

“} Ved Gaarde forstaas Landejendomme paa 1 Td. Hartkormn og der-
over, ved Huse Landejendomme paa '/« til 1 Td. Hartkorn,

1 Statistikken over Vurderinger il Ejendomsskyld comiatter Betegnel-
sen Huse ogsaa Ejendomme under ''« Td. Hartkorn, idet Minimumsgrensen
her er sat ved 1 Td. Land.
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meget bedre end til de to sydvestlige, som det slaas sammen
med i den officielle Statistik —, er det her henlagt til det
nordlige Jylland.

Ved Salg i fri Handel af bebyggede Landejendomme op-
naaedes ifelge de al Statistisk Departement offentliggjorte Ta-
beller folgende Priser: (Se Tabellen Side 21.)

Til yderligere Sammenligning med Kreditforeningsmateri-
alet anfores et Uddrag af Statistisk Tabelveerk om Vurderingen
til Ejendomsskyld af samtlige Landejendomme for 1908, 1916
og 1920,

Vurderinger af Landejendomme til Ejendomsskyld i det
astlige Jylland.

! Vur- Vur-
Tdr, Hart- | Hektar  gorings- )
Aar Ejendomme Antal - korn pr. | pr. Td. sum derings-

Ejendom | Hartkorn . PF- Td. | Sum pr.
| Hartkorn | Hektar

kr. Kr.

1909 | Gaarde......... 149354 96 0 827 6.633 s02
Gaarde og Huse. 33404 1,99 9,3 7.333 T

1916 | Gaarde......... 13361 3.84 8.11 B.773 1.032
Gaarde o Huse. 3630 1,93 9.4 u.773 1045

1920 | Gaarde. ........ 154086 3.8 5,03 109445 1,360
Gaarde og Huse. 34217 1,96 9,4 12,125  1.295

Efter de i Jydsk Landkreditiorenings Aarsbereininger
meddelte statistiske Oversigter over Foreningens Udlaan er
der Aar for Aar foretaget en Beregning af de pantsaite Ejen-
dommes samlede Behzftelse pr. Td. Hartkorn og pr. Hektar,
hvorved der er sct bort fra 3% pCt. Laanene, da disse er
forholdsvis faatallige og Materialet ogsaa uden dem tilstraekke-
lig omfattende. De 1 Aarets Leb ydede 4 pCt. Laan er om-
regnede til 4'/: pCt. Laan elter det af Foreningen anvendte

- ikke helt rigtige — Omskrivningsforhold, hvoreiter 100.000
Kr. 4 pCt. Laan smttes lig 94.000 Kr. 4'/: pCt. Man kom-
mer da til felgende Resultat (se Tabellen 5. 023).

Dette Materiale tillader formentlig sikre Slutninger i for-
skellige Retninger; men inden vi uddrager Laren af Tallene,
vil vi lade de tilsvarende Qversigter for det nordlige Jylland
og Viborg Amt felge (se Tabellerne Side 130 og 131).

De af Jydsk Landkreditiorening meddelte statistiske Ovwver-
sigter over Udlaansvirksomheden er sazrdeles iyldige, og den
gode Overensstemmelse med den officielle Statistik over Salg
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Jydsk Landkreditiorenings Udlaan i det sstlige Jylland.

¢ | € E & E | Vurderingssum uden |

Regnskabs- | 3 "-E E E'..E.. : Beszining og Inventar S0t L
aar = | :3 | & = | pr. Td. pr. pr. Td. pr.
< 2 gL 2| Hartkorn = Hektar = Hartkorn = Hektar
| Kr. Kr. Kr. Er.

1909—10 | 1121 2,5 9,2 11.091 1.206 5601 | 609
1910—11 [ 1115 2,4 9.3 11,354 1.218 3.738 | G614
1911—12 | 1321 2,6 7.4 10 961 1.374 2.549 | 643
1912-—13 | 1487 ! 2,1 110,11 12870 1.276 6.490 | 644
1913—14 J 1314 2,1 11,0 13.609 1.236 6 902 627
1914—15 | 806} 2,3 + 9,3 13.570 1.467 6.806 | 736
1915—16 | &61 | 26 ¢ 7.9, 12622 | 1.602 6.323 | 802
1916—17 (12410 24 | 10,2 16784 1630 8177 | B4
1917 —18 | 934 2,5 | 10,3 | 15.705 1.530 || 7.544 731
1918—19 | 1185 2,4 8.0 | 16.767 2.084 | T.B37 | 079
1919—20 G643 3,2 7.6 18.360 | 2368 | B8.470 1.081
1920—21 | 344, 3,5 | 8,7 17.800 | 2.030 8.086 | 932
1921—22 | 1027 3,6 9,0 1 19.120 ! 2,113 | 8.714 863
1922—23 | 1667 3,0 9.8 18415 | 1.867 8.813 upz
1923—24 | 789 3,1 9,9 18803 | 1811 | 8.940 905

af Landejendomme og Vurderinger til Ejendomsskyld i Hen-
seende til Ejendommenes gennemsnitlige Hartkornstilliggende
og Areal pr. Td. Hartkorn berettiger til den Antagelse, at
Materialet er behandlet med en Omhu og Forstaaelse, som
ger det egnet til at danne Grundlag for en Undersegelse.
Formaalet med Undersogelsen skal vare detle at paavise, hvor-
ledes Vurderingssummerne svarer til Salgspriserne, Forholdet
mellem Behzftelse op Ejendomsvardi samt Beveagelsen i Vur-
deringer og Laan i Forhold til Prisbevagelsen.

De i Oversigten over Salgspriser for Landejendomme
meddelte Salgssummer pr. Td. Hartkorn — med og uden Be-
setning og Inventar — for Gaarde og Huse, ligger kun 6—17
pCt. over Priserne for Gaarde alene. Indenfor disse snaevre
Granser vil den virkelige Verdi af de til Pant tilbudte Ejen-
domme vere at sege, forsaavidt som det gennemsnitlige Antal
Tdr. Hartkorn pr. Ejendom ligger mellem de tilsvarende Gen-
nemsnitstal for solgte Gaarde og for samtlige Landejendoms-
salg, og ved Hjelp af disse Tal maa en endnu najere Be-
stemmelse af Vardien vare mulig, idet de angiver, i hvilken
Grad de belaante Ejendommes Veardi narmer sig Salgsprisen
for Gaarde eller for Gaarde og Huse. Paa denne Maade er
Vardien af Ejendommene med og uden Bes®tning og Inven-
tar samt Vurderingerne til Ejendomsskyld beregnede i Tabellen

Mationalakonomisk Tidsskeift. LXIIL. 9 ’
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Salgspriser for Landejendomme i det nordlige Jylland
og Viborg Amt
{Almindeligt Salg i iri Handel).

Salgssum .
Td Hayp. PP Tde Hatkom  Ejendoms:
P skyld
Aar Ejendomme  Antal korn pr. | med uden }Td
Eiendo || Besmtning  DBesetning | Pr- L
) ng g Harthora
[mventar = Inventar
{ f Kr. Kr. I Kr.
1910) Gaarde......... 684 | 3.2 9.356 ° 6.976 —_
Gaarde og Huse. 14097 1.8 10.432 7.819 -
1913 Gaarde. . ....... ﬁﬂE_i 3,3 11.374 | 3845 i 7.582
Gaarde og Huse. 1415 1,9 12,560 9.875 | 8.407
1914 Gaarde. .. ... .. LTS SN 12,205 1320 ) TRy
Gaarde og Huse. 12811 L8 0 13567 0 10404 | B.487
1915 Gaarde. ... ... .. | L34 | 3,3 13.545 9.733 | 7735
Gaarde gz Huse. IHQS'I 1,8 | 14425 10.817 | 8.704
1916] Gaarde......... 875 33 | 14393 | 10153 | 8.254
Gaarde og Huse. | 1767 | 1,9 | 15301 11,129 I 9.137
1917| Gaarde......... | 823|031 | 16589 11.845 | 0.985
Gaarde og Huse. 1670 1,8 || 18112 = 12,936 ! 10.882
1918| Gaarde......... 13130 31 22462 0 14775 | 10.559
Gaarde og Huse. 2844 1,7 | 24831 16404 | 11.75%
1919] Gaarde. ........ 471 2,8 25024 | 16261 | 9.965
Gaarde og Huse. 2186 | 1.6 . 27.935 18.129 | 11.206
1920 Gaarde. . ....... | 665 29 | 25532 | 15443 | 10.887
Gaarde og Huse. 1523+ 1,6 | 28.646  17.368 | 12.126
1921] Gaarde. ........ . 437 | 2.4 23,952 15.486 | 12,125
Gaarde og Huse. 1120 1.4 I 27872 17.968 | 13.813
1922| Gaarde. ... ... .. CH4810 27 T 20977 14,456 1 11919
CGaarde og Huse. 1359 t 1.4 24,534 168t 13,704
Vurderinger af Landejendomme til Ejendomskyld i det
nordlige Jylland og Viborg Amt.
i Yur -
:Td. IIﬂrl' H{:]'.'tﬂf ide[ings- Ivl_"r :
Aar Ejendomme Antal | kornopr. pr. Td, & sum derings
Ejendom Hartkorn pr- Td. st pr

Hartkorn Hektar

EKr. Kr.

1909 | Gaarde......... 16603 3.3 12.1 6500 BRI
Gaarde op Huse. 46375 1.4 14,2 7.8533 235

1916 | Gaarde......... 17453 3.0 11,8 4133 7Th
Ciaarde og Huse. 48803 1.3 14,0 10,502 778

(w20 | Gaarde......... 17T5T8H 3,0 11,6 11.200 961
Gaarde og Huyse. 48004 1.3 15.9 13.335 HE
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Jydsk Landkreditforenings Udlaan i det nordlige Jylland
og Viborg Amt.

= EEj s E i Vurnderingssum uden
Regnskabs- 3 %: ?-t: ;__E | Bestning og Inventar Samlet Behzitelse
- & Eg | = = —-
aar Z T EIT ) opr Td pr. pr. Td. pt.
- ; =8 = = | Hartkom Helktar Harikorn ; Heklar
Kr. Kr. Er. Kr.
1909—10 [1986 ' 1,8 | 13,4 12.283 917 6.016 449
(910--11 1783 1,7 13,3 13.465 1.011 b.483 487
l911—12 | 1762 1,7 12,8 13,838 1.080 6.627 al7
1912—13 | 1897 © 1,7 129 14.107 1.094 6,919 337
1913—14 | 1833 1,6 @ 13,7 16.461 1.199 7773 566
1914—15 | 1258 | 1,7 | 12,6 15.844 | 1.261 7.424 241
191516 | 105% ) 2,0 122 16.445 1,333 F.719 B35
1916—17 | 14588 | 1,8 128 19 684 1.543 9.011 706
1917—18 | 1203 | 1,9 12,8 19.744 1.542 | a.837 G092
1918—19 | 11750 1,9 11,6 22.516 1.946 9734 | 843
191920 7a7 | 2,1 12,1 25272 2088 | 10428 | 861
1990—21 4538 1 2.1 13.1 25,272 1.932 10.673 &l6
1921—22 | 1670 2,6 | 12,3 24.167 1.938 10611 | 860
192223 | 4608 24 11,9 292.702 1.914 10,218 | B62
1923—24 1005 2,0 | 13,4 24,226 1.803 10.819 505

(5. 132), afrundet til fulde Hundreder Kroner. Den Usikker-
hed, som klaber ved denne Beregning, er formentlig ikke saa
betydelig, at den indvirker forslyrrende paa det Helheds-
billede, Tallene giver.

Vurderingerne har altid varet Kreditforeningernes svage
Side, og Tallene viser, at dette fremdeles er Tilfaeldef. Selv
om man tager i Betragtning, at Vardien af Besatning og In-
ventar al Hensyn til Stempelaigiilen er ansat for hejt i Kebe-
kontrakterne og Verdien af Jord og Bygninger som Felge
deraf for lavt, kan der ikke vare Tvivl om, at Vurderings-
mandene gennemgaaende har gjort sig skyldige i en betyde-
lig Overvurdering af de til Pant tilbudte Ejendomme trods
Lovens, Statuternes og Instruksens klare Bestemmelser og til
Trods for, at de har afgivet en skriftlig Forsikring om ,som
retskafne Meend med Troskab og Samvittighedsfuldhed at ville
rogte det dem betroede Hverv, neje efierkommende de dem
givne Forskrifter med Hensyn til Vurdering af Ejendomme og
stedse udiere Vurderingerne saaledes, som de trester sig til, om
forlanges, at bekrafte med Ed for Retten*. Naar undtages
Aarene 1918—21, da Priserne — navnlig for Besatning og
Inventar — var ganske overordentlig haje, ligger Vurderings-
summerne pr. Td. Hartkorn uden Besztning og Inventar endog

g:i
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Die pantsatte Ejendommes Vurdering og deres Vardi

Vurdering pr. P?F{Fﬁrg;:fkﬁl I?cr&gnel Vurdering
Td. Hartkorn - Ejendoms- i pCt.
Aar (uden med BHe- ’-ldﬂllﬁﬂ' skyld af Vardien
Beswtning og o T UL S pr. Td.  {uden Besmtning
Gcly Imﬁ:ﬁtm ' Imz‘?ﬂar Hartkorn  0f lnventar)
k. k. kr. Kr.
Det astlige Jylland:
1910—11 11.354 9,400 7.200 — 134
1913—14 13.608 11,600 9,300 8. 000 1446
1914-—15 13.570 11.800 9,400 7.700 144
1915—16 12.622 12.600 9.500 & TF.900 133
1916—17 16.784 14.000 ' 10,500 9,000 160
1917—18 15,705  14.300 [1.100 9.800 ¢ 142
1918—19 16,767 19300 13.500 . 10.000 124
1919—20 18.560 22800  15.350 ©  9.500 1Y
1920—21 17.800 | 22000 14.000 10.5300 | 127
1921—322 19.120 20.000 13.800  11.700Q | 139
1922 —23 18,415 © 17.800  12.850 11.500 i 143
1923—24 18,903 | il
Det nordlige Jylland og Viborg Amt:
1910—11 13.465 10.500 | 7.900 | — | 170
1913—14 16,461 12,800 10,100 | 8.600 | 163
1914—15 15.844 13700 | 10.500 | R.600 | 151
1915—186 16445 14.700 . 10700 | &.600 154
1916—17 19.689 15900 | 11,200 | 9.200 176
19i17—18 19,744 i8.000 12,500 10.504 133
1918—19 22516 24.500 16.200 | 11.800 | 139
1918—20 25272 20,5040 17.300 .sog | 144
1920 —21 25,272 27.400 16600 . 11.700 152
1921-—22 24.167 24.700 16.000 12,500 | 131
1922—21 22.702 21.800 15.000 | 12.300 151
1923—24 24 226 ' i

over Veaerdien pr. Td. Hartkorn med Bes®tning og Inventar, i
Tiden fer Krigen ca. 20 pCt. 1 1922 har Vurderingsman-
dene atter takseret Jord og Bygninger til mere, end Panterne
var veerd med Beszining og Inventar.

Det var, som vi har set, Vurderingernes Upaalidelighed,
der i sin Tid bragte den gamle jydske Kebstadkreditiorening
og Hypoteklaaneforeningen til Fald, og det anferte turde vaere
tilstraekkeligt til at vise, at Vurderingerne fremdeles er et hajst
upaalideligt Grundlag for Laangivningen. Vi staar her ved en
fundamental Svaghed i Kreditforeningernes Struktur, et Fare-
moment, som stiller store Krav til de indstillende Reprxsen-
tanters og navnliz Direktionernes kritiske Sans.  For at und-
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gaa denne Fare lod Ostifternes Kreditkasse i mange Aar Pan-
terne vurdere ved to af Retten udmeldte Mand. Men denne
«Forbedring® har aabenbart ikke svaret til Forventningerne,
thi i 1889 besluttede Kreditkassen at gaa over til det af de
andre Kreditforeninger anvendte System med faste Vurderings-
mend. Heller ikke Overformynderiel har, at demme efter en
Udtalelse af Kontorchef Behrend, gjort gode Erfaringer med
de af Gvrigheden udmeldte Vurderingsmand. Han anfarer
nemlg i et Skrift om Overformynderiets Virksomhed som
Grund til, at Laanegraznsen kun sj®ldent naas, ,Vurderinger-
nes som Regel meget heje Vardiansattelse”,

Det er altsaa ikke et serligt Kreditforeningsfenomen, men
en almindelig Skavank ved Vurderinger til Laan — i Modsat-
ning til Vurderinger til Ejendomsskyld —, at Mm:ndene er og
altid har veeret tilbejelige til at vurdere for hejt. Loven fore-
skriver, at de til Pant tilbudte Ejendommes Veardi skal be-
stemmes ,ved Vurdering efter saadanne Regler, som ikke yder
mindre Sikkerhed for rigtig Vurdering, end de i Lov af
19, Marts 1869 indeholdte Bestemmelser* (om Udlaan i faste
Ejendomme af Umyndiges Midler), og den forudsatter, at Be-
styrelsen ferer .den fornedne Kontrol med Taksationernes Paa-
lidelighed“. En Bestemmelse om Valg eller Udnavnelse af
Vurderingsmand i Lov Nr. 59 af 24. April 1896 viser des-
uden, at Lovgivningsmagten er opmerksom paa Faren ved, at
Vurderingsm@ndene kommer under Indilydelse af Interessen-
terne. Det vilde derfor vare i god Overensstemmelse med
Lovens Aand at tilstrebe sterre Tryghed og Redelighed i
dette grundlzggende Forhold. En Rakke Foreninger har sta-
tutmaessig Hjemmel til, om fornadent, at lade Vurderingsmeen-
dene bekrefte Vurderingerne med deres Ed; men dette dra-
stiske Middel til at fremskaffe paalidelige Taksationer geres
der praktisk talt ikke Brug af, og det vil nzppe kunne paa-
vises, at Vurderingerne er endnu mindre paalidelige i de For-
eninger, som ikke kender denne Bestemmelse. Derimod vilde
det maaske vaere praktisk stadig at holde Vurderingsmzndene
de i Handel og Vandel konstaterede Priser for &je og afske-
dige dem, der viser sig uimodtagelige for den deri liggende
Belzring.

Man kan ikke uden videre gaa ud fra, at Kreditforenin-
germne vil vare ivrige efter Reformer paa dette Omraade, De
har en vis Interesse i at vise Overbzrenhed med Vurderings-
mandene, idet heje Vurderinger giver fine Behaitelsesprocenter,
som pynter i Aarsberetningerne. Man kan heller neppe vente
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et kraftigt Initiativ og den fornedne Selvstendighed af Direk-
tioner, hvis Medlemmer er valgt paa Aaremaal, naar de derved
kommer i Strid med Interessenternes paagaaende Krav om
hejere Laan og Vurderingsmandenes deraf flydende uheldige
Tilbejeligheder. Men at skilte med et Forhold mellem Laan
og Veardi, som ikke svarer til Virkeligheden, er at fere Ofient-
ligheden bag Lyset, og hvis Kreditforeningerne savner Evne
eller Vilje til at raade Bod herpaa, maa det blive Tilsynsmyn-
dighedens Opgave at holde dem til llden.

Det er foravrigt ikke Ansettelsen af Handelsvardien, men
Kapitaliseringen af Ejendommens Driftsoverskud, der danner
det egentlige Grundlag for Laangivningen. Det er som be-
kendt en saare vanskelig Opgave at opstille et Driftsregnskab
for en Landejendom, og enhver /Endring i Indtegter eller Ud-
gifter indvirker med det 25 dobbelte Beleb paa Kapitalvar-
dien. Vurderingen efter Indtxgtsoverskud er en Konstruktion,
som aabner et vidt Spillerum for Vilkaarlighed, men Hensigten
med denne Verdiberegning er ikke til at tage fejl af. De
fleste Vurderingsinstrukser indeholder nemlig Bestemmelser om,
at der ved Ansattelsen af Indtaegter op Udgifter skal regnes
med normale Forhold i et Middelaar og med Gennemsnits-
priser for en langere Aarreekke. Meningen hermed kan kun
vaere den at basere Udlaanet ikke paa jeblikkets tilfzldige
Konjunktur, men paa et Gennemsnitsprisniveau, som kan an-
fages at ville holde ud i Fremtiden, og kun paa et saadan!
Grundlag er det forsvarligt at yde uopsigelige, svagt amorti-
sable Laan i fast Ejendom, ! Aar med heje Ejendomspriser
skulde Vardien efter Indteegtsoverskud altsaa ligge under Han-
delsveerdien; men det modsatte er Reglen. Siden Verdens-
krigens Slutning har vi hait et ekstraordinart hejt Prisniveau
for Landejendomme; men i de fleste Kreditforeninger, som i
Aarsberetningen giver Oplysning ogsaa om Veardien efter Ind-
teegtsoverskud, ligger denne over den takserede Verdi i Han-
del og Vandel, som atter ligger over den virkelige Handelsvardi.

I Senderjyllands Kreditforening har ,Indtzgtsvardien® for
Landejendomme hidtil ligget 18—21 pCt. under Vurderings-
ma&ndenes Ansmttelse af Handelsvaerdien. Hvorledes denne
svarer il den virkelige Vardi, har man segt at konslatere ved
en Bearbejdelse af Ejerskiftesagerne, idet man har udskilt de
Panter, som ikke var fuldt belaante, og dernast frasigtet alle
Familiehandler og saadanne Salg, hvor der foruden Afstaaclses-
summen var betinget en sarlig Ydelse, f. Eks. Aftegt. Man
kommer da til ielgende Resultat:
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Salg af Landejendomme, som ¢r belaant af Senderjyllands
Kreditforening.

~ | Vurderings- Totalbehzitelse
5 L
Solgt i E | sum (med Be- i pCt. af Vur- i pCt. af
Regnskabs- = satning og i plt. deringssum . giendoms-
= Inventar) af - {med
it ;:E i pCL. afl Salgs- Salgspris = Bes&ining og 51:3;]{1-
pris Inventar) | vurdering
1921—22 19 112 ! 46 ' 41 ' 79
1922—23 64 125 | 51| 1 .77
1923—24 108 112 46 | 41 ' it
1924 -—25 47 a9 41 ' 41 i 77

Naar man tager i Befragtning, at de solgte Ejendomme
ganske overvejende er belaante i Aarene forud for Salget, for
en vaesentlig Del i 1920—21, og at Ejendomspriserne faldt i
1921 og 22 og atter steg i 1924, er det sandsynligt, at Vur-
deringerne paa det Tidspunkt, da de blev foretaget, har svaret
ret neje til Salgsvardien.

Dette kan, som vi har sef, ikke siges om Jydsk Land-
kreditforenings Vurderinger, Derimod vil der nzppe kunne
gores Indvendinger imod denne Forenings Udlaan under Hej-
konjunkturen. (Se Tab. 5. 136).

Den Ujevnhed i Bevmegelsen, som i 1916—17 viser sig
i Forholdet mellem Laan og Ejendomsvardi, finder i hvert
Fald delvis sin Forklaring i den Omstzndighed, at de i dette
Aar belaante Ejendomme i Gennemsnit har et mindre Hart-
kornstilliggende og et starre Antal Hektar pr. Td. Hartkorn
end i det foregaaende Aar, hvilket ogsaa fremgaar af de i
Oversigterne over Foreningens Udlaan Side 129 og 131 med-
delte Tal for Behaftelsen pr. Hektar. '

1 Tiden fer Krigen har Jydsk Landkreditiorenings Udlaan
ligget omkring 60 pCt. af Panternes samlede Verdi, svarende
til ca. 75 pCt. af Ejendomsvardien uden Bes®ining og Inven-
tar. 1 Aarsberetningerne derimod figurerer en Behaeftelsespro-
cent paa ca. 50, som refererer sig til de pantsatte Ejendom-
mes Veardi uden Besatning og Inventar. Det er en ganske
antagelig Misvisning og en ret betydelig reel Belaaningskvo-
tient i en udpraget Prisstigningstid. Der skulde ikke noget
stort Tilbageslag i Konjunkturen til for at bringe Priserne paa
Jotd og Bygninger ned paa eller ned under Laanenes Beleb.
Men Prisstigningen hvilede paa et sundt Grundlag, og takket
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Jvdsk Landkreditforenings Udlaan i Forheld til Pantevardien.

De pantsatte Ejendommes samlede Behafielse
i pCt. af Vur- i pCt. af Handelsverdien i pCtat Vur-
Aar derings- deringen
tufll::g:;:eirl, med Beseining | wden Besetning - til Ejendoms-
og Inventar) og Inventar og Inventar skyld
Det ostlige Jylland:
1910—11 al : 61 50 —
19153 —14 al : 1] 7 87
1914—15 an ' a8 ¢ 72 23
1915—16 o , 1] 67 30
191617 44 ' a4 78 91
191718 48 i al § 63 77
1918—19 17 11 ] 78
1914—20 14 i 37 ; 35 ' H4
192021 45 ; 37 58 , 77
1921—22 16 44 G i 7d
1922—23 48 49 | 69 | 77
Det nordlige Jylland og Viborg Amt:

1910—11 48 62, ! 82 I e
1913—14 47 Gl iT | L
1914—15 17 | St | 7l ‘ 86
1915—16 47 a3 ' 7l up
1916—17 46 i a7 a0 ; Ha
1917--18 45 ' 44 i (3 | 82
1918—14 13 40 i G0 f 84
1919—20 41 39 ; GO a7
1920—21 42 S I tid : ]
1492122 44 30 i B3
192223 43 47 ; T 83

viere den af Krigsiorholdene og Efterkrigstidens Inflation be-
tingede yderligere Opgang i Ejendomspriserne blev Sikker-
heden for de fer Krigen ydede Laan Aar for Aar finere, Under
Priskulminationen i 1919 og 20 viste Foreningen et Maade-
hold i Laanenes Udmaaling, som stikker velgerende af mod
Taksationsmeendenes kritiklese og stalutstridige Vurderen om
Kap med Prisstigningen, navnlig i det nordlige Jylland. Siden
1920 har Totalbehaitelsen under Indflydelse af Prisfaldet be-
vaeget sig fra ca. 40 op imod 50 pCt af Ejendomsvardien
med Besztning og Inventar og svinget omkring 80 pCt. af
Ejendomsskyldvurderingen, hvilket svarer ret neje til Laane-
niveauet i Senderjyllands Kreditiorening.

Ribe og Ringkebing Amter er hidtil holdt udenfor Under-
sagelsen, og Grunden hertil er, som allerede bemarket, den,
at Jydsk Landkreditforening som Faolge af Konkurrencen tmed
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den vest- og senderjydske Kreditforening kun har faa Laan i
disse Amter.

Det gamle Stridsspergsmaal om Monopol eller Konkur-
rence er hidtil bleven behandlet rent dialektisk ud ira de paa-
geldende Kreditforeningers Interesse i Sagen, som forimgtes
med mer eller mindre gode Fomuftgrunde, uden at der, os
bekendt, hidtil er gjort Forseg paa at fere et virkeligt Bevis
for den ene eller den anden Opiattelses Rigtighed. Og heller
ikke den historiske Udvikling giver afgerende Fingerpeg, idet
denne har varet ganske principles paa delte som paa flere
andre Omraader indenfor Kreditforeningsvasenet. Monopolets
Forsvarere er forsaavidt vanskeligt stillede, som Ordet Mono-
pol er odiest, medens Konkurrencens Talsmand har den langt
taknemligere Opgave at kampe for Frihedens Sag. Hine hav-
der, at Konkurrence ferer til en Haevning af Laaneniveauet
baade uvilkaarligt og mere eller mindre bevidst. Naar en
Laanseger samlidig indhenter Laanetilbud fra to Kreditforenin-
ger, vil han under ievrigt lige Forhold valge det hejeste,
Der foregaar saaledes en naturlig Udvalgelse af det hejere
Laan, og for at sikre sig Laanet kan de konkurrerende For-
eninger vare fristede til at streekke sig videre, end de ellers
vilde gaa. Heroverior har Konkurrencens Mand lige siden
Tredseme bekendt sig til den stik modsatte Opfattelse, og
saaledes er Stillingen den Dag idag.

Vi skal i denne Forbindelse anfore en Udtalelse af af-
dede Folketingsmand D. B. Adler under Forhandlingerne om
Oprettelsen af Landkreditkassen for ©stifterne, som man ofte
finder citeret af Monopolets Modstandere. Adler hevdede, at
Konkurrencen mellem Kreditforeninger vil tvinge disse til at
.give starre Betryggelse for deres Kreditorer, give bedre Ga-
ranti for deres Papirer. Det Institut, der viser, at det gaar
varsomt tilveerks, faar snarest de solideste Debitorer og finder
villigst Kreditorer, og saa tvinges andre Foreninger til at op-
tage lignende Forbedringer. Konkurrencen vil fere til sterre
Betryggelse for Papirerne i Stedel for — som paastaaet — til
slerre Lethed med Hensyn til at tilstaa Laan®.

Denne Udtalelse gengives i en Afhandling at aidede Kre-
ditforeningsdirekter Hein og i Landkreditkassens Festskrift med
en Bemerkning om, at dens Rigtighed stadfzestes af Erfaringen.
Men det store Fiertal af Kreditforeningsmand vil vare enige
om, at Erfaringen l®rer noget helt andet, og Kendsgerningerne
giver denne Opfattelse Medhold.

I Ringkebing Amt, som strekker sig op i Nearheden af
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Viborg, havde den vest- og senderjydske Kreditforening ved
Udgangen af Regnskabsaaret 1923 13,135 Laan, Jydsk Land-
kreditforening derimod kun 133 Interessenter. Hvad kan dette
Misforhold skyldes? Hvorfor har praktisk talt alle Laansegere
foretrukket den vest- og senderjydske Kreditforening for Jyd-
ske Land? Hensyn til Obligationskurserne kan det ikke skyl-
des, da Viborg-Foreningens Kurser i mange Aar gennemgaa-
ende har ligget noget hejere end Vest- og senderjydskes.
Denne Forening har heller ikke hait s@®rlige ,Forbedringer®
at byde paa, — det skulde da vere 4 pCt.-Afdelingen (amor-
tisabel 110); men den benyttes nasten ikke mere. Forkla-
ringen kan da formentlig kun veare den, at Kreditforeningen i
Ringkebing giver hejere Laan end Kollegaen i Viborg, hvilket
dog kun kan konstateres ved en Specialundersogelse. Der
skal i det ielgende gores Rede ior Resultatet af en saadan
Undersegelse, som i 1924 er foretaget i de 8 tidligere sles-
vigske Sogne i Vejle Amt, hvor de to Foreninger ligeledes
konkurrerer om Laanene.

Salgspriser for Gaarde med Besxining og Inventar i
Lde 8 Sogne”.
(Almindeligt Salg i fri Handell

Tdr. Hartkormn Salessum pr, Td,
Aar Antal pr. Ejendom gHﬂltkﬂpﬂl
Kr.

1010 12 15 6,3 54545
1913—14 21 4.3 12,585
913 11 4.7 13,337
LHEIERH 10 ah 1o, Mk
1417 7 3.7 16,816
1418 a6 52 20,984
1914 14 3,0 220931
1920 17 3.2 22,993
14921 11 4.5 20,659
1422 12 3,3 17.806
1924 23 a,1 19.478
1924 14 a,li 19,184

Vurderinger af Gaarde til Ejendomsskyld i ,de 8 Sogne’.

Aar Td. Hartkorn  Hekiar pr. Td. Vurderingssum  Vurderingssum
pr. Ejendom Hartkorn pr. Td. Hartkom pr. Hektar
Kr. Kr,
1504 3,9 , i, 7.5340 1.i12
1916 4,0 : 6.7 10.041 1444
1920 6,1 ! 6,7 12.082 1.808
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Kreditforeningslaan i Gaarde i ,de 8 Sogne”,

5 [ Totalbehmitelse '
= Tir. Total- oo o |Ejendoms-
£ | Hartkorn behaitelse i pCt. af i pCt. ai | skyld-
Aar ;
= pr. pr. Td. = Salgsprisen | Vurdering til | vurdering
T | Ejendom = Hartkorn = med Besmtn. | Ejendoms- af
= og Inventar skyld
| k. | pc . pCL.
Vest- og sonderjydsk Kreditfiorening.
1910—12 | 59 | 6,7 | 7.164 72 ! 951
1913—14 | 33 | 74 Bys 65 109 [ 1509
1915 13 | 94 | 8.880 67 IIQI i
1916 28 | 82 5,328 59 93 '
1917 3240 71 8713 52 . 870 ¢ a6
1918 20 | 0o 9.781 47 97 [
1919 20 | 83 | 10963 48 109
1920 18 | 10,4 10.741 47 89
1921 26 1 10,8 11.359 33 a4 1990
1922 30 | 94 10.869 | il 90 I
1523 28 | 5,4 11.319 | a8 !34[ f
1924 13 7.0 4 11.580 G0 C
Jydsk Landkreditforening.
1910—14 7 8.0 7. 160 64 | 43 - 1509
1915—18 6 I 14,3 7.960 43 74 L1916
1919—24 18 8.3 8.G88 48 80 | 1920

Selv om Materialet er ret begr®nset og for Jydske Land-
kreditforenings Vedkommende minimalt, kommer Bevagelsen
baade i Salgspriser og Belaaning ftydeligt frem og svarer i det
store og hele godt til det Billede, som de hidtil meddeste
statistiske Oversigter giver. [ hvert Fald kan man med Sik-
kerhed lmse to Ting ud af Tallene: for det ferste, at den wvest-
og senderjydske Kreditiorening siden 1910 har ydet 10 Gange
saa mange Laan i de 8 Sogne som Jydsk Landkreditiorening,
og at dens Laan ligger i et vasentligt hejere Plan end Jydske
Lands (ca. 10—15 pCt. over). Totalbehazftelsen af de af den
vest- og senderjydske Kreditforening ydede Laan i de 8 Sogne
har i de sidste fire Aar udgjort over 90 pCt. ai Ejendoms-
skyldvurderingen af 1920 og mellem 55 og 60 pCt. af de
solgte Ejendommes Veerdi med Besztning og Inventar, medens
der i Aarsberetningen — for hele Foreningens Omraade —
figurerer en Behazitelseskvotient paa ca. 40 pCt. for 4'/2 pCt.
Laan. Der vil kunne indvendes imod denne Beregning, at
det ikke gaar an uden videre at sette de pantsatte Gaardes
Totalbehzitelse i Forhold til de omsatte Gaardes Salgspris og

'} ai samilige Gaarde i .de 8 Sogne".
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samtlige Gaardes Vurdering til Ejendomsskyld. Men denne
Fejlkilde er i Kreditforeningens Faver, eftersom de belaante
(Gaardes gennemsnitlige Hartkornstilliggende helt igennem lig-
ger ikke uvasentlig over de solgte og paa et Aar nar ogsaa
over samtlige Gaardes Hartkorn pr. Ejendom.

Den vest- og senderjydske Kreditiorening er ligesom
Landkreditkassen i sin Tid kommen frem ved Hj®lp af det
hejrentede Laan (se Foreningens Festskrift 5. 32 og 64), og
desuden, som det fremgaar af de meddelte Oplysninger, ved
at tilbyde hejere Laan end Konkurrenten. Dette er Forkla-
ringen paa, at Jydske Landkreditiorening er slaaet at Marken
i Ringkebing Amt og i ,de 8 Sogne®. Saaledes virker Kon-
kurrencen mellem Kreditforeninger.

Det bemarkes endnu, at de i de enkelte Regnskabsaar
vdede 3'2 og 4 pCt. Laan er omregnede til 4'/» pCt. Laan
efter det af den paagaldende Forening anvendte Omregnings-
forhold, medens Forheftelserne ligesom for det hidtil bearbej-
dede Materiale fra Jydsk Landkreditforening er opfert med
deres paalydende Belab.

For Jydsk Landkreditforenings Vedkommende svarer
Totalbeheiftelsen i Forhold til Ejendomsvardi og Ejendoms-
skyldvurdering ret godt til de tilsvarende Forholdstal for det
estlige Jylland, og de sparsomme Oplysninger om Laan og
Vurdering i Ringkebing Amt falder ligeledes ganske godt i
Traad med Resullalerne fra det nordlige Jylland og Viborg
Amt. Men Ribe Amt falder helt udenfor Rammen og kimver
derfor en sarlig Undersegelse.

I Ribe Amt ligger de pantsalte Ejendommes Hartkorns-
tilliggende — 1 Modsatning til det estlige og nordlige Jyl-
land — pgennemgaaende under, Areal pr. Td. Hartkorn der-
imod over Gennemsnittet for de solgte og for samtlige Land-
eiendomme.  For at finde et rigtigere Udtryk for Panternes
virkelige Verdi har man — ligesom for det estlige og nord-
lige Jyllands Vedkommende — reduceret Salgssummerne og
Vurderingerne til Ejendomsskyld efter de pantsatte Ejendommes
gennemsnitlige Hartkornstilliggende.

I det estlige og nordlige Jylland har Jydsk Landkredit-
forening praktisk talt hele Udlaanct, idet den kun konkurrerer
med Husmandskreditioreningen om de mindste Panter. Man
kan derfor gaa ud fra, at de belaante og de solgte Ejendomme
vil stemme nogenlunde overens med Hensyn til Sterrelse og
Jordbonitet, og selv om der spores Forskydninger i Tallene,
er Overensstemmelsen i det store og hele umiskendelig.
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Salgspriser for Landejendomme i Ribe Amt.

I Salgssum ! E—
endonis.
| Td. Hart-l pr. Td. Hartkorn ]sk}-[d
Aar Ejendomme  Antal korn pr. |  med uden Td
: Eiendom = Desetning Beswetning pr. 1.
! og g Hartkorn
[nventar = Inventar
i : Kr. Kr. ; Kr.
1910] Gaarde og Fuse. 329 1,3 11776 9.356 | o
Huse alene ..... 187 0,9 16.233 © 11.089 ! —
1913) Gaarde og Huse. 261 1,2 15,571 12,189 10,371
Huse alene ..... 163 05 - 20.203 15,4953 13,449
1914| Gaarde og Huse. 261 1,2 15.903 12771 | 10374
Huse alene ..... 1635 0.5 22.469 17.940 14.490
1913) Gaarde og Huse. 210 1.4 18.676 | 13783 11.275
Huse alene ..... 132 0,5 25.582 19164 | 15472
1916 Gaarde og Huse. 297 1,3 200506 14,278 12.264
Huse alene ..... 173 0,5 J0.826 | 21.346 18.276
1917| Gaarde og Huse. 280 1 22497 16.096 | 14.282
Huse alepe ..... 164 0,3 34,793 i 24.090 | 21260
1918] Gaarde og Huse. 494 1,2 27.158  18.8932 | 14441
Huse alene ..... 323 0,5 39.340 0 27451 i 20.648
1919} Gaarde og Huse. 430 1.0 31.908 19809 ©  14.030
Huse alepe ..... 315 0.5 40,635 24,866 ¢ 17.102
1920) Gaarde og Huse. 309 1.0 35652 21.768 15.9549
Huse alene ... .. 224 1,3 15,802 = 28362 20,084
1921 Gaarde og Huse. 225 0,9 35.408 21.966 19.010
Huse alene ..... 160 0,5 42,653 26,956 22,213
1922| Gaarde og Huse. 371 0,4 28.631 | 19351 | 16.831
Huse alene ..... 266 0.3 40,355 27.526 24,161
Vurderinger af Landejendomme til Ejendomsskyld
i Ribe Amt.
= —_—— — ‘I.I;u[a -
Td. Hart-  Hektar ~ deorings- d”,‘"
Aar Ejendomine Antal = korn pr.  pr. Td. sum erings
' Ejendom Hartkorn pr. Td. Sum pr.
I ) Hartkorn = Hekiar
B, ! Er.
1909 | Gaarde og Huse. 10674 1,18 20,1 8434 421
Huse alene ..... Grdy 0,34 384 15.960 416
1916 | Gaarde og Huse. 11104 1,11 19.8 13110 663
Huse alene ... .. 7209 0,34 37.8 24.047 636
1920 | Gaarde og Huse. 11110 1.11 19.6 13.938 811
Huse alene ..... 7230 0,36 38,1 29,435 7T
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Jvdsk Landkreditiorenings Udlaan i Ribe Amt,

Vurderingssum uden

— = E
Regnskabs- s £ EE Besxtning og Inventar Samlet Behitelse
- | EZ EE -
aar E To 3L pr Td. pr. pr. Tid. pr.
< =g =E Hartkern  Hektar  Hartkorn  Hektar
Kr, Kr, Rr. Kr.
1809 --10 4 1,2 25,2 19,801 783 53.851 a0
1910—11 BG 0,8 288 24,932 B2 10,707 A7
1911—12 84 1,0 26,7 22305 845 9.3814 i
1912—13 | 106 | 09 281 26042 827 11,3186 4023
1913—14 | 107 06 20,8 34884 1177 - 14,503 500
[914—15 6O 05 447 41.309 L2s 18.161 407

1915—16 | 39 | 0.7 ' 355 34.039 1.060 15483 = 482
1916—17 67 | 06 391 41.230 1.056 18,525 474
191718 62 1,0 '238 ° 33918 1.443 14.975 633
1918—19 | 26 | 0,6 314 43929 1.431 19.665 640
1919—20 1 20 08 251 37.210 1.485 17.780 727
1920—21 | 16 | 1,2 23,9 ' 35363 1,484 16,410 688
1921—22 [ 62 | 0,9 252 44.141 1.749 19.921 789
1922--23 | 132 | 1,0 27,8 41.752 1.501 18.657 = 672
1.0 21,9 47.937 1.492 20282 635

1923—24 | 58

De pantsatlie Ejendommes Vurdering og Verdi
Rite Amt

[
|

Vurdering pr. £ E | i D rferegnet Vurdering
Td. Hartkorn = <2 | P T4 Hatkom piengoms 7y per.
Aar tuden E & med Be- [uden Be- skyld af Vardien
Besweining og | - = szining ' setning pr. Td, ' Euden]Besmlnini
- =g 00 0 of Inventar
Inventar) s Im‘eﬁtar ]nveitar Hartkorn & }
Kr. i Kr. Kr. Kr.
1910—11 24.932 | 0,8  14.600  10.400 — 240
1913—14 34.884 | 0.6 19, 50H) 15.400 13000 227
1914—15 41.309 | 0,5 [ a2 500 17.900 14.500 241
1915—16 34039 L7 [ 24.000 18.000 14300 150
1916 —17 41,240 06 | 29500 20,500 17.500 201
1917 - 18 J3.018 1.0 1 27.500 19.600 17.400 173
1915 —1% 45,4924 06 | A7.600 26.200 19800 168
1915—20 37210 04 35400 21.800 133010 171
1920--21 35,963 1,2 41.700 19,100 15,200 | 117
1921 —-22 44.141 (9 o400 22,000 19.000 201
1922—23 41.752 1.0 25,700 17,300 15,000 241
1923 —24 47937



143

Udlaan i Forhold til Pantevardien.

De pantsatte Ejendommes samlede Behazitelse
ipCL afVur- § pCt. af Handelsvardien i pCt. af Vur-
Aar derings- - R deringen
m?;?g:;;:ﬂ_ med Besxtning :udcn Besztning | til Ejendoms-
og lnventar) og Inventar | og Inventar | skyld
1910—11 43 ’ 73 ! 103 . —
1813—14 43 76 96 ' 114
1914—135 44 [ a1 101 f 125
1915—16 45 5 63 . 86 107
1916—17 45 . 63 | 90 ! 106
1917—18 44 | a4 | 76 i BG
1918—19 45 52 i 75 | 99
1919—20 48 50 52 | 116
18920—21 46 a2 86 ! 108
1921—22 45 o6 a1 i 105
1922—23 45 73 108 | 124

Anderledes i Ribe Amt. Her har Jydsk Landkreditfor-
ening en haard Konkurrence at bestaa med den vest- og sen-
derjydske Kreditforening, som tager Broderparten af Laanene.
Som Felge heraf er Materialet betydelig mindre i dette end i
de evrige Amter — naar undtages Ringkebing, hvor Jydske
Land praktisk talt er slaaet helt ud af Konkurrenten, — og
derfor ogsaa mindre typisk for Amtet som Helhed og mindre
egnet til Sammenligning med Salgsstatistikken. Dette er Ho-
vedgrunden til, at Vurderinger og Laan i Forhold til Salgs-
priser og Ejendomsskyld her ligger i et helt andet Plan end
i det avrige Jylland. De belaante Ejendomme naar kun i
enkelte Aar op til Gennemsnittet for de solgte og for samtlige
Landejendommes Hartkornstilliggende, og i Henseende til
Frugtbarhed ligger de, som Forholdet mellem Areal og Hart-
korn viser, langt under Gennemsnittet for hele Amtet, Heri
maa man sege Forklaringen paa, at Vurderingssummerne i
endnu hejere Grad end i det estlige og nordlige Jylland over-
stiger Salgspriserne pr. Td. Hartkorn, selv om man fager Hen-
syn til Forskellen i det gennemsnitlige Hartkornstilliggende pr.
Ejendom. Men denne Forklaring er neppe udtemmende.

Der er ret god Overensstemmelse mellem de i Aarene
1920—21 til 23--24 belaante og samtlige i 1920 til Ejen-
domsskyld vurderede Landejendomme i Henseende til Hart-
kornet (henholdsvis 1,0 og 1,1 Td. pr. Ejendom), men en
ikke ringe Forskel i Areal pr. Td. Hartkorn (27,9 mod 19,6
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ha). Tiltrods for at de pantsatte Ejendommes Frugtbarhed lig-
ger betydelig under Gennemsnittet for hele Amtet, udger deres
Totalbehaxitelse pr. Hektar ca. 85 pCt. af den gennemsnitlige
Vurdering til Ejendomsskyld af samtlige Gaarde og Huse i
Amtet.

Indskrenker man Sammenligningen til Regnskabsaarene
1920—21 til 1922—23, bliver Forskellen i Jordbonitet noget
mindre, or med Hensyn til Hartkornstilliggende falder de i
disse Aar belaante Ejendomme ret neje sammen med de i
1920 til 22 solgte Gaarde og Huse (0,99 og 0,95 Td. Hart-
korn pr. Ejendom). Alligevel ligger deres samlede Behaftelse
pr. Td. Hartkorn 1—2.000 Kr. over de solgte Ejendommes
gennemsnitlige Vurdering til Ejendomsskyld, hvilket ligeledes
kunde tyde paa, at Jydsk Landkreditforenings Udlaan i Ribe At
ligger hejere i Forhold til Ejendomsskylden end i Foreningens
avrige Omraade.

Antallet af de i de sidste 10 Regnskabsaar ydede Laan i
Ribe og Viborg Amter forholder sig til det samlede Antal
Interessenter i de to Amter pr. 31. Marts 1924 som 83 hen-
holdsvis 75 til 100 (for 1918—19 til 23—24 er de tilsva-
rende Forholdstal 49 og 45 pCt). [ de sidste 10 Aar har
Arealet pr. belaant Ejendom i Ribe Amt svinget mellem 20
og 31 ha omkring et Gennemsnit af 25 ha, i Viborg Amt
mellem 21 og 30 ha omkring 24 ha. [ Ribe Amt gaar der
i disse Aar gennemsnitlig 50 ha paa en Td. Harlkorn mod
12 i Vibore Amt, og selv om man regner med, at de til
Panterne 1 Ribe Amt herende Jorder har vundet mere ved Op-
dyrkning osv. end i Viborg Amt, overrasker det alligevel at
se, at Laanenes Beleb pr. Interessent — det vil praktisk talt
sige: pr. Ejendom — i 1924 nzppe nok var 10 pCt sterre
i Viborg Amt end i Ribe, nemlig 15.650 Kr. mod 14.319 Kr.

Skent det ikke er muligt at fsre noget egentligt Bevis,
forekommer det dog efter det anferte sandsynligt, at Jydsk
Landkreditiorenings Udlaan ligger i et noget hejere Plan i
Ribe Amt end i det evrige Jylland, og at dette er Grunden
til, at den klarer sig forholdsvis bedre overfor Konkurrenten
i dette Amt end i Ringkebing, at med andre Ord Konkurren-
cen her har drevet ogsaa denne Forenings Laaneniveau op.

Kreditforeningerne wdmirker sig ved en Fuldkommenhed
I Organisationen, som i Almindelighed gor dem lidet tilgan-
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gelige for ,Forbedringer*. Et saa fint Instrument skal be-
handles med Varsomhed og betjenes med Forstaaelse. Der
hersker her fornden de skrevne Love — en indre Lov-
massighed, som ikke kraenkes ustraffet. Men Kreditiorenin-
gerne ledes af svage Mennesker, som maaske kan presses til
at handle i Strid med, hvad de anser for god Kreditforenings-
politik, og at Direktionerne har en Falelse af at vare Gen-
stand for en saadan Pression, derom vidner en Henvendelse,
som en Kreds af Kreditforeningsdirekterer for ikke saa lange
siden paa en given Foranledning har rettet til Indenrigsmini-
steriet, og hvori de anmoder Ministeriet om at ,bistaa Kredit-
foreningerne i deres Arbejde for at unddrage sig de Bestra-
belser, der netop for Tiden ger sig galdende for til Skade
og Fare for Fremtidsudviklingen at skrue Laaneniveauet op“.
Men selv om det skulde lykkes at svaekke Direkterernes Pligt-
felelse og forflygtige Ansvaret, vilde det ikke andre noget
ved de naturlige Vilkaar for Kreditioreningsvirksomhed.

Kreditforeningerne er Andelsioretagender. Det er deres
Styrke, men ogsaa deres Svaghed. Den everst besluttende
Myndighed er hos Medlemmerne, hedder det i Statuterne, og
Medlemmerne er Foreningens Debiforer. 1 Krait af denne
Interessenternes Dobbelistilling rummer Selvstyret en Fare, for-
saavidt som Valgene af Reprasentanter og disses Valg af Di-
rektarer foregaar under Hensyn til det almindelige ©nske om
hejere Laan.

Og hvis der saa endda var Tale om virkeligt Selvstyre!
Paa Generalforsamlingerne plejer kun 1 eller 2 pCt. af Inter-
essenterne at give Mede — i mange Foreninger endnu farre
— og ved Valg af Reprasentanter som oftest ligeledes kun
et Faatal af Medlemmer. Et interessant Eksempel herpaa op-
levede man ifjor i Senderjyllands Kreditiorening. Paa Gene-
ralforsamlingen var der rejst Krav om en Forhejelse af Laa-
nene. 5 Uger senere skulde der afholdes Valg af en Land-
repreesentant for Haderslev ©steramt, og efter en hidsig Kam-
pagne paa Mader og i Pressen og en ihardig Underhaands-
agitation medte der paa Valgdagen 93 af 950 stemmeberetti-
gede Medlemmer. Valgt blev den Kandidat, som var opstillet
paa Programmet om hejere Laan, af 66 afi de 93 medte,
d. v. s. af 7 pCt. af samtlige stemmebereitigede. En faatallig
men energisk Opposition vil som Regel have let Spil overfor
den kompakte Majoritet af tilfredse eller ligegyldige Interes-
senter, som ikke faoler Trang til at gere deres Rettigheder
geldende. Og det vil altid vare en taknemlig Opgave at

Mationalakonomisk Tidsskrift. LI 10



146

slaa til Lyd for Kravet om hejere Laan, navnlig i en Tid
som denne, da mange Grundejere faler Trykket af Kreditind-
skraenkningen.

At udsette Kreditioreningernes ansvarlige Ledere for Pres-
sion er saa meget mere betenkeligt, som deres Opgave er
saare vanskelig og stiller sarlig store Krav til Ansvarsfolelsen.
Om de Laan, der bevilliges idag, er for store eller for smaa,
afhenger af Fremtidsudviklingen og beror derfor paa et Skon,
som skal staa sin Preve om 10 eller 20 Aar.  Selv om man
lader uvedkommende Hensyn indvirke paa dette Sken, er det
langtfra givet, at den deraf flydende starre Dristighed i Ud-
maalingen af Laanene vil fere til Kalamiteter. Og selv om
dette skulde ske, er der en ikke ringe Trest i den Tanke, at
det bliver Hypotekforeningen, der kommer til at tage det for-
ste Stad.

Saadanne Tanker kan ikke vire fremmede for en Direk-
ter, som skal paa Omvalg hver fjerde eller sjette Aar. Naar
Valgdagen narmer sig, vil han vare i samme Situation som
en Rigsdagsmand, der ensker at blive genvalgt. Om denne
Ordning siger Direktor Gjessing i Kebenhavns Hypotekforenings
Jubilzeumsskrift, at den er forladt af alle nyere Dannelser af
kooperative Foretagender. ,Den synes ogsaa kun forklarlig som
en Levning fra Kreditioreningernes graa Urtid, da man var til-
bajelig til at betragte Direkterstillingerne ikke som Embeder,
men som en Slags Ombud, der burde gaa paa Umgang mel-
lem Medlemmerne, HLH:!_}'_]LI. iil G-.ruale el eghet ti at
svaeckke Selvstendighed og Handlekraft hos Foreningens sver-
ste Embedsmand®.

En Direkter for et Pengeinstitut, som forvalter Hundreder
af Millioner Kroner, ber ikke valges paa et kortere Aaremaal,
men — ligesom enhver anden Direkter — ansmttes engang
for alle. Viser han sig uduelig, skal han selvieigelig kunne
afskediges, men at gaa 1 stadig Utryghed for de periodisk
tilbagevendende Valg, er uveerdigt for en Mand i en saa an-
svarsfuld Stilling og ikke ufarligt for det Foretagende, han er
sal til at forvalle. Ministeriet burde derfor tage under Over-
vejelse at rette en alvorlig Henstilling til Kreditioreningerne
om at lade denne forzldede og uheldige, for ikke at sige
usemmelige Praksis falde. — [ Senderjyllands Kreditiorening
er Dirckiererne fast ansatte.

Man skulde egentlig antage, at Hensynet til det solidari-
ske Ansvar maatte danne en “v‘l:}dva?gt mod Bestrabelserne for
at faa Laaneniveauet op. Men deite er ikke Tilfldet. Livet
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leerer, at Menneskene er i Besiddelse af en lykkelig Sorgles-
hed overfor Farer, som lurer ude i den uvisse Fremtid. Det
er derfor n@rmest kun Pedanter, der teenker paa det solidari-
ske Ansvar, saalenge det ikke treeder fruende i Forgrunden.

Det er derfor et Held, at der ved Lov er skabt visse Ga-
rantier for en forsvarlig Ledelse af Kreditforeningerne, og det
vilde formentlig ligge i Almenhedens Interesse, om Statens
Tilsyn udvidedes tll en stadig og eifektiv Kontrol med, hvor-
ledes Lovene og Statuterne efterleves og hvorledes Kreditior-
eningerne overhovedet ledes. Maalt eiter den Kapital, der for-
valtes, er et Kreditiorenings- (og Hypotekforenings)-Inspektorat
lige saa paakraevet som et Sparekasse- og Bankinspektorat, og
Opgaven er overkommelig, da der kun er Tale om et Faatal
af Institutioner. Det vilde desuden vare enskeligt, om der
ligesom for Banker og Sparekasser blev fastsat ensartede Reg-
ler for Regnskabsvasen og Revision.

Den langsomme Amortisation i Forbindelse med Laanenes
Uopsigelighed maner til Forsigtighed, navnlig i en Tid med
hoje Ejendomspriser. [ de ferste 20 Aar afdrages kun 10
pCt. af Laanenes Beleb, og hvad der kan ske i Lebet af 20
Aar, er det vanskeligt, for ikke at sige umuligt, at danne sig
en Forestilling om i vor hurtigt levende Tid med de starke
Prissvingninger og med en svag Valuta i Rekonvalescens,

1 1920 stod vi ved Afslutningen af en tyveaarig uafbrudt
Prisstigning, og efter et forbigaaende Prisfald i 1921 og 22
narmer vi os atter Hejderne fra 1919—20, hvis de ikke alle-
rede er naaet. Navnlig fra 1912 antager Priskurven (se Dia-
grammet Side 148) i Forhold til de foregaaende Aartiers Pris-
bevaegelse en Stejlhed, som virker @ngsiende, i Sardeleshed
naar man bet@nker, at de senere Aars heje Priser for en vee-
sentlig Del er et Krigs- og Valutalznomen. Under Prisfaldet
i 1922 forstummede Klagerne over Laanene; da kunde alle se,
at de var heje nok, og i Kreditforeningerne var Humeret stemt
paa samme Tone som under det begyndende Prisfald i Fir-
serne. Herom hedder det i Afhandlingen om Jydsk Landkredit-
forening i Festskriftet af 1901:

»Selvielgelig maatte det fremkomne Omslag opfordre til
Varsomhed — sezrlig ved nye Udlaan, hvor de som Folge af
Krisen dalende Ejendomspriser manede til Forsigtighed. Imod
de Tab, der kunde ventes paa allerede optagne, i gunstige
Tider ydede Laan, var det naturligvis vanskeligere at varge
sig ved nogen direkte Forholdsregel.*

Jydsk Landhypotekiforening maatte i Regnskabsaaret 1922

10+
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— 23 overtage 48 Panter, som dog, takket vare den begyn-
dende nye Prisstigning, ikke bragte Foreningen noget Tab.
For Kreditforeningernes Vedkommende gav det kortvarige Pris-
fald i endnu sterkere Grad end de forste Aar under Landbrugs-
krisen i Firserne sig Udslag i en Foregelse af Udlaanet.

Priserne pr. Td. Gaardharlkorn i Jylland,

L K. I
[ T T 1 - T
] ]
. |
| | .‘ |
| | | | |
5.000 Kr. ; , | ——
| ; ‘ | 4
I ' i [ ' .
L I
| ' ! 5 | :
S Lo -.
}.m Kf- r-.. — ' - ...-...._._I- SR iom - :. pomnm . T —_ i
| i : | 1
i E o
b | ! |
1K) K, : — i - } i
. o ; :
| | | F;
| | i :
1 t -
I . '
2.000 Kr. - e e e T &
H | | v T
: | [
:-_ | f":— I Fi B
sy It e bt W - |
3.000 Kr. ! D N e e W |
—/\_'—//.\;_/ I I | [ !
4 B 1 : 1
: | ! !
i | | | |
o — S L N R |\

1860 1865 1870 1875 1880 I885 1390 1895 1000 1905 1910 1915 1920 1923
Salgspris med Besztning op Inventar,
Salgspris uden - .

Netto-Tilgangen i Kreditforeningernes Hovedstol havde i
Firserne og Halviemserne gennemgaaende svinget mellem 20
og 30 Millioner Kr. aarlig. Men med Stigningen i Ejendoms-
priserne efter Aarhundredskiitet egedes ogsaa Tilveksten i Ud-
laanet. Allerede i 1903—04 er Nettotilgangen naaet op over
80 Millioner Kroner, og paa denne Hejde holder den sig —
med smaa Udsving i de enkelte Aar — til 1914. I 191617
er der et brat Fald til 13 Millioner; men igvrigt bevager Til-
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Kreditforeningernes Udlaan fra 1918 til 1924,

Samtlige Kreditforeninger Jvdsk Land- Vest-
of Husejer-Kreditkassen i Kebenhavn . ;
Regnskabs-|— o 0" kredit- | 08 Sonder].
aar Nt Udlaan ?ﬁf&ll{r'lfllgmlg forening forening?)
T Hovedstol © Resigeld | Nyt Udlaan | Nyt Udlaan
Mill. Kr. Mill, Kr. Mall. Kr. Mill. Kr. | Ml Kr.
1916—149 148 78 (it 33 : 8
1919—20 130 &2 64 21 8
1920—21 1540 132 133 12 11
[921—22 296 237 242 50 26
1822—23 352 306 201 70 33
1923—24 244 201 184 28 33
11924) (10}
1.350 1.076 9492 214 o124

vazksten i Laanenes Hovedstol sig i nogenlunde samme Hejde
1 Krigsaarene som i Tiden fer Krigen. De senere Aars Ud-
vikling karakteriseres ved felgende Tal:

Siden 1918 vil der, naar man medtager Regnskabsaaret
1924—25, for hvilket der endnu ikke foreligger Beretninger,
vaere ydet nye Laan til et samlet Beleb af 1%/: Milliard Kro-
ner. Dette Belab, af hvilket kun en ringe Del vil veere af-
draget eller tilbagebetalt, udger — ogsaa naar Udlaanet i Sen-
derjylland fraregnes — mellem en Trediedel og Halvdelen af
Kreditforeningernes samlede Restgzld, og da mange af disse
Laan er Tillegslaan, kommer man (il det Resultat, at omkring
Halvdelen af Kreditioreningsgalden hviler paa Ejendomme, som
er prioriterede under Hesjkonjunkturen.

[ den Tid, der har vaeret Kreditforeninger i Danmark, har
vi haft to ekonomiske Kriser, Pengekrisen i 1857 og Land-
brugskrisen i Firserne og Halviemserne, som hver paa sin
Maade har sat Spor i Kreditforeningernes Historie. Gaar vi
godt Hundrede Aar tilbage i Tiden, kommer vi til en Periode,
som frembyder visse Lighedspunkter med Forholdene i vore
Dage: langvarige, verdensomspandende Krigsforhold, som ferte
til en Sprengning af vor Valuta. Under den paafelgende De-
flation ramtes Landbruget af en voldsom Krise, som hoved-
sagelig skyldtes den under Inflationen opsamlede Gald.

'}y Den vest- og senderjydske Kreditiorenings Regnskabsaar felger
Kalenderaaret, Fra 1920 er Tallene for denne Forenings Vedkommende
paavirkede af Udlaanet i de senderjydske Landsdele.
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Foruden Ligheden er der heldigvis langt tungere vejende
Forskelle. Men selv om der ikke er nogen Grund til at
male Fanden paa Vaggen, er der al Anledning til at vaere
opmarksom paa den Fare, som den under det hoje Prisniveau
sterkt foregede Geald rummer.

Endelig skal der endnu i Anledning af Kreditindskraenk-
ningen bemarkes, at et stigende Laanebehov ikke afgiver
noget Grundlag for en Forhojelse af Kreditforeningslaanene.
Den eneste Maalestok for Fastszttelsen af Laanene er Pante-
sikkerheden. Derfor kan Kreditforeningerne heller ikke, saa
enskeligt det end vilde vare, gere noget for at afhjelpe Bolig-
neden eller lette unge Landmand Adgang til Jorden. Det er
Opgaver, som paahviler det Offentlige. Kreditforeningerne kan
kun lese de Opgaver, som ligger indenfor de naturlige Ciran-
ser for deres Virksomhed.



