LANDBRUGET OG PANTEGALDEN.

Af K. J. Kristensen.

Det danske Realkreditsystem — med Kreditioreningerne som
Systemets Grundstamme -— lovprises sikkert med Rette som
et teknisk fuldkomment System, selv om der mulig under
Nedgangstider ogsaa med Hensyn til det rent tekniske kan
trede visse Mangler frem, som man ikke har hait Gje for
tidligere.

Men selv om det tekniske Apparat nazrmer sig Fuldkommen-
heden, er det jo dermed ikke givet, at Systemet i sine Virk-
ninger er absolut heldbringende, og det er maaske navnlig
med Hensyn til Realkredittens erhvervsmassige og samfunds-
massige Betydning, at Erfaringen under Nedgangstider kan
fore til et noget @ndret Syn paa Realkredittens Stilling og
Betydning,

Man er ftilbajelig til at se Realkredittens Opgave deri, at
den stiller billig Kapital til Raadighed for Ejendomsbesidderne
til Opferelse ai Bygninger, Grundforbedringsarbejder og Ud-
videlse af Bedrifterne, og selvsagt har Realkreditten for den
enkelte Ejendomsbesidder og for hele Erhvervslivet paa dette
Punkt en stor Betydning, ja man kunde vel gaa saa vidt at
sige, at det var enskeligt, om Realkredittens Virksomhed i det
vasentlige var indstillet paa at tjene denne Opgave. Men saa-
ledes har det ikke veret. Fra ferste Ferd har Realkreditten og
ganske szrlig ogsaa vore Kreditforeninger tjent et andet For-
maal, som man i hvert Fald ter sige har haft Overvagten,
nemlig at muliggere Pantsetning og Overdragelse af allerede
eksisterende Ejendomsverdier eller rettere af den Forrentnings-
evne, som al Ejendomsverdi er det kapitaliserede Udtryk for,
og derigennem er Realkreditsystemet blevet en vasentlig Faktor
1 selve denne Kapitaliseringsproces, saa vist som billige og
store Laan giver heje Ejendomspriser.

At dette i hvert Fald, hvis man ser paa Pantegazldens Om-
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fang, har varet Realkredittens Hovedopgave, faar man Indiryk
af ved at se paa Pantegzldens Udvikling gennem Tiderne for
vore Landejendomme. [ denne Forbindelse er det maaske verd
at gere opmarksom paa, at et ai Motiverne og vistnok endda
et vasentligt Motiv for Oprettelsen af de ferste Kreditforeninger
var at skaffe Midler tilveje for Fasterne til Keb af Faesteejen-
domme til Selveje, altsaa netop til Overdragelse og Kapitali-
sering af den Del af Landbrugets Forreniningsevne, som re-
praesenteredes af Fastealgiften. Men ser man paa Pantegzldens
Udvikling, saaledes som man kan felge den gennem de Op-
lysninger om Pantegzldens Omifang, som man kan faa fra de
tinglaeste Ejendomsoverdragelser, faar man et klart Indtryk af,
at dette ogsaa under den videre Udvikling i hvert Fald for
Landbrugsejendommenes Vedkommende er vedblevet at veaere
Realkredittens Hovedopgave.

Fra Begyndelsen af 80erne og indtil Aarhundredskiftet op-
levede Landbruget en Periode, hvor Ejendomsveardierne wvar i
Nedgang, men hvor der ikke desto mindre skete en Revolution
i Landbruget, som kraevede store Kapitaler til Udvidelse af
Besztningerne, Udvidelse af Bygninger, Opdyrkning og For-
bedring af Jordernes Driftstilstand. Man skulde vente, at disse
store Kapitalkrav maatte medfere en Foregelse af Pante-
gelden netop i denne Periode, hvor Landbrugets egne Midler
under den svigtende Forrentningsevne kun kunde wventes at
streekke daarligt til overfor disse Krav. Men man ser det mod-
satte. | denne Periode gaar Papteg@®lden ned i Overensstem-
melse med Nedgangen i Landbrugets Forrentningsevne og
Landbrugsejendommenes Veardi.

Som Mods@ining til dette Tidsrum staar Krigsperiodens
gyldne Aar, hvor Landbrugets Forrentningsevne og Landejen-
dommenes Veardi gaar i Vejret fra Aar til Aar til det aventyr-
lize, men hvor samtidic Landbrugsvirksomheden er i afgjort
Tilbagegang, Besztningerne reduceres og Jordene udpines, I disse
gyldne Aar skulde man vente en Nedgang i Pantegalden, men i
Stedet for ser man, at Landbrugets Pantegzld fordobles i
Lebet af ganske faa Aar.

Eiter Ejendomspriserne og de to Priorifetsopgerelser i 1909
og 1926 har jeg forsegt at beregne Landbrugets Ejendoms-
veerdier i Midten af 80erne fer den egentlige Nedgangstid be-
gyndte, omkring Aarhundredskiftet, da Priserne vendte, samt
for Aarene umiddelbart fer Verdenskrigen og under Krigstidens
Hejkonjunktur, hvor Ejendomspriserne naar deres Maksimum i
1920 og hvor Pantegwlden, der felger i Ejendomsprisernes
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Spor, naar et i hvert Fald forelebigt Maksimum i Aarene 1924
—25, og endelig Stillingen nu, hvor man endnu staar med
den store Pantegeeld, snarest endda lidt hejere end i 1924—
25, men hvor Ejendomspriserne er gaaet ned i bet®nkelig
Nzrhed ai Ferkrigsprisen og fortsat er i stmrk Nedgang.
Resultatet af denne Beregning, der selvsagt ikke ger Krav
paa nogen Nejagtighed, men kun tilsigter at give et nogen-
lunde rigtigt Billede af Udviklingens Gang, er felgende:

Landejen-
Vardien af Vardi af dommenes Pante-
ilen faste  Besaining op WVardi med elden
Ejendom Inventar Besmining og &
Inventar
MillL Kr. ML Kr. Mill. Kr. Mill. Kr.
1885, ...... .0 2400 530 3450 1275
1900, .. ooau 2200 GOO 2800 1150
1913, .....0a0 s 3600 00 4500 1350
1920Y ..., 3200 3000 8200 (1924) 3000
1932Y ...l 40040 1200 2200 3100

'} Senderjylland ikke medregnet,

Man ser heraf, at Pantegaldens Vakst ikke har Sammen-
hang med Landbrugets Kapitalbehov til Fremme af Landbruget,
men derimod heenger neje sammen med Op- og Nedgang i
Landbrugets Forrentningsevne, der finder Udiryk i Ejendoms-
priserne, og man maa v&re bereftiget til heraf at slutte, at
Landbruget som Helhed har varet i Stand til selv at tilveje-
bringe den Kapital, der er anvendt til Udvidelse af Bygninger
og Driftsmidler selv i Nedgangsperioder, og at Realkreditten
derfor saa langt fra har vaeret nedvendig for at drage Kapital
fra andre Klasser i Samfundet til Landbruget, men tveartimod
maa have varet Middel til under opadgaaende Tider at drage
Kapital bort fra Landbruget til andre Erhverv eller til uproduk-
tivt Forbrug.

Saa lenge Tiderne er opadgaaende, er det ikke sarlig igjne-
faldende, at Realkredittens Mobilisering af Forrentningsevnen
rummer nogen Fare eller i sig selv er uheldbringende. Der
er under saadanne Forhold intet Mods®tningsforhold mellem
Skyldner og Fordringshaver. Den stigende Forrentningsevne og
Ejendomsverdi foreger fra Aar til Aar Laantagernes beskedne
Egenkapital og Laangiveren ser stadig sin Sikkerhed foreget,
og Forrentning og Afdrag gaar ind uden Vanskelighed. Laan-
tagerne, der er interesseret i det sterst mulige og billigst
mulige Laan, ser sin Interesse i at yde Laangiver den sterst
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mulige Sikkerhed, den tryggest mulige Pengeanbringelse. Begge
Parter synes i den Grad at have falles Interesser, at man end-
ogsaa har det Indtryk, at f. Eks. Direktererne i Kreditlorenin-
gerne, der dog er Foreninger af Laantagere, undertiden har
set det som deres Opgave at varetage Kredilorinteresserne.

Intet Under, at der under saadanne Forhold let opstaar en
Tro ikke blot paa Systemets tekniske Fuldkommenhed, men
en almindelig Overbevisning om Realkreditsystemets Fortraife-
lighed for den enkelte og for Samfundet, ikke mindst fordi
man af talrige Enkelterfaringer drager den Slutning, at Real-
kreditsystemet i sin Almindelighed er et Middel til Ejendomsbe-
siddelsens Demokratisering, en Fejltagelse af samme Art som
den, der ligger til Grund for den populere Tro paa Told-
beskyttelsens Velsignelser for Erhvervslivet.

Men Billedet skifter ganske, naar Nedgangstiden melder sig
og det viser sig, at det kapitaliserede Haab til Fremtiden, der
bar Ejendomsvardierne og Pantegmlden oppe, ikke gaar i Op-
fyldelse. Man kan finde et Fingerpeg med Hensyn til den
@ndrede Indstilling, som den nuvarende Landbrugskrise vil
medfsre 1 enkelte Erfaringer under 80ernes og 90ernes Ned-
gangstid, som jo ievrigt, som det Dbl. a. vil fremgaa af de
ovenanfarte Tal, ikke blot tilnzrmelsesvis kan sammenlignes
med den Krise, vi i ©jeblikket staar midt i. Det viser sig
f. Eks., at Kebet af Fasteejendomme til Selveje indskrankes
sterkt under nedadgaaende Priser for straks at gpaa i Vejret,
naar Prisopgang melder sig, og det er i denne Sammenhang
ikke uden Interesse, at der i Slutningen af Nedgangsperioden
endog melder sig Fortalere for at benytte Fasteformen —
offentlig Faste — ved Nyoprefielse af Statshusmandsbrug.
Det barer Vidnesbyrd om, at de gamle Fasteafgifter, der svin-
gede med Kapitelstaksterne, findes mere tiltalende end den
faste Forrentning under nedadgaaende Tider, Men isvrigt vil
jo en simpel Betragtning af, hvad der foregaar under den
Nedgang, hvori Landbruget i ©jeblikket befinder sig — og
som ievrigt maa ventes at ville forplante sig ogsaa til en Del
af vore Byejendomme — afslere et Modsztningsforhold mellem
Kreditor og Debitor og erhvervs- og samfundsmassige Mangler
ved Realkreditsystemet, som ganske traeder til Side under Op-
gangstider.

Den galdtyngede Landmand ger for Tiden tre Erfaringer,
som stemmer Sindet til Bitterhed.

For det ferste ser han Forrentningsevnen svinde ind, mens
Renter og Afdrag kraever uforandret Fyldestgerelse. Naar For-
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rentning af hans egen Kapital er borte og Ejendommens Ud-
bytte ikke strakker til til Forrentning af Galden, maa Renterne
afholdes enten af Landmandens opsparede Reserver, hvis de
findes, og ellers af det meget beskedne Vederlag, som Land-
bruget lenner Ejerens og hans Families Arbejde i Bedriften med.

For det andet ser han sin egen Kapifal i Ejendommen for-
svinde. Det er i sig selv Ulykke nok, men det svaekker tillige
hans Evne til at imedegaa Tiderne ved hensigismassige Om-
legninger af Bedriiten, og det stiller ham usikkert overior den
almindelige Risiko, som enhver Bedrift er underkastet selv
under normale Forhold.

For det tredie opdager Ejeren, saasnart det falder vanskeligt
al udrede forfaldne Renter og Afdrag, at Hus og Hjem og
Arbejdsplads er voldgivet Kreditor og det desto mere ubetinget
og ubenherligt jo mere upersonligt Laaneforholdet er, genneimn
det moderne Realkreditsystem, og at der end ikke, saaledes
som dog den gamle Fastelovgivning til en vis Grad hjemlede
Fasteren, er givet ham nogen Sikkerhed for reel Vardiforegelse,
som han har tilfert eller tilferer sin Ejendom i Form af Nybyg-
ninger, Grundforbedringer eller paa anden Maade, efter at
Gezlden blev stiftet paa Grundlag af Pantets daverende Veerdi,
og at han end ikke kan yde andre Sikkerhed for Laan til de
nedvendigste eller til selvindlysende rentable Forbedringer i Be-
driften.

[ Gjeblikket er Stillingen sikkert den, at en Tredielel af vore
Landmand ikke i deres Ejendomme efter Priserne i almindelig
fri Handel har Dakning for den faste Gald — altsaa ganske
bortset fra den lese Gzld, der i de senere Aaringer synes at
have faaet et hidtil ganske ukendt Omiang. [ 1926 havde en
Trediedel af Gaardene og godt 20 pCt. af Landbrugshusene en
Gzld, der oversteg 60 pCt. af Pantevaerdien. Efter den Ned-
gang, der er sket i Ejendomsprisen, maa man antage, at det
overvaldende Flertal af disse Landmzend nu er saaledes stillet.

Men de nuvarende Ejendomspriser er som bekendt ikke
Udtryk for nogen Forrentningsevne, men er i egentligste For-
stand kun et kapitaliseret Haab til Fremtiden. Man ter maaske
dele Landmandenes og deres Kreditorers Haab, men det maa
i hvert Fald siges at vare ganske usikkert, om Forrentnings-
evien i Fremtiden kan ventes at ville svare til de nuvarende
Ejendomspriser, der endnu ligger noget over Priserne i de
gode Aar fer Krigen. Der kan herom vel kun siges dette, at
Prisforholdene maa indstille sig saaledes, at Landbruget kom-
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mer til at forrente Bygningerne og Driftsmidlerne og tillige en
vis Del af Jordvardierne, da Forskellen mellem god og daarlig
Jord altid maa finde Udtryk i Ejendomsvardien, men i hvert
Fald ligger det i ©@jeblikket saaledes, at Forrentning og Afdrag
af Geald maa tages af Landbrugets Arbejdsvederlag, der i
Forvejen er saa ringe, at det ikke taaler Beskaring (denne
Tilstand kaster isvrigt ogsaa sin Skygge ind over Arbejds-
markedet, Der synes at vare cn stmrk Nedgang i Lennen
ogsaa til den lejede Arbejdskraft i Landbruget, som nappe
kan undgaa at eve sin Indflydelse ogsaa paa Byerhvervenes
Arbejdsleshed og Lenvilkaar).

Disse Forhold kan maaske lade sig opretholde et enkelt Aar,
maaske lidt lengere. Men vi nermer os ajensynlig DBriste-
punktet, hvor de g®ldtyngede Landbrugere maa sige: vi kan
ikke svare til de Rentebyrder, vi er gaaet ind til, en Erken-
delse der kunde fere til det noget skarpere og for Realkredit-
systemet farligere: vi vil ikke.

Der kan nappe vare Tvivl om, at Forholdene meget snart
maa tvinge til ikke blot en Udvidelse af de trufne Foranstalt-
ninger af midlertidig Karakter, men til en alvorlig Overvejelse
af, om det ikke er i Laantagernes og i Laangivernes, Real-
kredittens falles Interesse at gaa til en varig og dyberegaaende
Regulering af Gzldsforholdet, med Aflastning og Fordeling af
de Byrder, der ikke kan bares, saaledes at det undgaas, at
Realkreditten og de Pengeinstitutter, hvis Sikkerhed samtidig
op i ferste Reekke er truet, bryder sammen, fordi det brister
i Landbruget i de Egne af Landet og for de Ejendomme,
hvor Gzldsbyrden er hajest.

[ hvilken Retning saadanne Overvejelser maa gaa, kan man na-
turligvis slutte sig til ved at sege at seette sig i Kreditorernes Sted,
hvad man maa antage, at navnlig Kreditforeningernes ferende
Mand maatte have sarlige Betingelser for, thi Opgaven maa
jo vaere at forsone det Modsatningsforhold, som i Nedgangs-
tider opstaar mellem Laantager og Laangiver, og man maa vel
antage, at Samfundets Interesse i et Realkreditsystem, der virker
til Fremme for Erhvervslivet, ogsaa vil findes varetaget ved en
rigtig Udligning af disse modstridende Privatinteresser, det der
ozsaa var det centrale Spergsmaal i Forholdet mellem Fzester
og Jorddrot, og ved en varigere Ordning af Realkreditsystemet
efter de Linjer, som en saadan Udligning viser sig at pege
hen paa.

Det, Modsetningsforholdet egentlig drejer sig om, kan i og
for sig samles i et Ord: Sikkerhed.

Nationalekonomisk Tidsskeift LXX, 22
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Under opadgaaende Tider er Ejerens, Laantagerens Krav i den
Henseende paa Forhaand imedekommet, og Laantageren har
derfor felles Interesse med Laangiveren — navnlig ogsaa med
Henblik paa fremtidige Laan — i at gere Laanevilkaarene saa
betryggende som muligt for denne, Det er ferst under nedad-
gaaende eller svingende Konjunkturer, at Spergsmaalet om en
Afvejelse al Sikkerhedshensynet efter Parternes Interesser bliver
nadvendig.

Hvad Brugerne da ferst maa kreve er — som ogsaa de
forelebige Erfaringer under Krisen viser — Sikkerhed i Be-
siddelsen af Ejendommen. For Landmanden er dette et skono-
misk Spergsmaal, der rzkker ud over Ejendomsverdien, fordi
Ejendommen er hans og hans Families Arbejdsplads, ja tilmed
mere end et ekonomisk Spergsmaal, fordi det er Hjem og Arne,
det drejer sig om. Dette Krav har ogsaa Realkreditten Interesse
i at imedekomme i videst mulig Udstraekning for saa vidt Ejen-
dommens Drift er {tiliredsstiliende, og den samfundsmazssige
Interesse heri er selvindlysende.

I nzste Rekke maa Brugerne krave, at deres Virksomhed i
Bedriften er sikret i et saadant Omfang, at Virtksomheden kan
gaa sin uforstyrrede normale Gang uhindret af Behaitelsen.
Dette Krav maa ejensynlig medfere, at Laan maa kunne op-
tages til Forbedringer, til Foregelse af Vardien af Ejendommen
eller at Geld, stiftet ved saadanne Arbejders Udferelse f. Eks. til
Haandvarkere, maa kunne gives fuld Sikkerhed i Vaerdiforegelsen
forud for tidligere stiftet Pantegald.

Vi har ievrigt allerede for visse Foranstaltninger en saadan
Adgang, nemlig for Grundforbedringsarbejder, der gennemfares
efter Landvasenskommissions Kendelse, og i de senere Aar
ogsaa for Mergling.

Ogsaa paa dette Punkt falder Laangivers og Laantagers In-
teresse og Samfundets Interesse i Virksomhedens uforstyrrede
Gang wgjensynlig ganske sammen,

Men Laantageren maa tillige kreeve, at der i Lighed med
den gamle Fmstelovgivning ogsaa gives ham selv Sikker-
hed for Verdiforegeise, som han tillerer Ejendommen, forud
for tidligere stiftet Pantegald. Det er nedvendigt for fuldt ud
at kunne udnytte Ejendommens Muligheder, og det maa ses
som et rimeligt Krav, at Brugeren, hvis han ved haardt Ar-
bejde, Sparsommelighed eller Slegt og gode Venners Hjzlp
bliver i Stand til at forege Ejendommens Udbytte og Veardi,
selv faar Lov til ubeskaaret at beholde Frugterne. Det er selv-
sagt ogsaa i Samfundets Interesse og det kan i hvert Fald
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ikke stride mod Laangivernes Interesse eller Realkredittens i
Almindelighed, da det i hvert Fald ikke kan vare Laangiveren
til Gavn, at Laantager paa Grund af manglende Sikkerhed
afholdes fra at drive og forbedre sin Ejendom saa godt som
han ellers vilde.

Disse Forhold synes ikke at rejse principielle Mods®tnings-
forhold, men nok visse vanskelige Vurderingsspergsmaal til Af-
grensning af Laangivers og Laanfagers Parl i Ejendommen
eller Sikkerheden, og en nedvendig Konsekvens synes at vare,
at Panteg®ld fremtidig kun faar Sikkerhed i Pantet, ikke per-
sonlig Sikkerhed tillige, en Ordning, som i og for sig skulde
synes i Overensstemmelse med selve Pantegaldens Vasen.

Men Kravet om Sikkerhed for Besiddelse i Bedriftsvirk-
somhed maa naturligt fere med sig Krav om, at Ejeren ved
normal Drift maa have Sikkerhed for at opnaa et rimeligl
Vederlag for sit Arbejde i Bedriftens Tjeneste. Rentekravet
maa ikke kunne spandes hejere, end en normal Drift kan
honorere. Paa dette Punkt staar vi ved det cenfrale Modsat-
ningsforhold mellem Laangiver og Laantager. Det er sjensyn-
ligt, at Rentekravet i Virkeligheden ikke udover en ganske
kort Tid kan spzndes hsjere overfor den enkelte Laantager,
og hvis ingen andre vil overtage Ejendommen og honorere
Rentekravet, maa dette opgives. For saa vidt kunde det siges,
at Kravet var ikke alene selvielgeligt, men overfledigt, fordi
en Nedsztlelse ai Renickravet vil ske af sig selv. Men dette
er kun tilsyneladende rigtigt. Der er ikke Tvivl om, at Land-
bruget i @jeblikket af Prioritetsrenterne tvinges til at s=tte
deres Levefod — altsaa deres Arbejdsvederlag — langt ned
under, hvad der kan anses for normalt og rimeligt Arbejds-
vederlag. Der kan endvidere ikke siges at vare nogen bestemt
Grznse for, hvor hajt eller hvor lavt Levefoden for Jord-
brugeme og deres Lenarbejdere skal ligge. Men det sikre er,
at jo mindre Landbrugerne vil nejes med, desto sterre Del af
Geelden vil kunne faa sin Rente og desto hejere vil Ejen-
domspriserne kunne holdes. Saa leenge Retsbevidstheden stettet
af Retsvasenets Tvangsmidler tilsiger Laantagerne at betale ikke
blot, hvad Ejendommen kan afkaste til Forrentning, men langt
derudover, hvad der under Trusel om Berevelse af Hjemmet
og Virkepladsen kan undveares af en almindelig Arbejdslen, vil
Realkreditens faste Forpligtelser medfere, at Ejendomspriserne og
det vil igen sige Jordpriserne holdes oppe, kunstigt om man
vil, og Arbejdslennen trykkes ned under, hvad der er natur-
ligt og rimeligt,
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Det er klart, at Ejendomsbesidderne tillige er interesseret i
at faa Sikkerhed for den Formue de selv eller deres namrmeste
har anbragt i Ejendommen paa Bekostning af Pantegalden.
Men paa dette Punkt vil et Krav om Beskytielse i hvert Fald
kun have betinget og begrenset Berettigelse, selv om det maa
synes urimeligt, at den Jordbruger, der har maattet kebe sig
en Virkeplads i den dyre Tid, skal miste sin Andel i Ejen-
dommens Verdi, fordi Forholdene neder ham til at gaa ind
under en Risiko og en Spekulation i Ejendomspriser, som er
selve hans Virksomhed fremmed.

Selv om nu Retsbevidstheden med stor Styrke tilsiger Folk
at svare til indgaaede Forpligtelser, er det dog givet, at
ingen feler sig forpligtet over Evne, og for saa vidt en mere
omfattende Nedskaring af Rentebyrderne viser sig uundgaaelig
og det erkendes, at Likvidationen af Hejkonjunkturens Galds-
byrder ikke kan overlades til Kraefternes frie Spil, men at man
for at undgaa sterre Ulykker maa bringe denne ind under fast
organiserede Former, da kan der vel ikke wvare Tvivl om, at
det afgerende for, hvad der i det hejeste kan kreves forren-
tet, maa vare Ejendommenes Forreniningsevne wved normal
Driit og med normalt Arbejdsvederlag for Ejeren, de Vilkaar,
som en ny tilkommende Ejer efter de foreliggende Forhold
vilde gaa ind under.

Men en saadan Nedskrivning af Rentebyrder og Galdsbyrder,
som nogen Tids Vedvaren af den nuveerende Krise kan forudses
at ville medfere indenfor Landbruget, synes naturligt at fere
Tanken hen paa en Ordning af Realkreditten i Fremtiden, saa-
ledes at den nedvendige Tilpasning af Rentebyrden efter For-
rentningsevnen sker paa en noget lettere Maade end Tilfzldet
er nu, hvor der intet sker, feor den haarde Nodvendighed
banker paa Dearen.

Og medens man ved en Regulering af Forholdet mellem
Ejer og Panlhaver for eksisterende Panteg®ld er bundet af
Hensynet til de Forpligtelser, som Ejeren en Gang har paata-
get sig, saaledes at man vanskelig vil kunne straekke Regule-
ringen videre end den haarde Nedvendighed tvinger til, saa
vil man i hvert Fald med Henblik paa Fremtiden frit kunne
fore Overvejelsen ind paa, hvilke Forpligtelser, hvilken Risiko,
der gennem Realkreditsystemet ber lmgges paa Ejeren og
hvilke ikke.

Paa dette Punkt synes en rent samfundsmassig Betragtning
at fere til, at den Risiko, der er knyitet til Driftsledelsen og
til Driftsmidlerne Bygningerne medindbefattet, fuldt ud maa
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beeres af Ejeren og dem, der har forsynet ham med Kapital
hertil, fordi Resultatet her er afheengig af Driftslederens per-
sonlige Indsats og Dyglighed, og Samfundet har Interesse i,
at denne finder Len som forijent eller forskyldt

Men lige saa urimeligt det maa findes, at Ejeren i Opgangs-
tider hesler Fordel af Konjunkturer eller af Samfundsforholdenes
almindelige Udvikling, som han er ganske uden Indflydelse paa,
lige saa urimeligt maa det findes, at Laantagerne med sin ringe
Egenkapital skal staa til Ansvar i Nedgangstider, saaledes som
det nuverende Realkreditsystem ferer det med sig. Erfaringen
viser, at dette System i Opgangstider maa fore til uproduktivt
Forbrug af de let tjente Kapitaler og i Nedgangstider til For-
armelse og Afhangighed for det arbejdende Landbrug,

Disse Betragtninger ferer da til et Kreditsystem, hvor Fos-
rentningen af en wvis Del af Pantegelden bevager sig efter
Konjunkturerne i Overensstemmelse med det Overskud, Ejen-
dommen ved normal Drift kan afkaste udover Len og Rente af
Driftsmidlerne, og hvor Ejeren af den Kapital, der er bundet i
Driftsmidler, hvad enten den er hans egen eller laant, nyder
en tilsvarende Sikkerhed mod Konjunkturbevagelsen, som den
enkelte er ude af Stand til at eve sin Indflydelse paa.

Et Gzldsiorhold af denne Art har man for Statshusmands-
brugene med Forpligtelse til at svare Jordrente af Grundvardien,
saaledes som den fastsattes ved de periodiske Vurderinger.
Ganske vist er Grundvaerdierne ikke steerkt beveegelige, siden
1924 er de kun faldet med ca. 20 pCt. for Landejendomme,
og selv om allerede dette byder Ejeren og hans Kreditorer en
vaesentlig Fordel i Sammenligning med et Kreditforeningslaans
faste Rentebyrder, svarer Nedgangen jo langt fra fil den al-
mindelige Nedgang i Forrentningsevnen. Men hvis dette Sy-
stem havde haft almindelig Udbredelse, vilde sikkert Ejendoms-
priserne og de Priser, som er afhangig af disse, have vist en
storre  Bevagelighed, end hvor selve den faste Galdbyrde
holder dem aoppe, og en Udligning over andre Samfundsklasser
vilde med Staten som Mellemled veere sikret, saaledes at selve
Systemet vilde medfere en hurtigere Tilpasning overior de Kon-
junkturbevaegelser — almindelige eller for omfattende Erhvervs-
grene —, somn den enkelte er uden Indilydelse paa og uden
Mulighed for at kunne forud beregne, og derved vilde Sy-
stemet bidrage til at alsvaekke disse voldsomme Konjunkturbe-
vagelser, som Erhvervslivet lider under i Modsztning til det
nuvarende Realkreditsystem, som foreger Krisens Omfang og
Styrke.



