KAN OG BOR RENTLESANKNINGEN
VIDEREFORES?
FOREDRAG 1 NATIONALOKONOMISK FORENING DEN 23. OKTBR. 1931
A HOLGER KOED

A jeg for kort Tid siden havde til Opgave paa en nordisk
D Kongres at give en Fremstilling af Konverterings- og Rente-
lovgivningen i Danmark, havde jeg ventet i Motiver og Bilag til
de Lovlorslag, der har vaeret fremlagt om dette Emne, at finde
udfgrlige Begrundelser for de foreslaacde Foranstaltninger, Over-
sigter over deres sandsynlige samfundsmeessige Virkninger og For-
klaring af de indviklede kreditforeningstekniske Forhold, der dan-
nede Underlaget for Forslagenes Form.

Hvad jeg fandt, var imidlertid — bortset fra den Betaenkning
fra sagkyndige, der ligger til Grund for det sidst behandlede For-
slag — ret intetsigende, hovedsagelig Gentagelse eller Omskriv-
ning af Lovforslagenes Tekst, saaledes at jeg var henvist til selv
at udfinde den gkonomiske Tankegang, Forslagene maa antages
at hvile paa; en besveerlig Fremgangsmaade, der yderligere med-
fgrer Fare for Fejlslutninger og Misforstaaelser.

Naar man er fortrolig med de udferlige og sagligt opbvggede
Motiver og Redeggrelser, der seedvanlig ledsager svenske og nor-
ske Lovforslag, feler man sig endnu daarligere hjulpet med de
fattige Kommentarer, der som oftest gives til vore egne. Som det
er heendt mig for, fik jeg ogsaa ved denne Lejlighed underhaan-
den stillet Spgrgsmaal om Grunden til, at de danske Lovforslags
Motiver giver saa liden Besked. Nu ved jeg meget vel, at dette
Spergsmaal er forudsct og behandlet i den paa Udenrigsministe-
riets Foranstaltning udgivne Haandbog: »Takt og Tone 1 den rgde
Bygning« cller »Hvorledes erhverver den unge Embedsmand en
god Form?«¢, I dette apokryfe Skrift anbefales det at give fglgende
Besvarelse: »Min Herre! Airlig talt! betvder Motiverne saa meget
for et Forslags Skaebne? Er det ikke ganske andre Ting, der afggr,
om et Forslag bliver til Lov eller ikke? Hvorfor da ggre sig Ulej-
lighed med Udarbejdelse af udfgrlige Motiver, der tilmed wved
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deres eventuelle Svagheder maaske kan blive Udgangspunkt for
Angreb fra Modstanderes Side? Vi danske er praktiske Folk, der
ikke spilder Tiden med dybtgaaende Undersogelser eller over-
flodige Begrundelsere.

Jeg havde naturligvis dette ganske beheendigt formede Svar i
Tankerne; men da jeg skulde bruge det, vaegrede mine Laeber sig
ved at udtale denne overfladiske Betragtning, og jeg fremmum-
lede i Sledet nogle heflize Beklagelser.

Jeg tror mig i Overensstemmelse med de tilstedeveerende Na-
tionalpkonomer og Erhvervsmiend saavelsom med den Presse, der
gennem sine gkonomiske Tekstafdelinger bl a. har (il Opgave
at give Offentligheden klar og saglig Orientering 1 fremsatte
gkonomiske Lovforslags Indhold og Betydning, naar jeg her
rejser Kravet om, at gkonomiske Lovforslag fremtidig bliver for-
synet med grundige og udfgrlige Motiver. Jeg féler mig overbevist
om, at en Imgdekommelse af dette Inske vil uddybe og befwste
Interessen for Lovgivningsarbejdet i betydende Kredse.

Efter dette lille, men velmente, Apropos skal jeg gaa over til
mit egentlige Emne, hvis Behandling falder i to Hoveddele, nemlig

1) en Oversigt over de hidtidige Bestraebelser for Seenkning af
Renteniveauet i Danmark, givet i staerkt forenklet Form, og

2) en Behandling af nogle af de Overvejelser, der naturligt
maa melde sig ved Afggrelsen af, om, og i bekraeftende Fald hvor-
ledes, Rentessenkningsbestreebelserne bgr viderefgres fra det Of-
fentliges Side.

Den pkonomiske Tilstand, vi i Mangel af bedre Betegnelse
plejer at kalde Verdenskrisen, har i Danmark som i mange andre
Lande tilspidset sig i to Hovedfmenomener: Arbejdslgshed og
Landbrugsvanskeligheder.

Bestreebelserne fra det Offentliges Side for at tilvejebringe ct
lavere Renteniveau har taget Sigte paa at bidrage til Afhjelpning
al begge disse Onder. For Arbejdslgshedens Vedkommende med
det Formaal gennem lavere Rente i Almindelighed at stimulere
Foretagsomheden i Erhvervslivet, men dog 1 fgrste Rekke med
Henblik paa gennem det med en lav Rente 1 Samfundet felgende
hgjere Kursniveau paa Obligationer at formindske Kurstabet ved
Nybvgningers Prioritering, idet Byggevirksomheden ikke blot
direkte men ogsaa indirekie i seerlig Grad er Forbruger af menne-
skeligt Arbejde.

Naar Spérgsmaalet om Renteseenkning i saa h@) Grad er blevet
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Dagens Emme i Danmark, skyldes dette dog aldeles overvejende
Hensynet til Landbrugets Vanskeligheder. Landbrugets Talsmeaend
kraevede 1 Krisens Begyndelse ret ensidigt Tilpasning, hvormed
navnlig mentes, dels at Landbrugets Ejendomsskatter og Arbejds-
lgn skulde bringes ned, dels at Arbejdslgnnen i det gvrige Sam-
fund skulde sankes, saaledes at de Varer, Landbruget ngdven-
digvis maatte afkgbe det gvrige Samfund, kunde bringes ned i
samme PPrisnivean som Landbrugets Produkter.

Heri skete der for et Par Aar siden et tvdeligt Omslag, og Kra-
vet om Nedbringelse af de faste Ydelser til den saakaldte passive
Kapital traadte afgjort i Forgrunden som et Middel til at lette
Landbrugets Drift. Man kunde maaske kort udtrykke Tendensen
saaledes, at Landbruget, efter forgmeves at have sdgt at lempe en
Del af sin Byrde over paa den tungt bevaegelige Arbejdslgn, nu
vendte sig med denne Hensigt mod Kapitalen, og hertil kraevede
det Lovgivningsmagtens Hjzelp. Denne Vending fuldbyrdedes ved
det saakaldte Kriseforlig mellem Arbejdere og Bender 1 Januar
1933, og derfra daterer sig i alt vaesentlist Rentelovgivningen i
Danmark.

Landbrugets samlede Gaeld anslaas (1931) til ca. 4'/, Milliard
Kr.'). Af Gelden regnes ca. '/, Milliard at veere lgs Gaeld, medens
henved 4 Milliarder Kr. repraeesenterer Landbrugets Pantegaeld. Af
denne Pantegeeld er over Halvdelen stiftet gennem Kredit- og Hy-
pothekforeninger.

Disse Realkreditinstituter, hvis Betyvdning navnlig for Land-
bruget vanskeligt kan overvurderes, har i deres Opbygning visse
Svagheder, der s@erlig traeder frem under en voldsom og langvarig
Krise. En Hovedsvaghed ligger i, at Foreningerne styres af Laan-
tagerne, hvorved disses Interesse i1 hgje Laan let bliver domine-
rende over Sikkerhedshensynet. Selv om der er sat en Laane-
greense ved henholdsvis 60 og 75 pCt. af Vaerdien, kan hgje Laan
jo alligevel opnaas, blot Vurderingssummen, hvoraf Procenten
beregnes, smttes tilstreekkeligt hgjt. Hertil kommer, at Direktg-
rerne sedvanlig veelges paa kort Aaremaal, og derfor er svage
overfor deres Veelgeres Krav om hégje Laan. Og det solidariske

") Jir. Knud Korst: Landbrugets Geeldskrise, pag. 8 LEfter at nervierende
var skrevet, er jeg blevet opmarksom paa, al 5. Iartogsohn (eLandbrugets
Gueldssanerings i Nord., adm. Tidsskr.) kun regner med 4.2 Milliarder Kr., og
efter IPradrag af Aktiver udenfor Landejendommene kun 3.8 Milliarder Kr,
Begge Beregninger er dog ret usikre, og ingen af dem gor Krav paa Naoj-
agtighed,
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Ansvar, der cr saa betvdningsfuldt, naar det blot drejer sig om
nogle enkelte Medlemmers Svigten, bliver uigennemforligt i
Praksis, naar Vanskelighederne rammer en betydelig Del af Med-
lemmerne samtidig, ja bidrager vel snarere til at forpge Vanske-
lizhederne.

Efter at Landbrugets Forrentningsevne i 1932 havde naaet et
Lavpunkt, fremkom der mange Forslag og Planer om en Lettelse
af dets Rentebyrder. En betydelig Rolle 1 Diskussionen spillede
Forslaget om at sendre Kredit- og Hypothekforeningsviesenet saa-
ledes, at Renten, i Stedet for at udgere faste Satser, skulde variere
med Konjunkturerne, hvorved man altsaa vilde ggre Kasscobliga-
tionsejerne til en Slags Aktioneerer i A/S Danmarks Landbrug.
Tanken har kun faaet praktisk Betvdning, for saa vidt angaar
Benten af de Belgh, Staten har udlaant til Oprettelse af Husmands-
brug, idet man ved en Lov af 25, Marts 1933 gav Statshusmaendene
Valget mellem enten at beholde deres hidtidige Rentevilkaar eller
lade Rentebelghet omregne til Smér, Flask og Byg (%, af hver
Vare) paa Basis af Gennemsnitsprisen for disse Varer i Femaaret
1926—30, og saaledes at Rentebelgbet derefter skal variere med
disse Varers Prisbeveaegelser, dog kun indenfor et Spillerum af
50 pCt. til hver Side af de hidtidige Rentebelgb. Denne Lov er
blevet ret steerkt benyttet og har haft betydelig Virkning indenfor
sit Omraade.

Da en saa vasentlig Del af Landbrugets Gaeld skyldes gennem
Kredit- og Hypothekforeninger, rettedes Tanken naturligt mod en
Nedseaettelse af Landbrugets Byrder ved en Nedsattelse af Ter-
minsydelserne gennem disse Foreninger og dette fgrst og fremmest
ved en Konvertering af Laanene til en lavere Rentefod i Lighed
med de 1 Slutningen af forrige Aarhundrede gennemfgrte Konver-
teringer. Selv om Nationalbankens Diskonto, der i de kritiske
Dage i September 1931 var kommet op paa 6 pCt, efterhaanden
var nedsat til 3, pCt, var denne Nedswettelse ikke trengt igen-
nem, og den seedvanlige Konverteringsvej — Opsigelse af Obliga-
tionerne lil Ombytning med lavere forrentede Obligationer cller
kontant Udbetaling til pari — var ikke uden videre farbar.

For straks at muligggre en Lettelse af Debitorernes Ydelser
ngjedes man derfor med ved Lov af 29, April 1933 at tilvejebringe
legale Betingelser for, at Amortisationstiden for Kreditforenings-
laan uden Samiyvkke fra efterstaaende Panthavere kan udstraek-
kes over et lengere Aaremaal end oprindelig fastsat, enten ved
Konvertering, ved Overfgrelse til ny Serie eller ved Omskrivning
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af Restgeelden til ny Hovedstol, en Lov, der dog ikke fik stgrre
praktisk Betydning.

Ved Lov af 1. Maj 1933, den saakaldte Rentelov, skred man imid-
lertid til et direkte Indgreb i Renteforholdene med det Formaal
at presse Renlefoden 1 Banker og Sparckasser ned for derved at
skabe udvidet Eftersporgsel efter Obligationer og derved stimu-
lere disses Kurs.

Ved Loven fastsattes der Maksimalrente-Satser for Indskud i
Banker og Sparckasser, saaledes at der for Indskud for Anfordring
cller med kortere Opsigelsesfrist end 3 Maaneder hgjst maa svares
J pCt. p. a. og for Indskud med lwengere Opsigelsesvarsel hgjst
JU, pCL p. a. Om Udlaansrenten bestemmer Loven, at det paa-
hviler Banker og Sparckasser effektivt at nedsette Renten af de-
res Udlaan mindst i samme Omfang, som Indlaansrenten i Medfgr
af Loven formindskes. Det blev paalagt Pengeinstituterne hvert
Kvartal at give Indberetning om Omfanget af Rentenedswettelserne
for Indlaan og Udlaan.

Der blev saaledes fastsat ensartede Maksimalrente-Satser for
Indlaan for hele Landet, uanset at Indlaansrenten i Provinsen
scedvanemeaessigt laa ca. 1 pCt. hdjere end 1 Hovedstaden, og dette
vakte ikke ringe Misforngjelse hos Provinsens Pengeinstituter, der
fryatede for ikke vedblivende at kunne holde deres Indlaan, naar
de ikke som hidtil kunde yde en hgjere Rente end Hovedstaden.
Forholdenes Udvikling gav dog ikke denne Frygt Medhold.

Gennemfgrelsen af denne meget summarisk affattede Lov og
Kontrollen med dens Overholdelse blev overladt til Administra-
tionen, der her stilledes overfor en ny og vanskelig Opgave. Dels
blev Loven gennemfgrt inde i et Regnskabsaar og endda ikke ved
Begyndelsen af et Kvartal, dels er jo navnlig i Bankerne saavel
Indlaan som Udlaan steerkt varierende Stgrrelser. At fastslaa Ind-
laansrentens Nedsaettelse som Felge af Loven i et vist Tidsrum
og Udlaansrentens Nedssettelse 1 samme Tidsrum, var saaledes
ikke nogen let Opgave. Det vilde imidlertid fgre for vidt ind i
Enkeltheder her narmere at redeggre for, hvorledes denne Op-
vave er lgst.

For Udlaansrentens Vedkommende kraevede Loven som naevnt
blot, at hele det ved Indlaansrentens Nedseettelse til Maksimal-
rente-Satserne sparede Udgiftsbelgb for hvert enkelt Pengeinstitut
blev anvendt til Nedsaettelse af Udlaansrenten. Det blev overladt
til Pengeinstituterne selv at fordele Rentenedsaeticlsen mellem de-
res Debitorer, og det blev vderligere bestemt, at Nedseaettelsen for-
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trinsvis kunde ske for saadanne Laan, hvor en Rentelettelse skon-
nedes seerlig paakrievet eller samfundsmeessig gavnlig, en Bestem-
melse, der med Rette er blevet kritiseret, idet den aabner Adgang
til at medregne 1 Rentenedsatielserne saadanne Rentebelgpb, der
cllers vilde blive betragtet som uerholdelige og derfor ikke taget
til Indtaegt.

Det er kun Indlaansrentens Nedsgettelse til Maksimalrente-
Satserne, der krieves anvendt il Nedsaettelse af Udlaansrenten,
medens den vderligere — [frivillige Nedswettelse af Indlaans-
renten, der navnlig fremkommer 1 visse Banker som Fglge af
Opretholdelsen af den seedvanlige Renteforskel mellem de forskel-
lige Kategorier af Indlaansmidler, ikke kreeves anvendt paa
denne Maade, men altsaa lovligt kan fordgge Bankens egen For-
tjeneste.

De fleste Pengeinstituter har foretaget Nedsaettelsen af Udlaans-
renten ret ligeligt, og med et samlet Beléb, der beregnedes nogen-
lunde at svare til Indlaansrentens Nedswettelse, dog saaledes, at
mange ved Aarets Udgang har haft et ikke anvendt Belghb tilbage,
som de saa har fordelt paa Debitorer, hvis Forhold gjorde yder-
ligere Nedswettelse gnskelig.

Resultatet af de 8 Maaneder, der var forlébet ved Udgangen af
1933, var for Bankerne som Helhed, at Nedsattelsen af Indlaans-
renten til Maksimalrente-Satserne androg ca. 7/, Mill. Kr., og at
Udlaansrenten var nedsat med ca. 100.000 Kr. mere, hvilket Be-
lgh dog oplgste sig saaledes, at Halvdelen af Bankerne endnu
havde ufordelt ea. 200.000 Kr., altsaa et forholdsvis ringe Belgh,
medens den anden Halvdel af Bankerne havde nedsat Udlaans-
renten med 300,000 Kr. mere end kreevet ifglge Loven.

For Sparckassernes Vedkommende kan den aarlige Rentened-
settelse anslaas til ea. 18 Mill. Kr.

Med Hensyn til Rentesatserne vil dette sige, at Renteloven har
medfért en Nedsiettelse af Udlaaonsrenten saavel 1 Banker som
Sparekasser paa gennemsnitlig ea. 1 pCt., medens Indlaansrenten
i Sparckasser er nedsat med ca. 0.9 pCt og i Bankerne udenfor
Hovedstaden med ca. 1 pCL, medens Indlaansrenten 1 Hovedstads-
bankerne, hvor den i Forvejen laa lavt, kun er nedsat med ca.
0,6 pCt.

Rentenedszettelsen for et Aar vil for Bankerne, naar Hensyn ta-
ges til den fulde Nedsetlelse for Indlaanene (allsaa ogsaa Ned-
siettelser under Maksimalsatserne), til senere Nedswettelser af
Udlaansrenten og til den skete Stigning i Indlaan og Udlaan, kunne
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beregnes til rundt regnet 18 Mill. Kr. for Indlaansrentens Vedkom-
mende og ligeledes 18 Mill. Kr. for Udlaansrentens Vedkommende.

For Bankernes Vedkommende giver Indberetningerne i Henhold
til Renteloven Materiale til en rationelt beregnet Rentestatistik
ved hvert Kvartals Udgang, og da Indberetningerne skelner mel-
lem Hovedswseder og Filialer, kan der tilvejebringes en Statistik
over Renteforholdene i hver af Landets Hoveddele. En saadan
Statistik for Tiden indtil 31. Marts 1934 indcholdes 1 Banktilsynets
Beretning for Aaret 1933,

Det maa anses for saerdeles vaerdifuldt, at der i en Tid, hvor
Rente-Problemet er briendende og paakalder Lovgivningsmagtens
Opmearksomhed, har kunnet tilvejebringes en virkelig Oversigt
over den effelktive Rente 1 Bankerne., Loven udlgber med Udgan-
gen af 1934, med alt tyder paa, at den vil blive forleenget.

Hensigten fra Lovgivningsmagtens Side med denne Rentessenk-
ning i Pengeinstituterne har ¢jensynlig veeret, at Pengene i Stedet
for at gaa til Banker og Sparckasser skulde anvendes til Kgb af
Obligationer, hvorved den for Konverteringens Gennemfgrelse
gnskede Kursstigning skulde fremkomme. Dette kunde imidler-
tid atter fgre til, at Pengeinstituterne, for at imgdekomme Ind-
skydernes Krav, maatte realisere af deres Obligationsheholdnin-
ger, hvilket vilde forgge Udbudet og heemme Stigningen. Meget
konsckvent oprettedes da ved Renteloven den saakaldte Krisefond,
der financieredes af Nationalbanken mod Sikkerhed i1 Skatkam-
merbeviser. Fonden blev udstyret med 6 forskellige Opgaver,
hvoraf dog nogle blev uden Betydning og derfor skal lades uom-
talt. Fgrst og fremmest skulde Fonden kunne yde Laan paa indtil
5 Aar til Pengeinstituter, der ventedes at blive illikvide gennem
Udtraek som Felge af Renteloven. Derneest skulde Fonden kunne
opkegbe Kasscobligationer, og endvidere skulde Fonden financiere
Kreditforeningernes Henstandsydelser mod Sikkerhed i den laan-
tagende Series hele Aktivmasse.

Man ventede Udtraek af Pengeinstituterne, men det skulde gaa
helt anderledes. Indskudene steg fremdeles, navnlig 1 Bankerne,
idet den almindelige gkonomiske Usikkerhed gjorde det kapital-
anbringende Publikum tévende overfor dirckte Anbringelser. Da
Muligheden for Udlaan til Erhvervslivet mod antagelig Sikkerhed
var meget ringe, fremkom der en steerk Forpgelse af Bankernes
Kasscheholdninger, som tildels afsatte sig i et beskedent Opkgb
af Obligationer. Ogsaa Nationalbanken, der den 1. Juni havde
nedsat sin Diskonto til 3 pCt. og den 30. November til 24, pCt,,
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forpgede sin Obligationsbeholdning noget. Krisefonden holdt sig
indtil Udgangen af 1933 ret passiv. Obligationskursen var i Stig-
ning, men Kursudviklingen var usikker og sterkt paavirkelig af
mere eller mindre begrundede Forlvdender.

De i September 1933 forelagte, men ikke gennemforte, Konver-
teringsforslag skal naevnes, fordi de i Princippet var Udtrvk for
en rationel Betragtning, idet de tilsigtede ved en Skat (10 pCt.)
paa Rente og Udbytte af de eksisterende Pengeanbringelser at
bringe disse paa Linie med de nye lavtforrentede Obligationer.

Forst ved Lov af 16. December 1933 gjorde Lovgivningsmagten
el nyt Fremstgd, der tilsigtede en individuel Konvertering ned til
4 pCt. af Obligationer med nom. Rente af 5 pCt. og 4%, pCt., idet
Loven standsede Kreditforeningernes Udlaan i alle 5 og 4%/, pCt.s
Serier og aabnede de enkelte Debitorer i disse Serier Adgang til
uden Samtykke fra efterstanende Panthavere at ombytte deres
Laan med 4 pCt.s Laan og saaledes, at de nye Laan kunde over-
stige de gamle indfriede med

1) Kursforskellen mellem Kasscobligationerne, der indkgbtes til
Indfrielse af de gamle Laan, og de nye 4 pCt. Kasseobligationer.

2) Terminsydelser paa de gamle Laan 1 Landbrugsejendomme,
med hvilke der er givet Henstand ifélge den derom gzldende Lov-
givning.

3) En samtidig paalagt Konverteringsafgift til Statskassen paa
1%, pCt, fra hvilken dog Landbrugsejendomme er undtagne.

4) Reservefondsindskud og eventuelle Omkostninger.
alt dog kun i det Omfang, at Terminsydelserne af det nye Laan
ikke derved maatte komme til at overstige Terminsydelserne paa
det gamle Laan, omskrevet til ny Hovedstol.

Naar man paalagde Byejendomme en smerlig Konverteringsaf-
gift, skyldtes det, at disse, der ikke som Landbruget havde Hjzlp
behov, men tveertimod var inde i en Veerdistigning, ikke burde
tiene ved Konverteringen.

Det var altsaa ikke nogen almindelig Konvertering, der her-
ved indlededes, men hver enkelt Debitor, der ¢gnskede at konver-
tere, maatte teoretisk opkgbe de gamle 5 og 4%/, pCts Kasscobli-
gationer til Markedets Kurs, indfri det gamle Laan dermed, op-
tage et nyt stérre 4 pCt. Laan og realisere disse nye Obligationer
paa Markedet.

I Praksis sker dog naturligvis disse Operationer under cet gen-
nem Pengeinstituterne efter en forud lagt Beregning. Naar denne
ejendommelige, langvarige Konverteringsform wvalgtes, skyldtes
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det sikkert forskellige Aarsager, hvoraf kan naevnes, dels at man
mente derved at kunne gennemfgre Konverteringen til lavere
Kurser end pari, dels at der for en Del 5 pCt. Serier ved Udste-
delsen var givet Tilsagn om, at de ikke skulde kunne konverteres,
dels maaske Hensynet til dobbeltmdntede Obligationer, der delvis
laa paa udenlandske Heender, og hvis eventuelle Indfrielse med
Kontanter maatte give valutameessige Beteenkeligheder.

Til Stétte for denne Konverterings Gennemfgrelse traf man Af-
taler med Nationalbanken, Banker og Sparekasser, Forsikringssel-
skaber og Overformynderiet, hvorved de stillede deres Beholdnin-
ger af 5 pCt. og 4%, pCt. Kasscobligationer til Raadighed til Om-
bytning med nye 4 pCt. Obligationer mod en Konverteringsgodt-
ggrelse paa 2 pCl. Yderligere fortsatte Nationalbanken med sin
Stette til Obligationerne, og Krisefonden satte ind med et stigende
Opkgb.

De praktiske Bestraebelser for Konverteringens Gennemfgrelse
saftes 1 fgrste Reekke ind overfor de 6 saakaldte rene Landkredit-
foreninger, d. v. s. Kreditforeninger, der udelukkende giver Laan
i Landbrugsejendomme. Disse 6 Kreditforeningers Kasscobligatio-
ner af 5 pCt. og 4%/, pCt. Serier andrager ca. 1Y, Milliard Kr. (vee-
sentligst 4%/, pCt. Obligationer), hvoraf */, Milliard laa i Penge-
instituterne til Ombytning, medens altsaa Resten, 1 Milliard Kr.,
maa opkebes i det aabne Marked.

Medens Kursspendingen for hver ¥, pCt.s Renteforskel seedvan-
lig i aabne Serier andrager 6—8 pCt., har Krisefonden givet Til-
sagn om at holde en Kursspeending mellem de nye 4 pCt. Obliga-
tioner og 4%/, pCt. Obligationer i aabne Serier paa 2 pCt., hvilket
vel maa medfgre, at Krisefonden, hvis Markedet har en hgjere
Kursspaending end 2 pCt, maa optage de nye Obligalioner indtil
videre.

Den Rentelettelse, der kan opnaas for Debitorerne for de 6
Landkreditforeningers Vedkommende, andrager aarlig ca., 8,
Mill. Kr., men rent ¢jeblikkelig giver Restancernes Inddragelse
under de nye Laan og Omskrivning til ny Hovedstol en betydelig
storre Lettelse af Byrderne, men Gaeldens Hovedstol forgges jo
samtidigt.

Krisefonden har i 1934 forgget sin Obligationsheholdning med
ca. 135 Mill. Kr. og Nationalbanken med ca. 25 Mill. Kr.

Indtil Juni Termin 1934 er der indenfor samtlige Kreditforenin-
ger ved den individuelle Konvertering konverteret noget over
400 Mill. Kr. (en senere Opgdrelse angiver ca. 500 Mill. Kr)) og
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heral *, 1 de 6 Landkreditforeninger. Til Sammenligning tjener.
at Restgelden 1 samtlige 4, og 5 pCL Serier i Kreditforeningerne
andrager 3'/, Milliard Kr.'), hvoraf de 6 Landkreditforeninger som
nievnt 1Y, Millinrd Kr. Selve den gennemforte Rentelettelse er
altsaa kun ca. 3 Mill. Kr. aarlig.

Det er saaledes ikke meget, der hidtil er opnaaet gennem denne
ejendommelige Konverteringsform, hvis veesentligste Ulempe lig-
ger 1, at det kapitalanbringende Publikum, der foler sig desorien-
teret, ikke har den forngdne Tillid til Konverteringens Gennem-
forelse og derfor holder sig tilbage fra at anbringe Penge 1 et
Kursniveau, der for Tiden feles som opskrucl. Man foretreekker
at vente indtil Forholdene er afklarede, d. v.s. til Konverteringen
enten er opgivet eller gennemfgrt. Derimod har Aktiemarkedet
optaget en Del af de ledige Penge, og Kursniveauet for Aklier er,
dels af denne Aarsag, dels paa Grund af Industriens beskyttede
Stilling, i Lgbet af et Par Aar steget med ea. 50 pCt.?).

Paa Grundlag af en sagkyndig Kommissions Beteenkning blev
der da i Sommer af Regeringen fremsat et Lovforslag, der tog
Sigte paa en almindelig Konvertering af alle 4/, og 5 pCt. Kredit-
og Hypothekforeningsobligationer. Selv om dette Forslag som be-
kendt ikke blev gennemfgrt, vil det dog sikkert vaere af Interesse
at opridse dets Hovedpunkter, som var fglgende:

1) Indenrigsministeren skulde kunne paalegge Kredit- og Hy-
pothekforeningerne at opsige deres 4'/, og 5 pCt. Kasscobligationer
til Indfriclse eller Ombytning efter Kreditors Valg med 4 pCt.
Obligationer mod en Konverteringspreemie paa 2 pCt for 4%, pCt.
Obligationerne og 4 pCt. for 5 pCt. Obligationerne. Konverterings-
preemien skulde ydes af Laantagerne enten ved Nedseetlelse af
Foreningens Reservefond eller ved Opkraevning i Lgbet af 6 Aar,
saaledes at Afdragene blev tilsvarende nedsat.

2) Til Sikring af Landbrugscjendommenes Rentabilitet og der-
med Tilliden til Obligationerne, foresloges det at give Ejere af
Landbrugsejendomme et Rentetilskud paa 1.3 pCt for alle Laan
hos Kreditforeninger og alle bestaaende Laan hos Hypothekfor-
eninger og Pengeinstituter, for saa vidt disse sidste Laan er pante-
sikrede indenfor Ejendomsskylden. T Rentetilskudsbelgbet skulde

"y Beregnet paa Grundlag af Oplvsninger (fra Tiden inden Konverteringens
Paabegvndelse) 1 Greens Fonds og Aklier (19%4). Al Belobet vedrorer dog
ea. 1400 Mill, Kr. Komm, Krdf. og Ind. Krdf.

) Stal. Deps Index for Aktickurser steg fra 66 1 Apr. 1932 til 100§ Sept. 1931
(Basis: 1. Juli 1914).
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der dog geres visse Fradrag under Hensyn til Ejerens Nettofor-
mue og Indteegt. Rentetilskudet, der skulde gives for 5 Aar, kunde
ikke overstige de 1,3 pCt., men skulde falde i det Omfang, Land-
brugets Forrentningsprocent maatte stige.

3} T de kommende 4 Aar skulde Renten af Pantegeeld i Land-
brugsejendomme (bortset fra Kredit- og Hypothekforeningsgeaeld)
nedsgettes til 4 pCt. af Gaeld sikret indenfor 60 pCt, af Ejendoms-
skylden og til 4'/, pCt. af anden Gacld.

4) Henstandslaan (ogsaa i 3, 3"/, og 4 pCt. Serier) skulde om-
skrives til Tillwegslaan.

5) Kredit- og Hypothekforeningernes Adgang til at give nye
Laan skulde begraenses steerkt i Laanets Lebetid.

6) Maksimalrentesatserne for Indskud i Banker og Sparckas-
ser m. v. skulde saenkes med '/, pCt. til henholdsvis 3 og 2'/, pCtL
og for Checkkonti skulde der fastsaettes en sserlig Maksimalrente
paa 2 pCt. Provenuet af denne yderligere Rentenedsaettelse skulde
dog efter Forslaget ikke som tidligere fordeles blandt vedkom-
mende Pengeinstituters egne Debitorer, men skulde sammen med
visse andre Belgh indbetales til Krisefonden til Afholdelse af Rente-
lettelsen til Landbruget.

7) Ronverteringsafgiften af Byejendomme skulde forhgjes til
3 pCt.

8) Af Aktieudbytte skulde der svares en Afgift paa fra 4—10 pCt.
efter Udbyttets Stgrrelse.

9) Der skulde paalagges Mejerier og Slagterier en Produktions-
afgift paa 2 promille.

Disse 3 sidste Afgifter foresloges sammen med Provenuet af
Bentenedsaettelsen 1 Pengeinstituterne anvendte til det omtalte
Rentetilskud til Landbruget. De stgrre Pengeinstituter havde givet
Tilsagn om at deltage i Krisefondens Risiko med en meget bety-
delig Andel.

Forslaget er rationelt opbygoet, for saa vidt som det tilsigter
¢n almindelig Konvertering, tilvejebringer Vilkaar for dens effek-
tive Gennemfgrelse ved, at der samtidig ggres Indgreb i Rente og
Udbytte al andre Pengeanbringelser, hvorved de nyve 4 pCt. Obli-
gationer skal gdres rentemeessigt tiltreekkende, saaledes at Obli-
gationsejerne foretrakker Ombytning med Konverteringspraemie
fremfor at kreve Kontanter til anden Anbringelse (Indskud i
Pengeinstituter, Aktier, private Panteobligationer, faste Ejen-
domme). Endelig sggte Forslaget at underbygge Tilliden til Land-
brugets Forrentningsevne og dermed til Kasscobligationerne gen-
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nem Bentelilskudet. Den siden Forslagets Fremsettelse steerkt
forbedrede Landbrugskonjunktur har gjort denne Side af For-
slaget mindre paakreevet, i hvert Fald for Tiden. Forslagets vie-
sentligste Mangel er, at det ikke blev gennemfdrt straks, da man
for halvandet Aar siden paabegyndte Rentesaenkningsbestraebel-
serne.

Efter fremkomne Meddelelser forberedes der nu et nyt Lovlor-
slag om Konverteringens Gennemfprelse.

Jeg har givet dette Rids af Hovedpunkterne i Rentescenkningens
Historie, ikke for at opvickke nogen Diskussion om Fortidens

Fejlgreb eller om, hvem disse skyldes — dette kan trygt over-
lades til Fagpolitikerne — men for at skitsere Baggrunden for

den gjeblikkelige Situation, en Baggrund, der ikke kan forud-
sacttes at veere alle pracsent. Det vil sikkert veere mest frugtbart
at drgfte Spergsmaalet ud fra en positiv Indstilling og undersgge
de Muligheder, den nuvzerende Situation indebeerer, og Vilkaar
for og Virkninger af eventuelle yderligere Indgreb, saaledes at
Fortiden kun inddrages i det Omfang, de vundne Erfaringer kan
bidrage til Sagens Belysning.

Ved Behandling af dette som af andre gkonomisk-politiske
Spergsmaal gor man sikkert vel i férst at ggre sig klart, at det
Samfund, vi lever i, ikke i sin Struktur er opbygget efter et enkelt
Princip. Det er ikke et rent liberalistisk eller et rent plangkono-
misk Samfund, men et Samfund i Overgangstilstand, hvorl1 meget
vigtige Funktioner er bestemt af Statens ordnende Haand, medens
andre vigtige Omraader er overladt privat Virksomhed i mere eller
mindre fri Konkurrence eller Monopoltilstand, alt under en Rets-
orden, der fra gammel Tid i sine Principper hviler i Liberalismens
Synspunkter. Man h¢r derfor vogte sig noget for ved Behandling
af et realt Spgrgsmaal som det foreliggende at henfalde til de saed-
vanlige Deduktioner ud fra enkle Forudsetninger, idet en saadan
Tankegang let vil fore til Resultater, der ikke holder overfor Vir-
kelighedens Prgvesten.

Hvad angaar selve Renten, maa vi fremdeles regne med, at
den anvendes som Maalestok ved Anbringelsen af den samfunds-
meessige Opsparing som Investering i Erhvervsvirksomhed. Her
er Speérgsmaalet om tilstedevaerende eller forventet Rentabilitet
det aldeles overvejende, omend man ikke maa veere blind for, at
andre Hensyn i enkelte Tilfeelde kan dominere over Rentabilitets-
synspunktet.
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Det er bemeerkelsesveerdigt, at det Offentlige i de senere Aar i
meget betydeligt Omfang er blevet Risikobaerer for Laan og Kre-
ditter, som det privat organiserede Kreditviesen ikke har gnsket
at yde paa egen Risiko. Begrundelsen for, at det offentlige er
gaact ind i saadanne Garantier, kan veere af forskellig Art, 1
mange Tilfeelde ligger Begrundelsen sikkert i, at en Anbringelse,
der privatgkonomisk er tvivlsom eller dog mindre tiltraekkende
end andre Anbringelser, ud fra et Samfundssynspunkt meget vel
kan tenkes at veere fordelagtig i Betragtning af de samfunds-
messige Omkostninger, . Eks. til Arbejdslgshedsunderstgttelse,
der spares ved Financiering af arbejdsskabende Virksomhed.
Selv under et helt eller delvis socialiseret Kreditveesen maa dog
Forrentningshensynet antages at blive det dominerende Kriterium
for Opsparingens Placering.

En veaesentlie Forudsaetning for et offentligt Indgreb i Rente-
niveaunet i Danmark er til Stede, idet Landet for Tiden udger en
afsluttet gkonomisk Enhed, saaledes at Rentepolitikken kan til-
retteleegges uden Hensyn til Renten i Udlandet, idet Kapitalbevae-
gelser over Grazensen er afskaaret. Under disse Forhold kan man
ad Lovgivningens Vej tilretteleegge Renteniveauet, alene efter
Hensyn til Landets indre Forhold, dets Opsparing og dets Efter-
spprgsel efter Kapital til Produktionen. En saadan autonom Til-
retteleeggelse giver naturligvis i nogen Grad Adgang til i férste
Raekke at lette de eksisterende Rentebyrder for de Erhverv, der
er haardest ramt af Krisen. Med Hensyn til den effektive Rente
af nye Udlaan lader der sig derimod ikke tvangsmeessigt tilveje-
bringe warige Forskelligheder mellem Erhvervene med Hensyn
til Rentefoden.

Under denne ¢gkonomiske Autonomi kan vi saaledes seette vort
Renteniveau, hvor vi gnsker det, vel at maerke, hvis vi vil tage de
Fplger, der fremkommer deraf, eller med andre Ord, hvis vi er
beredt til at lade en Rskke andre Forhold tilpasse sig efter den
endrede Rente. Da Muligheden for en Genoptagelse af de inter-
nalionale Kapitalbevegelser for Danmarks Vedkommende dog
trods alt maa siges at vaere til Stede, vil det veere klogt at tilrette-
leegge vor interne Rentepolitik saaledes, at den ikke bringes til
at afvige alt for sterkt fra Udlandets Rentebeveegelser, for at
voldsomme Rystelser ved Forbindelsens eventuelle Genoplagelse
mest muligt kan undgaas.

Om Rentens nedadgaaende Bevaegelse 1 de fgrende Lande wil
fortssettes, saaledes at Vesteuropa for et leengere Tidsrum kan ind-
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rette sig paa en ekstraordinaert lav Rentelod, er det vanskeligt at
have nogen begrundet Mening om’). En Del kunde tyvde derpaa.
og mange mener det. Den aftagende Befolkningstilveekst vil jo
medfgre formindsket Efterspgrgsel efter Kapital til Udvidelse af
Produktionsapparalet, og det er vel naeppe sandsynligt, at en til-
svarende Indskreenkning i de gennem mangfoldige Aar indgroede
Opsparingsvaner skulde seette ind samtidigt og i samme Omfang.
Dette skulde fgre til lav Rentefod. Omvyendt er der intet, der ty-
der paa, at Tempoct i den tekniske Udvikling, der medforer, at
store Anlaeg hurtigt bliver dkonomisk vaerdilpse og maa erstattes
med nye, skulde sagtne, hvortil kommer, at Selvlorsyningens Op-
bygning af swerlige nationale Produktionsapparater maa kraeve
megen Kapital, og allsaa stimulere Renten. Endelig bevirker den
voldsomme Forggelse af Militeerapparatet en betvdelig Efterspgrg-
sel efter Kapital til uproduktive Formaal og dermed stigende Ten-
dens for Renten.

Herover kan der raesonneres baade langt og bredt og ogsaa swer-
deles forstandigt, uden at man dog kommer il noget egentligt
Resultat udover et rent personligt Sk¢n. Vigtigere er det at er-
kende, at en ny stor Krig hurtigt kan omstyrte alle Beregninger
om Rentens Fremtid, og hvad ligger der dybest set til Grund for
Selvforsyningstankens Opretholdelse i de store Lande, andet end
Beredskab til under ny Krig at kunne taale gkonomisk Isolering?
Fgdt som Varn mod den Overskudsproduktion, som Verdenskri-
gens Behov satte 1 Gang i de overspiske Lande, synes Afspaerrings-
politikken at ville fortswette sit selvsteendige Liv med ny Krig i
Sigte.

Vender vi fra denne lille Udflugt til stgrre Forhold tilbage til
vore egne smaa, saa er det klart, at de anfgrte Betragtninger ved-
rgrende Rentens Udviklingstendens — med Undtagelse af Krigs-
hensynene, der her kun kan have indirckte Betydning — ogsaa
finder Anvendelse paa Forholdene 1 Danmark.

En ved offentlige Foranstaltninger tilvejebragt Rentesenkning
giver naturligvis mindre Anledning til at overveje Rwkkevidden
af dens Virkninger paa andre Sider af det ¢konomiske Liv, for
saavidt den alene betyder en Fremskyndelse af en Udvikling, der
allerede er i Gang, eller hvis ¢gkonomiske Betingelser vel er til
Stede, men hindres i at seette sig igennem paa Grund af Treghed
i det gkonomiske Liv. Nu er der en Del der tyder paa, at Laane-

M. L Eks. Emil Semmarin: Rinlefotens framtid i Svensk Sparbanks
Tidskrift 1934 (pag. 313 ff.).
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renten, i hvert Fald i et Samfund, der er opbygget som vort, langt-
fra er saa let beveegelig, som man i Almindelighed forestiller sig.
Saedvaner spiller en ikke ringe Rolle i saa Henseende og hertil
kommer, at Konkurrencen ofte er indskraenket gennem mere eller
mindre omfattende lokale Renteaftaler, saaledes at en JAndring
i de Forhold, der betinger Laanerentens Hgjde, kan have sveert
ved at swette sig igennem.

Hvorledes er da Forholdene paa vort Kapitalmarked i den nu-
vierende Situation: Efter Indfgrelse af Maksimalrente 1 Banker og
Sparekasser og Gennemfgrelse af en til Indlaansrentens Nedsset-
telse svarende Nedsmttelse af Udlaansrenten, efter at den indivi-
duelle Konvertering af Landkreditforeningernes Obligationer vel
er fort et Stykke Vej, men har visl sig ikke at fgre til Maalet, og
efter at Obligationernes Kursniveau ved Opkeb er bragt i Vejret,
hvorved Sedler samtidig er stillet til Raadighed for Omlgbet.

Nationalbankens Diskonto er 2/, pCt. Bankernes Indlaansrente
er i vejet Gennemsnit ca. 2,9 pCt.; lavest ligger den for Folio i
Kgbenhavn, hvor den i Hovedbankerne udggr i Gennemsnit 4/, pCt.
og for Konto Kurant ca. 1,4 pCt., for kortere Indlaan ca. 2.8 pCt.
og for lange Indlaan ca. 3 pCl., udenfor Kgbenhavn er Foliorenten
i Gennemsnit 2,6 pCt. og Renten for korte og lange Indlaan ligger
ret neer ved Maksimalrentesatserne 3 pCt. og 3/, pCt. Bankernes
Udlaansrente incl, Provision er i vejet Gennemsnit ca. 5,4 pCt. for
hele Landet, saaledes at Renten i Kgbenhavn i Hovedbankerne for
de forskellige Udlaanskategorier udggr fra ca. 4,6 pCt. for Veksler
i Gennemsnit til ea. 5,2 pCt. for Kassekredit, medens Renten uden-
for Hovedstaden ligger mellem 4,7 pCt. i Gennemsnit for Pante-
obligationer og ca. 5,9 pCh for Veksler. Selv om dette er Gennem-
snitstal, er de dog et ret brugeligt Udtryk for Forholdene, idet en
Undersoégelse af Spredningen over de forskellige Rentesatser ikke
giver nogen vesentlig Endring 1 Billedet. Det kan tilfojes, at
Rentemarginalen mellem Bankernes Indlaan fra Publikum og de-
res Udlaan til Publikum er ca. 2,7 pCt. 1 Hovedstaden og ea. 2,2 pCt.
i Provinsen i Gennemsnit.

Som lidligere naevnt, har den foretagne Renlenedsmttelse ikke
medfprt nogen Nedgang 1 Pengeinslituternes Indlaansmidler, der
tveertimod er steget ikke ubetvdeligt. Deres Kasser svulmer af
Penge, der venter paa bedre Anbringelse end til ¥/, pCt. i National-
banken. Den dog ret kraftige Nedseaettelse af den effektive Ud-
laansrente med 1 pCt. har tilsyneladende ikke fort til gget Laane-
begeer fra Erhvervslivets Side, omend ogsaa Bankernes Risiko-
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bedommelse her maa tages 1 Betragtning. Bankernes Udlaans-
virksomhed er siden 1. Maj 1933 kun fordget med 46 Mill. Kr. (fra
1592 Mill. Kr. til 1638 Mill. Kr,, excl. Panteobligationer, eller knapt
3 pCt). De Midler, der er tilfert Markedet ved Nationalbankens
og Kriscfondens Obligationskeb, er ikke fastholdt af Omsaetningen,
men er hurtigt spgt tilbage til Nationalbanken. Alt tvder paa, at de
Muligheder, som Importreguleringen har tilvejebragt for dansk
industricl Produktion, i aldeles overvejende Omfang er benyitet
gennem Udnyttelse af en allerede tilstedeveerende, men hidtil uud-
nyttet, Kapacitet, saaledes at der ikke har veeret viesentlige Krav
om Midler til Udvidelse at selve Produktionsapparatef. De Henven-
delser, der har veeret til Offentligheden om Kapitaltegning, har vae-
ret ret faa, og de maa vistnok mere ses som Udtryk for Afslastning
af Bankgaeld end som egentlig ny Investering. Naar man ser, at en
suadan Rentesenkning ikke har stérre Virkning med Hensyn til
den effektive Efterspergsel efter Kapital til Produktionen, kunde
man naesten fristes til kettersk at udbryde: Har da Renten tabt sin
Kraft? En saadan Slutning vilde dog veere aldeles forhastet. For-
holdet er sikkert det, at den Usikkerhed, der knytter sig til Varig-
heden af Importreguleringen i Danmark saavelsom til de tilsva-
rende Afspeerringsforanstaltninger 1 andre Lande, om hvilke man
f. Eks. ikke ved, hvad Dag en ny Foranstaltning kan lukke et hidtil
aabent Eksportmarked, med Rette ggr privat Foretagsomhed tg-
vende overfor Kapitalinvestering i store nye Produktionsanlag.
Der synes saaledes ikke at veere Udsigt til, at en yderligere mode-
rat Rentesseenkning skulde have en voldsom Udvidelse af det faste
Produktionsapparat til umiddelbar Fglge.

Vender vi os dernzest til Kapitalmarkedets Udbudsside, Opspa-
ringen, har jo, som allerede nmevnt, Rentenedswettelsen for Ind-
laansmidler efter 1. Maj 1933 ikke bevirket nogen Nedgang i disse.
Tendensen har veeret stigende — ogsaa inden det offentlige Obli-
gationskeb satte ind. T de fgrste Maaneder efter Rentenedsaettel-
sen kunde der iagttages en mindre Forskydning over imod de
héjere forrentede Indlaan paa 3 Maaneders Opsigelse, men den
blev ikke af varigere Karakter. Siden 1. Maj 1933 er de samlede
Indlaan (Folio, Konto Kurant, og de to egentlige Indlaansgrupper)
i Bankerne steget med henved 200 Mill. Kr. eller over 10 pCt. og
1 Sparekasserne med ca. 45 Mill. Kr, eller ca. 2 pCt. Aarsagen til
denne Udvikling er sikkert hovedsagelig den, at den megen Kon-
verteringsdiskussion, der ikke er umiddelbart forstaaelig for Publi-
kum, i Forbindelse med Mistro til, at det kunstigt skabte Kurs-
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niveau vilde blive gjort varigt ved en virkelig og effektiv Gennem-
fprelse af Konverteringen, har faaet Sparerne til at foretrackke at
se Tiden an ved en forelgbig Anbringelse i Pengeinstituterne,
fremfor at risikere Kurstab.

For den egentlige Opsparingsproces cller Opsparingsvilje er
sikkert Rentens Hgjde af ringe Betvdning, navnlig i Sammenlig-
ning med den Usikkerhed, som mulige JA<ndringer i Prisniveauet
1 Fremtiden 1 Virkeligheden medtgrer ved eventuelle Beregninger.
I saadanne Tilfrelde, hvor Opsparingens Formaal er at sikre en
fremtidig Indtaegt af en vis Stgrrelse, medfgrer lavere Rente end-
ogsaa stprre Opsparing, idet der skal opspares ct storre Belgh for
at give den beregnede Indteegt. Anderledes med den allerede af-
sluttede Opsparing. Disse Midler vil med lavere Rente for den
givine Anbringelse sgge at opnaa det tilvante Udbytte ved Ompla-
cering til hgjere forrentet Anbringelse, for saavidt denne anlages
at byde tilstraekkelig Sikkerhed. Tilsvarende Betragtninger geelder
de Kapitaler, der fremkommer — ikke ved at Krone lmegges til
Krone af den normale Arbejdsindtegt — men ved Kapitalisering
og Salg af Differentialrenter. Vil man derfor ved offentlig For-
anstaltning gennemfere en Konvertering med Udsigt til Held,
maa man gegre det hurtigt og samtidig sgrge for, at de gvrige An-
bringelsesmuligheder ggres lige saa lidet tiltreekkende i1 rentemees-
sig Henseende som de nye lavere forrentede Obligationer.

Ser vi paa Spegrgsmaalet om en yderligere Rentesseenknings Ind-
flydelse paa Valutakurserne, saa er Forholdet det, at Valutapoli-
tikkens Maal synes at vaere at holde Sterling fast i1 22,40, saaledes
at andre Forhold tilpasses herefter. Dette Maal kan meget vel
omtvistes. Ved den hidtidige Valutapolitik er det lykkedes stort
sct at holde Verdensprisfaldet ude fra Danmark., Men ber denne
Politik fastholdes, tilmed saaledes, at Kronen stadig veerdiforrin-
ges sammen med Sterling, ogsaa efter at Verdensprisfaldel er bragt
til Standsning, og en Prisopgang — der ganske vist nu svnes af-
brudt — er indledet? Fare for, at et lavere Renteniveau i Dan-
mark skulde fgre til Kapitalbeveegelser bort fra Landet og dermed
til direkte nedadgaacendce Indflyvdelse paa Kronekursen, skulde der
som Felge af Afsparringen ikke vaere til Stede, Men er de geldende
Bestemmelser om Hjemforelsespligt for udenlandske Tilgodeha-
vender effektive? Jeg ved ikke, hvorledes dette kontrolleres. Den
-alutameassige Risiko ved at lade Tilgodchavender henstaa i Eng-
land er jo udelukket, saaleenge der sikkert kan regnes med en
Sterlingkurs af 2240, Jeg ser da ikke rettere end, at Tiden er inde
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til, 1 Stedet for den megen Tale om at slickke Kronen, at skride til
en Stramning af Kronckursen, ogsaa under Hensyn til, at de
indre Forhold, der hidtil har begrundet den gennem Valutapoli-
tikken gennemforte Omfordeling af Indtegt til Fordel for Land-
bruget. nu kun i langt mindre Grad er til Stede. Under Forudsaet-
ning af, at Kapitalbeveegelser herfra over Greensen effektivt hin-
dres, ser jeg imidlertid ikke, at Rentenedsaettelsen behover at faa
direkte valutameessige Virkninger.

Sperger man cndelig, om Rentesenkningen kan  viderefgres
uden inflatoriske Virkninger, vil det allerede ligge i det foregaa-
ende, at der naeppe er Udsigt til en voldsom Produktionsudvidelse.
Og en moderat Produktionsudvidelse skulde ikke vaekke nogen
Beteenkelighed, aldenstund det Offentlige med mange Midler
netop sgger at tilvejebringe en saadan til Nedbringelse af Arbejds-
lesheden. Selv om der stadig er en meget betydelig Arbejdsleshed,
og der saaledes ikke skulde veere Udsigt til, at en Produktionsud-
videlse skulde sztte en Stigning i Arbejdslgnnen i Gang og der-
med bringe os ind 1 den egentlige Inflation (den Skrue uden
Ende, hvor stigende Omkostninger fgrer til stigende Priser og disse
atter til stigende Omkostninger), saa kan det ikke nzegtes, at en
nermere Betragtning af Ledighedsprocenterne viser praktisk ta-
get fuld Beskaeftigelse indenfor en Del af Fagene (dette geelder
seerlig Byggefagene og Tekstilindustrien), saaledes at Muligheden
for egentlig inflatorisk Virkning her ikke kan afvises. Imidlertid
er Arbejdslgnnen jo ret tungtbeveegelig, og Arbejdsaftalerne traef-
fes for leengere Perioder, saaledes at en umiddelbar og pludselig
Paavirkning ikke er at vente.

Det man her frvgter for, er da antagelig ogsaa mere Virknin-
gerne af den Pengerigelighed, som en mulig mislykket Konverte-
ring vil medfgre. Lykkes Konverteringen, vil der ikke deraf op-
staa nogen Pengerigeliched; men hvis Publikum forlanger Kon-
tanter, og Krisefonden kommer til at ligge med de nye lavprocen-
tige Obligationer, kan der nzeres nogen Frygt for, at detl overveel-
dende Pres af den forggede Seddeludstedelse skal sgge Vej til
Erhvervslivet i Stedet for efterhaanden at sgge tilbage gennem
Pengeinstituternes og privates Overtagelse af de nye Obligationer.
Der er for mig ingen Tvivl om, at det bedste Tidspunkt for Kon-
verteringen var straks efter Rentenedsaettelsen pr. 1. Maj 1933,
men jeg ser ikke rettere, end at den beskedne Forggelse 1 Er-
hvervslivets Aktivitet, der siden er foregaaet, ikke indicerer, at
Tiden endnu skulde vaere forpasset. Dette saa meget mindre, som
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Staten jo fremdeles har det i sin Haand at tilretteleegge Forhol-
dene for en almindelig Konvertering saaledes, at andre Anbrin-
gelsesmuligheder ggres mindre tillokkende, gennem yderligere
Nedswettelse af Pengeinstituternes Indlaansrente, Begreensning af
Veerdistigning 1 Byejendomme og Aktier og Maksimering af Ren-
ten for private Panteobligationer.

Jeg skal sluttelig kort omtale to specielle Forslag, der er kom-
met frem under den sidste Rentedebat.

Det ene, der gaar ud paa at begrense en foreslaaet yderli-
gere Nedswettelse af Indlaansrenten i Banker og Sparckasser til
at omfatte nye Indskud, er skitsemaessigt formuleret saaledes:

»Ministeren for Handel og Industri bemyndiges til, hvis det
maatie vise sig fornégdent for Konverteringens Gennemfgrelse, at
paabyde, at Banker, Sparckasser, andre Institutter og Selskaber
samt Enkeltpersoner, som modtager Indskud til Forrentning, ned-
seefter Renten, som ydedes pr. 1. September 1934, med indtil 2/, pCt.
for Tidsrummet indtil 11. December Termin 1935.

Dog kan de navnte Institutter og Personer paa de hidtidige
Konti modtage Indskud paa de hidtil geeldende Vilkaar indenfor
det Belgb, hver enkelt Konto androg den 5. September, med et
Tilleeg af 1.000 Kr., men maa i Konverteringsperioden dog ikke
modiage Indskud paa Opsigelse fra samme Indskyder paa over
2.000 Kr.

Den derved af de vedkommende Pengeinstitutter opnaaede Be-
sparelse i Indlaansrenten skal 1 sin Helhed anvendes til Nedsact-
telse af Udlaansrenten«.

Dette Forslag synes formuleret af Folk uden nzermere- Kend-
skab til Bankforhold. Forslaget, der jo ikke er formet som Ned-
seettelse af Maksimalrentesalserne, omfatter efter dets Ordlyd og-
saa forretningsmeessige Indskud, og da Foliorenten i Kgbenhavn
allerede er hragt ned paa ¥/, pCt, vil det sige, at Indskud paa
Folio efter Forslaget antagelig fremtidig ikke maa forrentes 1 K¢-
benhavn. Endvidere synes det ganske uovervejet at fastseette en be-
stemt tilfeeldig Dags Indestaaende paa en staerkt svingende Forret-
ningskonto som afggrende for, hvilket Belgb der fremdeles kan
modtages til gammel Rente. T Almindelighed maa en Begreensning
i Rentenedseaettelsens Omfang til nye Indskud naturligvis ind-
skraenke den tilsigtede Virkning af Foranstaltningen; den vil virke
til Bibeholdelse af de hidtidige Indlaan i Pengeinstituterne, men
vil samtidig virke afveergende overfor Tendensen til at kreeve
Kontanter i Stedet for Konvertering. Hvis Tanken om ad denne
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Vej samtidig at indvinde Midler til Bentetilskud el lign. til Land-
hruget opgives, svies Foranstaltningen dog principiclt at veere eg-
nel il Formaalet, men den vil betvdelig sviekke Indgrebets Effek-
tivitet 1 Sammenligning med en Nedsiettelse, der omfatter alle
Indskud. Der sker jo i Pengeinstituterne en stadig Opsamling af
Opsparing al den Art, at Indskyderen, naar Belobet og Tidspunk-
tet er passende, gaar over til Anbringelse paa Kapitalmarkedel, og
dissc Indskud vil antagelig blive slaasede inde« 1 Pengeinstituterne.
Hvorledes skal den foreslaaede Bestemmelse kontrolleres? Sam-
tidig med Fremswettelsen af et saadant Forslag, burde der udar-
bejdes en Plan for Kontrollen med, at Forslaget gennemfores ef-
fektivt, Det er altfor letkgbt blot at overlade Gennemfgrelsen til
Administrationen,

Det andet Forslag gaar ud paa, som det med en Slags kluntet
Behwendighed er udtrykt, »at leegoe Loft over Udlaansrenten«, en
Udtryksform, hvorved det suspekte Ord »Maksimale omhyggeligt
er undgaaet. Det er formuleret saaledes:

»Den effektive Udlaansrente maa 1 det 1 1. Stk. omhandlede
Tidsrum (til Dee. 1935) ikke overstige Renten for Indlaan med
Opsigelse med mere end 2 pCt.«

Dette Forslag er ganske uklart. Forstaas der ved »den effektive
Udlaansrente« de enkelte Rentesatser inel. Provision, eller
skal det betyde den gennemsnitlige effektive Udlaansrente, og skal
denne i saa Fald beregnes under eet for hele Tidsrummet? Og
hvad er »Renten for Indlaan med Opsigelse«? I mange Banker
findes der ikke een men to Rentesatser for Opsigelsesmidler, nem-
lig cen Sats for Indlaan paa 3 Maaneders Opsigelse og een Sats for
kortere Opsigelsesvilkaar, og Satsen for samme Vilkaar kan vere
forskellig i Hovedsaede og i Filialer, der ligger 1 andre Landsdele.

Medens Lovgivningen hidtil har holdt sig til Maksimering af
Indlaansrenten og for saa vidt har ladet Udlaansrentesatserne fri,
som det kun er kraevet, at det indvundne Belph blev anvendt til
Nedswettelse af Udlaansrenten, forsgates der altsaa ved  dette
skitsemiessige Forslag et Indgreb i Udlaansrentens Fastsacttelse —
ganske vist paa meget irrationel Maade. En saadan ensartet
Maksimering af Udlaansrenten er ikke uden Betenkelighed, idet
den i nogle Tilfzelde kan have Kreditindskreenkning til Felge. Det
kan ikke nzegtes, at Rentemarginalen (Forskellen mellem den gen-
nemsnitlisge Rente af Midler modtaget for Almenheden og Midler
udlaant til Almenheden) er haj; men det maa dog haves i Erin-
dring. at en veesentlig Del af Bankernes Overskud anvendes — og
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under de herskende vanskelige pkonomiske Forhold maa anven-
des — til Afskrivninger og Hensmttelser til Imedegaaelse af Tab.
Tidspunktet er derfor neppe serlig heldigt valgt til Gennemfgrelse
af Ensretnings-Bestemmelser overfor Udlaansrenten, og eventuelle
Bestemmelser vedrgrende Rentemarginalen ber i hvert Fald ikke
formes som i det her gengivne Forslag. Det bgr vistnok fremhaves,
at ikke ethvert Forsgg paa Baandleggelse af det gkonomiske Liv
er enshelydende med Plangkonomi. Det er da antagelig ogsaa
enkeltstanende Tilfrelde af hgj Renteberegning, der ligger bag-
ved Forslaget, men saadanne Tilfrelde +vil kunne rammes med
simplere Midler, jfr. f. Eks. den norske Rentelov af 29, Juni 1934.

Oprindelig rejst som et, i den almindelige Bevidsthed overvur-
deret, Led 1 Bestrebelserne for at lette Landbrugets Drift under
Krisen, har Konverteringsspgrgsmaalet siden redet vort politiske
og pkonomiske Liv som en Mare. Det slet tilrettelagte Forsdg paa
individuel Konvertering, de langvarige resultatlpse Droftelser og
Uvisheden med Hensyn til Lovgivningsmagtens Evne og Kraft til
at fegre Sagen til en lykkelig Udgang har skabt Usikkerhed og
Uligeveegt paa Kapitalmarkedet. Engang rejst, maa Konverte-
ringsdreftelsen fores til Afslutning, og Lovgivningsmagten maa nu
klart sige sit: Ja eller Nej. For mit eget Vedkommende vil det
fremgaa af, hvad her er sagt, at jeg mener, at Svaret som For-
holdene er i Dag maa blive et Ja. Konverteringen bgr fgres til
Ende i hastigt Tempo og bgr underbygges med Foranstaltninger,
der koncentrerer Kapitalmarkedets Efterspgrgsel paa de nye
lavereforrentede Obligationer ved at betage andre foreliggende
Anbringelsesmuligheder deres stgrre Tiltreekningskraft. Om posi-
tive Foranstallninger til Underbyggelse af Tilliden til Landkredit-
obligationerne er paakrevede, vil afh@nge af Landbrugsforholde-
nes Udvikling i den ngermeste Tid.

Det hyggelige taktiske Smaapusleri skal ingenlunde frakendes
Betydning, men i en Tid, hvor snart den ene, snart den anden
»Bevaegelse« banker paa vor Dgr, maa der kaldes paa Samarbej-
det, og meget vil afhenge af, om Lovgivningsmagten fortsat evner
at beherske vore gkonomiske Forhold. Vi, der vil bevare og ud-
bygge vort Styres demokratiske Grundlag, og som ofte maa for-
svare det mod Angreb, kunde undertiden ¢nske, at dets Organer
viste storre Effektivitet, hurtigere Handling.




