KONJUNKTURBESTEMT RENTE

Foredrag i Nationalekonomisk Forening den 26. Oktober 1937,
ATJENS TOFTEGAARD

ORENINGENS Bestyrelse har gnsket, at vi i Aften skal drgfte
Problemet konjunkturbestemt Rente. Emnet burde egentlig
have haft en Tiligjelse: »sm. m.«. Thi det desekker ikke over eet,
men flere Spgrgsmaal, som ganske vist hsenger sammen, men som
dog er af vaesentlig forskellig Karakter., Forudsatningen for disse
Spgrgsmaals Opstaaen er den Omstendighed, at de pkonomiske
Forhold skifter mellem de to Tidspunkter, hvor et langvarigt fast
Laaneforhold stiftes og afvikles. Det er et af de mange Eksempler
paa, hvor store gkonomiske Brydninger der opstaar, fordi de
Kontraktsforhold, som det gkonomiske Liv er baseret paa, er af
ulige Leengde. Naar man karakteriserer Spgrgsmaalet saaledes,
at det har et langvarigt Laaneforhold til Forudseetning, fremgaar
deraf straks, at der er to Parter impliceret i Sagen; de har mange
Navne: Kreditor og Debitor, passiv og aktiv Kapitalist; jeg tror
man klarest kan karakterisere dem — og dermed ogsaa de Spgrgs-
maal, vi skal drgfte — ved at kalde dem: Konsument og Produ-
cent, Imidlertid vedrgrer Sagen ikke disse to alene; der er en
tredie Interessent: Staten som Samfundets Repreesentant.
Konsumenten opdager for sit Vedkommende, at Priserne
paa Forbrugsvarer forandrer sig, saaledes at de Betalinger af
Renter og Afdrag, som Producenten under Laaneforholdets Eksi-
stens praesterer, har en anden Veerdi, en anden Kgbeevne for
ham, end Pengene havde, da Udlaanet fandt Sted; disse Prisfor-
andringer kan vaere baade op og ned, men Historien viser jo, at
Hovedbevaegelsen i Varepriserne er den stigende Linie, og at denne
Prisstigning — og dermed Forringelsen i Tilbagebetalingernes og
Renternes Kgbeevne — i visse Perioder, navnlig under og efter
Krige, kan blive overordentlig stor, saaledes at Tabet i Realind-
teegt 1 mange Tilfaelde kan blive skeebnesvangert for de Menne-
sker, som det rammer. Eksempler fra vort eget Land og endnu
Nationalekonomisk Tidsskrift, LXXY. 18
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mere fra de krigsfgrende Lande, f. Eks. Tyskland, er saa vel-
kendte, at jeg ikke behgver at nzevne dem her. For Tiden fra 1917
kan Detailpristallets Forandringer ses af nedenstaaende Figur,
hvortil Materialet findes 1 den 5, 267 aftrykte Tabel

Men ogsaa Laantagerens, Producentens, Forhold @ndres
mere eller mindre steerkt under Laanets Lebetid. Hans Indtaegtsmu-
ligheder skifter, og i Krisetider opstaar der da hos ham et Qnske
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- Detailpristal, — » — Den effeklive Rente. — — — Smer-, Fliesk- og Bygpris.
Landbrugets Forrentningspel.

Kurverne viser Beviegelserne i Aarene 1917—1936 i Detailpristallet, den effektive
Kreditforeningsrente, Smer-, Flesk- og Bygpriser samt Landbrugets Forrent-
ningsprocent, der alle er omregnede saaledes, at Gennemsnittet er sat lig 100,

om, at den Risiko, der er knyttet til det paageeldende Erhverv,
skal fordeles paa e¢n saadan Maade, at ogsaa den, der har ind-
skudt Kapital i Bedriften, skal bzere sin Del. Dette Krav rejser
sig vel serlig, naar Driftsherren, hvis Opgave det jo ellers er at
lede Driften og bzere dens Risiko, er en Person, for hvem Hoved-
kilden til Indteegt er hans Arbejde og kun i anden Rsekke Udbytte
af egen Kapital, samtidig med, at han til Virksomhedens Drift
behgver stor fremmed Kapital, der fremskaffes under den lang-
strakte Kredits Form, Alle disse Forhold treffer vi i seerlig ud-
preeget Grad indenfor Stgrsteparten af det danske Landbrug, men
Problemet er ogsaa, omend i svagere Grad, knyttet til andre Er-



267

STEMT RENTE

=i

INKTURE

KONIU

oot |76 | 001 [c'og1| oot | so'e | 0‘001 | 0001 | 0001 [ 0'001 | 0'00T | 0%00T qcam__é_iqz:_ TU'81 | 9R'I|SP'E | 98-L161 "usuy
o | oF | g6 w21 €C | 2T (618 |6'LL |999 | 116 | 164 |0°GL |ST8 | Y16 909 || 8L |01 L0G| "t tOgGI
cgop | L'v |6 2Ll 9 | F'e 879 (069 |1°69 |0'C0 |[¥'F9 |c'19 {919 998 [ZL'eC || TFIL |E91|T6'T| Cccttroesl
Peg e | 68 991 | oL | R'E ||9'¢9 |€L9 [L8G |9°LC |0°1L |BTO |LTL | T%8 | L'OF AL S VI AR TN I T UFEGT
c'e6 | 9'F | c8 |6C1| 80 |2'e [L'9c |98 |FFC [88C | ¢19 |61C |L'6S |¥'99 |C'6F LU @ S S A8 SR 0 O IR 51 |
60T ¥'c | 88 |cCr| ¥ | €T ||6BT |€0S |L9F |6'6F |[L9C |F6F |S¢C |6'Ck |9'1S 20T |TBO| QLT 1ttt TEGI
9.6 | 8% |8 |ccr| 0 |00 |9%CC |S'FC |6'eS |€'OF [9'6C (TS [T'9C |[90F 800 | TFOL [i80(01T| "t igel
C'E6 | 9%F {88 | GO9I | 19 I'e ||g'ee [S'¢9 (804 |0GG |69 [EFF |1'6S |EGL |0'IL | E8'G CET|CPE | Tttt roesl
926 | 8F | €6 | BLI| OI1 | 6'C |[8%CL |¥'68 |918 |L°4L [9'69 |G'80 |FCL |8'L8 |<¢'ig 9G'ET |E€9'T| €08 | © " " "6T6I
966 | 6F | ¥6 | CLI| 6L | O'F ||€'08 |6'€8 |9'6L |6°08 (268 |9°88 | 008 |¢FL |L°06 £0'T |GE'T{EIE| * """ "826I
LE0T| T'e |96 [ZL1|GE | 91 |[L'¥6 [B'CR |TLL |TTG |FE6 [096 |8'L6 [ETL [EUS || OI'ST |LETWOE| Uttt L6
2201 gc |66 |PST|8C | FT |168 |1'E6 |€'F6 |F'C6 |¥'BL |TI6 |16 |6'C6 |G'ER 691 |6LT) Lottt razsl
LA0T] g | e1n | TIg | 901 | B ||6°C6 |E'OTI|6FEI|GE0) | L'¢6 |£48 |T'66 | €081 G'6el PE'RL |CCT| OF'F| " CEsl
LE0T| €'¢ | 91T | 912 | 691 | 9'% [|€990 [0°ZPT | €'0SY | 9'ELY [SOST [O'TLY | G'LLY | 6°LIL |G ICT|| TRIE |0TT|€8'C| """ """ "¥Fg6l
o6 | ¢'F | 01T | 00T | ¥eL | 8'0 [ €OTT 8021 |T'QIT [2°CIT [CQTCT | TN | F'OIT [¥'Q1T | C'LT1) 9S1T |1E%| 0F'F| “ "~ "£g6l
'L | 9°F | L0T | 00T | L9 p'e [ 0F0T | #°1L1 | 2°021 | 8'E01 | 8901 | 9'00T | 6'86 |8'¢T1 | STIT| 1£81 |1€%T|ese| - gLel
9'10T| 0'G | $2T | TET | €6 | L% | L7181 [9'8ET|0'PLI| O'BLT | O'LIT | ¥'0ET | F'IGT | O'BST | P'OET| 8F2T |C6%C| ILF| """ " " "Igbl
S'€IL| 9'¢ | OFT | 19T | £6GT | OO {|9'Z0T | 6'L81 | $'00T | 0'FET | 1'0LT | 9'ECE | 9'08T | B'I6L | FC8I|| ¥C'FE [SCE|OFO| * " """ 0261
966 | 6'F | SIT | SIT | OFC | TT1 ||T'091 | ¥'60T | o'oCT | 6°CPI | 8°261 | ZFCL |8 1LL | O°GFI | #E0L|| 08'1€ |L9E|FO'G| """ "GIGL
¢'e6 | L7 | 96 | 641 | £IE | 0TI ||8'981 |8'FET | GECT Em:_ﬁwﬂ O'SEL | I6TL [ L'FIT | COFL|| 90'F |FIG|S8% | " "QIGI
¢'66 | L7 | 68 | GSI| 181 | €6 ||S'6TT|E'90T | 000 | ¥'OGT { 8°LET | O°OFL [ 0FGI | S'06 |EF0L| CS6'GE |GO'T|09'€| ~ " " " “LIGI
kL £l ar 61 ¥l £1 7 4 | 11 or [+) 8 L L g oo £ H I

7 = 7 mEw | sEw | e = o »n | = n | o
23 |E5|828 |2 |32 |gF |Fe| E°| 27 5 | B o =17
2P IER|BS T (88 27 B R| 2 | &
Eg |Ex|8E| 2 |E8|8Q |——=——= “ Tey
- B - e | Hyad | 8y ad
Loy = o ~ o -] 001 = -usud gg—rIG[ JeBU ‘Xapuj L3741 S [dee
= m — = a2 -g[aydey ‘usur)
=] . =] =] _—"

GE—LIGL 19WWNISPLL [ "W "Ul J35Td aBI[[9ys5d0] 1

1as[afamADg



268 JENS TOFTEGAARD

hverv, f. Eks. Boligbyggeriet, i mindre Grad derimod til Indu-
strien, hvis Financiering hovedsagelig i hvert Fald i Danmark
sker under andre Former (gennem Aktier og kortfristet Bank-
kredit o. 1.).

Vi staar altsaa 1 Virkeligheden ikke overfor eet Problem, men
overfor to: I) Konsumentens, Sparerens, Problem, som Professor
Westergaard kaldte den »veerdifaste« Pengeanbringelse, 2) Pro-
ducentens, som vi kalder den konjunkturbestemte Rente, cller —
da Udtrykket skonjunkturbestemt¢ er ret uklart — den Form
for Rentebetaling, som kan tjene Producentens Pnske om at faa
sin Erhvervsrisiko fordelt.

I

Det siger sig selv, at det paa Forhaand maa synes vanskeligt
at forene disse to Synspunkter i samme Laaneforhold. Der er
ogsaa nogen Uklarhed deri, at de to Parter hver teenker paa sit,
naar der tales om Konjunkturer. Professor Westergaard tenkle,
naar han talte om vardifaste Opsparinger, utvivlsomt saerlig paa
det, man kalder den lange Konjunkturbglge; f. Eks. den, der deler
det 19. Aarhundrede i 4 store Afsnit: Prisfald fra 1820erne til
1840ernes Slutning, Prisstigning fra 1850 til 1873, Fald fra 1873
til Begyndelsen af 90erne og Stigning derfra og til 1914. Modsat
er der ingen Tvivl om, at Erhvervene, naar de taler om konjunk-
turbestemt Rente, tzenker mest paa den korte Konjunktur, den
periodiske Skiften mellem gode og daarlige Tider, som efter vore
Erfaringer fra f¢r Krigen varede 7—8 Aar, Denne Uklarhed i Kon-
junkturbegrebet overskygges maaske for Tiden af en anden Usik-
kerhed: at man ikke ved, om der overhovedet 1 Fremtiden kom-
mer generelle Konjunkturbevagelser, og hvis de kommer, af hvad
Art de da vil blive. Meget tyder paa, at det 19. Aarhundredes
Konjunktursvingninger ikke opstaar igen i samme Skikkelse, og
at der m. H. t. de til Grund liggende Vilkaar for det gkonomiske
Liv, ogsaa i de Lande, hvor ¢konomisk Frihed er bevaret mest, i
de sidste Aar er sket varige Andringer, Strukturforandringer.
Grunditvig har engang sagt, at det nye Aarhundrede fgrst fgdes en
Menneskealder efter Aarhundredskiftet. Han teenkte paa det aan-
delige Livs Feenomener, men det synes altsaa ogsaa at gelde
sociale og gkonomiske Forhold. Vi ved altsaa ikke, hvordan den
nye Form for Konjunkturbevagelser bliver, men vi maa holde os
til, at der utvivlsomt vil komme Svingninger i det enkelte Erhvervs
Vilkaar og i Prisniveauerne, saaledes som Tilfeeldet har varet
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i Fortiden, formodentlig lige saa leenge, som man har haft Penge-
gkonomi.

Mange Teoretikere og Praktikere har i Tidens Lgb arbejdet
med disse Spgrgsmaal. Mest bekendt fra den nyeste Tid her
hjemme er Professor Wesfergaards Arbejdel); han fremhaevede
det enkle, at Mennesker, som igennem mange Aar har sparet
til senere Anvendelse i Tilfselde af Ulykke og Sygdom og
navnlig til Alderdommen, efter det nuveerende Kreditsystem er
ude for den alvorlige Risiko, at Pengenes Veerdi, naar Alderdom-
mens Tid kommer, er vesentlig forringet, saaledes at Opsparin-
gen har vist sig mere eller mindre forgeves. Hans Opmeerksom-
hed var i denne Forbindelse seerlig rettet mod Livsforsikrings-
anstalterne og Sparekasserne, mest de fgrsinevnte. Han arbej-
dede med Tankerne lige til sin Dg¢gd, men naaede ikke at faa ud-
arbejdet praktiske Forslag til Problemets Lgsning. Fra det Ud-
gangspunkt, som Prof. Westergaard havde valgt sig, maatte han
tilstreebe en Regulering af Ind- og Udbetalinger under en eller
anden Form efter et Prisindex, der sikrede disse Mennesker saa
nogenlunde samme Levefod under skiftende Prissituationer. Og
den Diskussion, som senere er opstaaet omkring Spgrgsmaalet,
har fulgt den samme Linie.

Jeg vil gerne standse et Pjeblik ved denne Tankegang og spgrge:
er det rigtigt? Har Mennesker, som opsparer, altid Krav paa i
Westergaards Forstand at faa fuld Valuta tilbage? Jeg vil dertil
svare, den er ikke altid rigtig. Prof. Westergaards Retfaerdigheds-
betragtning, for kort at kalde den saadan, angaar den Opsparing,
som sker med det Formaal at sikre sig og sine nermeste Paarg-
rende en sorgfri Alderdom, at sikre Bgrnenes Uddannelse o. I,
men den kan sikkert ikke udvides, saaledes som det almindeligvis
sker, til at gselde al Opsparing, f. Eks. alle Pengeanbringelser i
(fast forrentelige) Obligationer. Den Opsparing, der sker i Er-
hvervsgjemed, eller til fremtidig Brug i andre Henseender end
de sociale, elementzere Formaal, jeg nzvnte fér, indgaar ikke i
Prof. Westergaards Krav — heller ikke efter hans egen Opfat-
telse — paa saaledes at blive undtaget fra Samfundets alminde-
lige pkonomiske Vilkaar, den Bglgegang op og ned, som det gko-
nomiske Liv hidtil har udvist og formodentlig ogsaa fremtidig
vil udvise. Det er forgvrigt muligt, at Prof. Westergaards Retfser-

'} Se saaledes hans Artikel: Prisopgangen og Forsikringsveesenet i Natio-
nalgkonomisk Tidsskrift, Bind LVII (1919), og Artiklen: Et Par Ord om
den nuvierende Krise, samme Sted, Bind LXX (1932).
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dighedskrav be¢r formuleres lidt anderledes, bgr endres til, at den
Maalestok, som Renten burde variere efter, skulde vere Indtaegts-
niveauet i hele Samfundet, eller maaske snarere ct Lgnniveau,
et Indextal, som viser, hvorledes visse Grupper af Lgnninger
varicrer. Renten er jo ogsaa en Art Le¢n, Belalingen for at vde
den Tjeneste at udsatte en Del af sit Forbrug. Der kommer der-
ved for de Samfundsklasser, som ikke er Driftsherrer, en umid-
delbar Overensstemmelse mellem Betalingen for de to vigtigste
gkonomiske Prastationer: at arbejde og at spare. Man kunde
maaske dertil sige, at det er i Virkeligheden en Strid om Ord,
da Lg¢nninger baade for Arbejdere, Tjenestemzend og mange an-
dre er regulerede efter Pristallet. Men dertil er at svare, at det er
en Misforstaaclse; disse Lgnninger er jo kun for en Del varierende
med Priserne. I visse Perioder stiger Reallgnnen for Arbejdere,
Tjenestemand o. 5. v, d. v. s. at den nominelle L¢gn stiger steer-
kere end Priserne, 1 andre Situationer kan Prisstigningen veaere
et Udtryk for, at Samfundet bliver fattigere, og de nmvnte Sam-
fundsklasser maa i en saadan Situation maaske bazre deres Del
af Nedgangen ved, at Lgnnen stiger mindre end Priserne. Det
forekommer mig, at den principiclle Diskussion om de »veerdi-
faste« Pengeanbringelser, Konsumentens Problem, maa begrenses
ud fra de Betragtninger, som jeg her har anfgrt, ligesom det maa
erindres, at det kun vedrgrer den Opsparing, som speender over
et leengere Tidsrum.

Det kan maaske vezere paa sin Plads at indskyde den Bemeerk-
ning, at de store Prisomveeltninger, som man seerlig tenker paa,
naar man taler om det veerdifaste Problem, er knyttet til Krigs-
perioder. Ser man bort fra dem og lzenker paa mere almindelige
Tidsperioder, traeffer vi ogsaa der Prisforandringer, som for de
Opsparingsformaal, jeg nzevnte fgr, er af overordentlig stor Be-
tydning. Men jeg vil dog tilfédje, at ser man f. Eks. paa en Mand,
der hvert Aar i Tiden fra 1890 til 1914, der var en udpraget Pris-
stigningsperiode, satte 100 Kr. paa Rente til 4 % p. a., saa havde
han i 1914 en Sum paa ca. 4300 Kr.,, og — da Pristallet i 1914 var
100 — det samme Belgb i Pristalskroner, medens de indsatte 100
Kr., hvert Aar omregnet til Pristalskroner, sammenlagt kun gi-
ver ca. 3000, saaledes at han ved sin Opsparing dog havde tjent
1300 Kr., trods Prisstigningen. Det kunde altsaa dog godt l¢gnne sig
at spare; han har, ogsaa reelt, faaet samme Rente, som man f. Eks.
for Tiden faar 1 Sverige.
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Vi kommer derved til den tredie Part i hele dette Spgrgsmaal,
Staten som Samfundets Reprasentant. Hvad siger den til Kravet
om Vardifasthed, til at der for visse Grupper af Samfundet ind-
fgres en ny Krone? Hvis man tenkte sig, at der i Byerne betaltes
Husleje efter Pristal, at Husejeren betaler Renter og Afdrag efter
Pristal, og at Rentemodtageren faar sin Indtegt i Pristalskroner
saa har man jo i Virkeligheden indfgrt noget, man kan kalde en
ny Krone. Jeg vil tro, at den vil sige, at den ikke kan se det beret-
tigede i en saadan Enklave i det gkonomiske Liv, og at man maa
regne med, at den udfra Interesser, som den til de skiftende Tider
anser sig for berettiget eller forpligtet til at varetage, vil skyde
en Bresche i Muren., Statens Penge- og Socialpolitik beskaftiger
sig jo med disse Spgrgsmaal. Paa den ene Side kan Pengepoli-
tikken fgres med det Formaal at holde et saa konstant Prisniveau
som muligt eller — som man i de senere Aar har diskuteret
mere — med det Formaal at skabe Ligevaegt mellem forskellige
Erhverv, m. H. t. Lgnninger og Beskseftigelse. I Perioder, hvor
Pengepolitikken fgres efter det konstante Prisniveau som Maal,
er en stor Del af Veerdifasthedens Problem lgst af sig selv, i andre
Perioder tilsigter Staten netop Prisforandringer til Opnaaelse af
nye Tilstande, som anses for bedre for Helheden, og i saa Fald
vil Veardifasthedens nye Krone muligvis stride mod Statens Poli-
tik, som f. Eks. i den givne Situation netop gaar ud paa at begun-
stige Producenterne paa Konsumenternes Bekosining. Disse Be-
tragtninger fgrer ogsaa til at begraense Diskussionen om Vzrdi-
fasthed til det sneevre Omraade, som Prof. Westergaard fgrst og
fremmest teenkte paa, og som i Virkeligheden kan betragtes som
en Forlengelse af Samfundets Socialpolitik. Da man mere og
mere kommer ind paa at indrette Pengesystemet efter L¢nnin-
gerne end cfter Priserne, stemmer det hermed, hvis man regulerer
efter Lgnninger og ikke efter Priser.

Jeg har hermed villet sige, at Veerdifasthedens Krone ikke kan
tzenkes indfgrt som et nyt Pengesystem for veesentlige Dele af det
gkonomiske Liv samtidig med, at man for det ¢vrige Samfund har
et andet System. Men det forekommer mig, at der er et szerlig
Veerdifastheds-Krav m. H. t. visse Opsparinger, og at Foranstalt-
ninger til Sikring heraf kan betragtes som et Supplement til Sam-
fundets gvrige sociale Politik, ligesom denne formentlig heller ikke
kan have noget at indvende imod, at forskellige Former for vardi-
faste Kapitalanbringelser blandes med de hidtil anvendte Investe-
ringsformer.
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IT

Man kan ogsaa komme til Diskussionen om Konsumentens og
Producentens Problem ved at betragte nogle af de forskellige Pla-
ner, der i Tidens Lgb har veaeret fremme til at Igse enten Konsu-
mentens Vardifastheds-Problem eller Producentens nske om en
Risikofordeling eller begge de to paa een Gang. Et af de Forsgg paa
at sikre sig »veerdifaste« Rente- og Amortisationshetalinger, som
vi har hgrt saa meget om fra de senere Aar, har taget Sigte paa
en bestemt Gruppe af Prissvingninger. Jeg tenker her paa Guld-
og Valutaklausuler af forskellig Art, og Laan optaget i en frem-
med Valuta. Det vil fgre for langt at komme neermere ind paa
dem i Aften. Kun skal jeg ggre opmeerksom paa, at deres Verdi,
da det kom til Stykket, viste sig mindre end ventet.

Narmere ved vort seerlige Problem ligger en Rakke Planer,
der tilsigter at variere Renten for lange Laancforhold efter Rente-
forholdenes Forandringer under Laaneperiodens Forlgb. Disse
Forsgg ldgser ikke hverken den vzrdifaste Pengeanbringelse eller
den konjunkturbestemte Rente, saaledes som vi her har defineret
den. Men de har dog for Konsumenten det Gode, at der, som det
fremgaar af Tegningen S. 266, oftest er en sterkere eller svagere
Parallelitet mellem Rentens og Prisernes Bevaegelser, og Produ-
centen er paa den Maade ikke hele Laaneperioden igennem bun-
det til den fgrst aftalte Rente; en vis Risikofordeling er der i Sy-
stemet. Systemet har for begge Parter: Konsument og Producent,
yderligere den Fordel, at for den, der paa et bestemt Tidspunkt
er ngdt til at kgbe eller s=lge, vil Kursusikkerheden som Fglge af
/Endringer paa Kapitalmarkedet i veesentlig Grad formindskes.
Men nogen organisk Forbindelse med Risikosvingningerne for
Producenten har Forslagene ikke.

Det fgrste Forslag af denne Art her hjemme fremsattes i 1905
af Overretssagfgrer Jon Krabbel). Det byggede paa den Tanke —
som forgvrigt er taget op til Dréftelse flere Gange siden — at man
skulde dele det lange Laan i flere korte, f. Eks. paa 5 Aar, saa-
ledes at man hvert 5. Aar fornyede den ikke amortiserede Del af
Laanet paa nye Rentebetingelser, der skulde svare til Markedets
nye Vilkaar. Baade af den Grund, og fordi et saadant kortfristet
Papir altid vilde veere sterkt efterspurgt, regnede Overretssag-
fgrer Krabbe med, at dets Kurssvingninger vilde blive smaa. Be-
slaegtet hermed er et Forslag fra Direktgr Krag, (stifternes Kre-
ditforening, som direkte tilsigter en Regulering af Terminsydelsen

') Finanstidende 1905, 5. 151 ff.
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efter de skiftende Markedsvilkaar for hvert Halvaar (efter den
effektive Rente i det foregaaende Halvaar), men uden at Laane-
forholdets Tid igvrigt bergrest). Af samme Art som disse Forslag
er en Rackke Laaneformer, som har veeret anvendt i1 forskellige
Lande, og som tilsigter varierende Rente efter de skiftende Laane-
forhold. Man havde fgr Krigen svenske Laan, hvis Rente varie-
rede efter Diskontoen, eller Gennemsnittet af Sparekassernes Ind-
laansrente (der i Sverige varierer langt steerkere end her), og
man har baade i Tyskland, Norge og England haft lignende Laan.
Af en anden Karakter er derimod de kortvarige Laaneformer,
som man i den senere Tid, ogsaa i Kreditforeningskommissionen,
har drgftet, og som alene tilsigter at give Debitor Adgang til selv
at veelge det Tidspunkt, hvor Overgangen til det langvarige Laane-
forhold kan ske paa de for ham gunstigste Vilkaar?).

Af praktiske Forsgg paa at lgse Problemet, at afregne efter
»Varekronee, er fra den nyere Tid de tyske Ruglaan fra Efter-
krigstiden mest kendt. De indfgrtes i 1922 og lgd ligefrem paa en
vis Meengde Rug. Forrentningsprocenten var fast for den enkelte,
men varierede igvrigt efter Laanets Optagelsestidspunkt. Man ud-
videde senere Systemet til andre Varer, Hvede, Kul o. fl. a. De
eksisterede imidlertid kun nogle faa Aar, og Landmeendene var, da
Forholdene blev roligere for almindelige Laan og Rugpriserne
steg, ret utilfredse med dem; det hang maaske sammen med, at
Rugprisen i et Par Aar var sarlig hgj, fordi Hgsten var daarlig.
Ogsaa indenfor Forsikringsverdenen begyndte man i Begyndelsen
af 20erne i Tyskland at indrette Systemer med Pramier, Udbe-
talinger o. s. v. efter »Varekroner«. Enkelte private Laan har og-
saa fra Tid til anden vzeret organiseret som et Indexlaan, hvorved
»Veerdifastheden« for Laangiveren skulde sikres (f. Eks, i Tysk-
land, U.S. A.). Disse forskellige Forsgg har alle vaeret lokalt pree-
gede. Ruglaanene i Tyskland var dog bgrsnoterede. Det gmelder
om dem alle, at saa snart den allerveerste Krise var overstaaet,
havde de ingen Interesse mered), Vi har herhjemme forsggt noget

') Se saaledes hans Ariikel: Nogle Bemzerkninger om Kreditforeningernes
Organisation og HBentepolitik i Nationalpkonomisk Tidsskrift, Bind LXX
(1932), Beretning afgivet af Landbokommissionen af 1931, §, 182—184
(1934), og Realkreditkommissionens Betmnkning, 5. 223—232 (1936).

*) Se Realkreditkommissionens Betenkning, 5.234—241 (F. C. Boldsen:
Kort- eller langfristede Beallaan).

*) Se om disse Forspg i Tyskland f. Eks. to Artikler i Jahrbuch der
Bodenkredit 1928: V, Bissing: Der Wiederaufhau des landwirtschaftlichen
Grundkredits in Deutschland og Heinrich Binder: Plandbriefkurse und
Kapitalmarkt 1918 bis 1927,
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lignende, men dog under mere rationelle Former, idet man ved Lov
af 25, Marts 1933, jfr. Lov af 14. Maj 1934, om Statshusmaendenes
Rentebetalinger har givet Statshusmaendene Adgang til at veelge
mellem den hidtidige Rentebetalingsmaade og en ny, der lader
Renten variere efter Priserne paa Byg, Flesk og Smér (se Teg-
ningen 5, 266), et Forsgg alene med Hensyn il Producentspprgs-
maalet om den risikofordelende Rentebetaling, som sencre er ud-
videt til at omfatte Ydelserne efter Saneringsloven af 9. April 1936,
hvor Staten fungerer som Transformator fra Vekselstrgm til Jeevn-
strgm, idet Obligationsejerne konstant faar 41/: pCt. Rente.

Over Halvdelen af de paageeldende Statshusmeend har valgt den
konjunkturbestemte Rentebetalingsmaade.

Fra den seneste Tids Dcebat her hjemime har vi forskeliige Pla-
ner vedrgrende disse Spgrosmaal. Direkt¢r Baasfrup har sam-
men med forskellige andre for Byejendomm es Vedkommende
udkastet en Plan til en »veerdifast« Obligation, der skulde veere ind-
rettet saaledes, at Rente- og Afdragsbhetalingerne skulde ske fra
Husejeren til Laangiveren efter en Reguleringsmaalestok, der er
konstrueret som et Gennemsnit af Det statistiske Departements
Pristal og et Indextal, som alene vedrgrer Huslejeposterne i det
Materiale, som igvrigt er lagt til Grund for Beregningen af det al-
mindelige Pristal. Motiveringen for denne Konstruktion er, at
Pristallet og Huslejen bevseger sig parallelt, og at man saaledes
kan forene de to Interesser, som vi her kalder Konsument- og Pro-
ducentinteressen. Papiret skal forrentes fast med 41/, pCt. Laanet
skal udbetales til Pari. Paa Basis af disse szerlige Panteobligatio-
ner skal der udstedes »Aktieobligationer«, hvis Forrentning va-
rierer elter samme Maalestok som Pantebrevenes Forrentning og
Amortisering. Aktieobligationen vil saaledes — saa vidt jeg for-
staar — i Forhold til Publikum komme til at fungere som Kredit-
foreningernes Kasseobligationer. En Rakke tekniske Detailler —
som forgvrigt ikke alle synes holdbare — behgver ikke at medtages
her; de er sikkert ikke afggrende for Systemet!).

Jeg har tidligere her i Aften haevdet, at den konjunkturbestemte
Rente kun havde Interesse for Producenten, naar den for ham
betéd en Risikoudligning, og at det derfor maatte blive van-
skeligt at forene dette nske med Konsumentens Veaerdifasthed.
Her er nu et Forslag, der gaar ud fra, at det kan ggres for

1}y Veardifaste Kapitalanbringelser — det Baastrupske System. Qvist &
Komp.s Forlag (Kpbenhavn 1937).
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Byejendommes Vedkommende med den Motivering, at Detail-
pristal og Huslejeindex i det veesentlige fglges ad. Og det inter-
essante bliver da at undersgge, om denne Paastand er rigtig. At
der er en Forbindelse mellem de to Pristal, er paa Forhaand for-
staaeligt. Arbejdslgnnens Bevaegelser spiller jo en vaesentlig Rolle
for Byggeomkostningerne, og ogsaa Detailpristallets Bevagelser er
staerkt afhsengig af Lénningerne. Og naar man beregner Husleje-
indckset paa den Maade, som man ggr, at man lader de nye Lej-
ligheder, der er dyrere end de gamle, gaa med ind i Beregningen,
maa der derfor naturligt komme en paralle]l Bevaegelse frem. Og
skal Tallet give Udiryk for Levevilkaarenes Forandring, maa man
selvfglgelig beere sig ad paa den Maade. Men det Spgrgsmaal, vi
her har med at ggre, er et andet, nemlig, om Detailpristallets og
Huslejens Bevaegelse for den enkelte Husejer er den samme.
Den enkelte Husejer kan ikke leve af et Gennemsnit, med mindre
det deekker Huslejens Bevaegelser for ham. Der er nu straks noget
farligt ved at basere alt for meget paa Pristallet; det er jo Men-
neskeverk, men det dekker dog trods alle Mangler over en Type,
en Realitet. Der er ogsaa noget meerkeligt i at anvende et Gen-
nemsnit af de to Tal — et fra hver Side. Det kommer af, at de
ikke helt fglges, hvad de nemlig ikke ggr. I 1920—25 ligger Pris-
tallet omkring 220, hgjst i 1920 med 262, Boligpristallet kom i de
Perioder kun op paa ca. 150 (bl. a. paa Grund af det Offentliges
Indgriben gennem Huslejelovgivning). Indvendingen mod Prin-
cipet, at Huslejeindekset ikke er typisk, ikke dakker Bevagelsen
i den enkelte Husejers Lejeindtaegt, er dog endnu vasentligere.

Hvis man undersgger den Huslejestatistik, som findes, vil man
finde dette godtgjort. Ikke fordi Statistiken til dette Formaal er
seerlig god, da den altid opererer med Gennemsnit af visse Grup-
per, og min Paastand jo gaar ud paa, at det er de enkelte Huse,
vi skal have fat i. Men noget kan vi dog se; vi har for Hoved-
stadens 3 Kommuner en szerlig Undersggelse over Lejestigningen
siden 19161).

Hvis man tager sit Udgangspunkt i bestemte Tidsperioder og
ser, hvorledes forskellige Grupper af Huse i de tre Kommuner er
steget, faar man:

for 1916—21 Variationer fra 18,1 til 25,2 pCl. Stigning

» 1921—25 == »-19.8 » 346 o —
» 192530 —_ » =178 » 68 = —

1} Statislisk Maanedsskrift 1936, serlig Side 226—235.
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Man kan ogsaa spgrge paa en anden Maade: Tager man alle
Lejligheder af en bestemt Gruppe, f. Eks. de Lejligheder i
Kgbenhavn, som er opfért fgr 1916, og lader Tidspunktet variere,
saaledes at man kan fglge de samme Huse i lengere Tid, faas
fplgende Sammenligning mellem Lejens Bevagelser og Pristallet:

Pristallets Stigning Lejens Stigning

1916—21. ... ... 72 24
1921—25. . ... .. - 9 17
1925—=30....... - 29 6
1930—35. .. .... 4 7
1916—35. ... ... a7 64

Bevaegelserne er saaledes ikke parallele. Og man kan for det
tredie se alene paa Perieden 1930—35, hver der forcligger em
Specialundersggelse, der viser Stigningen for de forskellige Grup-
per af Huse, hvori der ikke var foretaget Installationer. Gruppen
viser Nedgange 1 Huslejen paa indtil 13—14 pCt, medens de mo-
derniserede viser Stigninger paa indtil 30 pCt.

For Provinsens Vedkommende har man mindre gode Oplysnin-
ger. Man har dog m. H. t. Lejestigningen fra 1930 til 1935 for en
vis Bestand af Lejligheder, som fandtes i begge Aarene, fglgende
Talt):

Hovedstaden ............... 7.3 %
Hovedstadens Forsteder...... 28 »
Provinsbyer................. 21-32 =
Provinsbyernes Forsteder. . . ., 07 -
Stationsbyer ............... =232

Qg gaar man til at se paa Lejligheder af forskellig Type, fin-
der man ogsaa der forskellig Bevaegelse: 5-Vaerelses Lejligheder
falder, 2-Vaerelses Lejligheder stiger. Enkelte Kvartercr gaar til-
bage, andre frem. Det samme gaelder Provinsbyer: Standser deres
Udvikling, gaar ogsaa Huslejens Stigning i Staa, selv i Prisstig-
ningsperioder. Statistiken er som sagt ikke saa god — men der
er dog ingen Tvivl om Resultatet, der ogsaa stemmer med almin-
delige lagitagelser: At der er saa store Forskelligheder mellem de
enkelte Ejendommes Huslejevilkaar, at man ikke kan tale om et
typisk Gennemsnit for Huslejens Bevaegelse.

Og endelig kommer hertil den Usikkerhed, som altid féglger med
Mulighed for Huslejelovgivning, Grundveerdi-Beskatningens For-
hgjelse, Transportmidlernes Forandring, nye Regler for Ejendom-
mes Levetid o, s, v.

'} Husleje og Boligforhold November 19353 (Statistiske Meddelelser, 4.
Raxkke, 104, Bind, 1. Hefte).
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Hvis ikke det er sikkert, at Huslejen for den enkelte Husejer
bevaeger sig som Pristallet, er det sksebnesvangert for Systemet.
Risikoen vil i vanskelige Perioder kunne stige for en saadan Pro-
ducent, det vil blive vanskeligere for ham at betale Renter, og de
nye Obligationers Verdi bliver usikker for Kgberne.

Og hertil kommer, at saadanne Aktieobligationer i sig selv vil
blive undergivet meget steerke Kurssvingninger og ogsaa medfgre
stgrre Kurssvingninger for de gammeldags Obligationer, fordi
Spekulationen vil springe fra det ene Papir til det andet, efter-
som Prisudviklingen i Fremtiden tegner sig paa den ene eller den
anden Maade. Det er uheldigt for Publikum, og bliver det ogsaa
for Institutet, naar Laancne skal udbetales til Pari. Jeg tror af
disse Grunde, at det frit omssettelige Papir paa dette Grundlag
er uigennemfgrligt. Et System, der efterhaanden paa vardifast
Basis skulde vokse sig stort ved Siden af det nuveerende System,
maa, saa vidt jeg forelgbig kan sk¢nne, anses for udelukket. Der-
med er hele Arbejdet ikke veerdilgst — det skifter blot Format og
Udseende. Spgrgsmaalet bliver nemlig: Selv om man ikke kan
praktisere »veerdifaste« Kasseobligationer, kan man saa ikke finde
Kgbere og Swmlgere til pristalsbestemte Panteobligationer
i begrenset Omfang i udvalgte Ejendomme, hvis Beliggenhed
0.s. v, er en saadan, at Huslejen kan teenkes at bevage sig gunstigt?

Hvem kunde taenkes at kgbhe saadanne pristalsbestemte Pante-
obligationer? Banker, hvis Forpligtelser er kortfristede, ikke;
Sparekasser, hvis Forpligtelser ligeledes for en stor Del er paa
Anfordring, selv om mange Penge faktisk staar i leengere Tid,
som Regel heller ikke. Forsikringsselskaber med Forpligtelser,
der kan indtreede pludseligt (Ulykker, Dgd), lige saa lidt. Der
bliver af Kgbere, saa vidt jeg kan se, kun Mulighed for Livrente-
institutter, visse Legater, maaske ogsaa f. Eks. Bikubens Alder-
domsforsgrgelseskasse, investment {rusts og enkelte private, som
kan bedgmme de enkelte Panteobligationer, ligge med dem og lade
dem lgbe ud.

Men er der da Husejere, som vil have saadanne Prioriteter?
Ja nogle, men neeppe mange. Thi det er vanskeligt for en Hus-
ejer at afggre, om han kan staa sig ved det. Hele hans Bereg-
ningskompleks staar jo langt fastere end f. Eks. Landmandens.
Denne maa regne med Prisfaldsperioder i Dele af Konjunktur-
perioden, hvor han altsaa har en aabenbar Interesse i konjunk-
turbestemt Rente. Huslejen ligger som Varepris langt fastere, og
har ganske vist en Tendens til snarest at stige, men hvorledes det
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vil gaa med hans Ejendom, ved han jo ikke paa Forhaand (Kvar-
teret, Lejlighedsstgrrelsen, Udstyr o.s.v.); det har vi lige set
Derimod kan han veere ganske sikker paa, at Detailpriserne i det
lange L¢b har Tendens til Stigning; hvorfor skulde Grundejeren
under disse Forhold binde sig til en stigende Rente? Det opfordres
han kun til i Perioder, hvor Rente- og Prisniveau er saa hyjl, at
der cr Sikkerhed for, at Niveauet i Fremtiden vil ligge lavere.

Vi kan altsaa komme til at staa i den Situation, at vi nu har
averteret efter Kgbere til pristalsregulerede Panteobligationer,
men mangler Saelgere.

Man kan lette Spgrgsmaalet ved at gpre Panteobligationen meget
stor i Forhold til Ejendommens Veerdi, hvorved de Baastrupske
Planer nermer sig til et af Direktdr Boldsen praktiseret Torslag:
at skaffe en Kreds af Mennesker en forholdsvis veerdifast Indtaegt
som Aktionzrer i et Selskab, der ejer Beboelseshuse uden Priori-
teter. Thi denne Plan bascres paa den utvivlsomt rigtige Irken-
delse, at Indteegt af Byejendomme, rigtigt udvalgt og sammensat,
giver en sikrere Realindtzegt, selv om den ikke automatisk bevze-
ger sig med Priserne, end Pengefordringer. Det eneste praktiske
Eksempel paa Mulighed for at faa konjunkturbestemte Indtaegter,
som Prof. Westergaard nzevnede i 1919, var netop ogsaa Besiddel-
sen af fast Ejendom, og man ser {. Eks. i England, at Forsikrings-
selskaber er kommet ind paa at eje Ejendomme i Byerne. Det er
Springet fra Panteobligation til Kasseobligation, jeg tror, det er
umuligt at praktisere med Held. Det man saa kommer til, er ikke
i og for sig noget nyt, men dog en Bevaegelse for en friere Anbrin-
gelse af de forskellige Midler, som visse Pengeinstitutter admini-
strerer, og deri ligger et Fremskridt.

Vi har hidtil kun talt om Byernes Husejere; inden vi gaar til
Landbruget, vil jeg g¢re opmeerksom paa, at det Offentlige,
hvis Indtegter jo i nogen Grad svinger med Priserne, har det i sin
Magt at udbyde pristalshestemte Obligationer paa det indenland-
ske Marked, hvis Staten f. Eks, af Hensyn til de socialt belonede
Opsparingsformer, jeg har navnt, vil gére det.

I11
Var det vanskeligt at forene den almindelige Konsuments og
den enkelte Husejers Interesser og i vaesentligt Omfang at faa
Husejeren til at optage sine Laan efter de nye Principper, er det
ikke lettere med Landbrugerne. Et Blik paa de Kurver (se
Tegningen 5, 266), der angiver Bevaegelsen i Landbrugets Forrent-
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ningsprocent og i Detailprisniveauet, viser os det straks. Pristallet
har langtfra de voldsomme Udsving, som Forrentningsprocenten vi-
ser, og de to Kurver kan endda i visse Perioder bevaege sig i modsat
Retning. Dette vil vist vere almindeligt anerkendt. Naar Land-
brugets Driftsherrer taler om konjunkturbestemt Rente, gnsker
de ogsaa noget andet, nemlig en Betalingsmaade for Renter og Af-
drag af deres Gzld eller i hvert Fald for en Del af Gzlden, hvorved
en Del af Risikoen ved Bedriften, ved Landbruget, baeres af Kapi-
talejeren. Denne Risikofordeling har den danske Landmand tid-
ligere haft, dengang han hetalte sine Faesteafgifter efter Kapitels-
takst; da fordeltes Risikoen mellem Jordejer og Jordbruger. Man
har jo forgvrigt brugt dette historiske Eksempel som Henvisning,
naar man har diskuteret de forskellige nye Forslag. Der forenede
man de to modstaaende Interesser, men det var under sarlige
Forhold. Da man for nylig fejrede Mindet om Reformationens Ind-
forelse i Danmark, var der enkelte af de mange Festskribenter,
der talte om, hvad vi tabte ved Reformationen. Vi kan ogsaa
spgrge, hvad tabte den danske Bonde ved Landboreformerne fra
1780erne til 1880erne, hvis Minde vi ogsaa snart skal til at feste
for. Og da maa vi svare, at Selvejets Frihed betaltes med, at Ri-
sikoen for Bedriftens gkonomiske Resultat fremtidig alene paa-
hvilede Brugeren.

Det g¢r maaske heller ikke saa meget for de stgrre Landbrug,
som jo forgvrigt ogsaa under de gamle Forhold ofte bar Risikoen
selv. Men de mindre Landbrugere har altsaa ikke vist sig skikkede
til at baere denne Risiko, i hvert Fald ikke saaledes, som Land-
brugets Vilkaar har formet sig; de er for meget Arbejdere og for
lidt Kapitalejere.

Hvis man tznker paa at sendre dette Forhold — saaledes at
Risikoen igen deles mellem to Parter — melder det Spgrgsmaal
sig, om dette Krav om Risikofordeling er lige berettiget overfor
alle Dele af Landbrugets Gaeld, de 4000 Mill. Pantegeld og de
500 Mill. 1gs Geeld — for at bruge meget runde Tal!). Svaret maa
blive Nej. Der er stor Forskel paa forskellige Lag indenfor Geel-
dens Pyramide, bygget op paa det store almindelige Kreditfor-
eningslaan som Grundvold. Ved Bed¢gmmelsen af dette Spgrgs-
maal maa man holde Krisesynspunktet og det principielle Syns-
punkt ude fra hinanden. Fra et Krisesynspunkt vil man naturlig
komme til, at det er den yderste Del af Geelden, som skal ggres

'y Tallene fra den i Sommeren 1937 stedfundne Gemldsunderspgelse ved-
rorende Landbruget foreligger ikke paa nmrvsrende Tidspunkt.
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konjunkturbestemt, d. v. s. hvis Renter i )jeblikket skal nedskee-
res. Dette har sin umiddelbare Begrundelse i, at hvis Ejendom-
men gaar til Tvangsauktion, er de yderste Gezeldsfordringer intet
vaerd. Direktgr Orla Buhl har fremsat et saadant Forslag om
Toppent), og efter Dagbladene at dgmme vil ogsaa Regeringen
fremseette et saadant Forslag. For dem, der gnsker en rationel
Lgsning af dette for den danske Husmand og Gaardmand saare
vigtige Spgrgsmaal, er det imidlertid zengstende, at man begynder
med at gére den yderste Part af Gezelden (den lgse Geeld, de sekun-
deere Prioriteter) konjunkturbestemt. Har man begyndt dermed,
er der nemlig Fare for, at den saaledes indfgrte Kriseforanstalt-
ning bliver varig. Det rationelle vil nemlig vere det stik mod-
satte: at gere den nederste, den sikreste Del af Geelden kon-
junkturbestemt f. Eks. en Del lig Jordens Veerdi. Det er den
Del af Landmandens Ejendom, som er fast, hvis Prissvingnin-
ger han er uden stgrre Indflvdelse paa og derfor ogsaa med
stgrst Ret kan forlange sig fritaget for at svare til. Helt ander-
ledes er hans Forhold til den gvrige Gaeld. Her er han stillet som
en almindelig Driftsherre. Han bygger nyt, k¢ber og udvider Be-
seetning o. s. v., alt efter sit Sk¢gn over, hvad der kan betale sig.
Og dette Skgn maa han baere sit Ansvar for. Denne Gald vil
komme til at bestaa af noget lgs Gald og noget Pantegeeld, der i
Forhold til de nuvarende Begreber vil komme til at ligge f. Eks.
mellem 30 pCt. og 75 pCt. af Vardien af Jord, Bygninger, Beswmet-
ning og Inventar. Det bliver en Mellemting mellem Kredit- og
Hypotekforeningerne, en selvsteendig Hypotekforening skulde der-
efter veere ungdvendig for Landbrugsejendommes Vedkommende.
Dette nye Kreditforeningspapir vilde ikke i Henseende til Sikker-
hed blive ringere end det nuvserende. Naar det gzlder, skal det
vise sig, siger et gammelt Ord; det galder jo ogsaa m. H. t. et
Pantekravs Kvalitet og Veaerdi: Naar de daarlige Tider kommer
for Landbruget, vil Forrentningen af Grundprioriteten efter det
nye System jo af sig selv gaa ned og ggre Betalingen af den efter-
fglgende Geeld lettere, og for Landmanden vil det at begynde fra
neden tillige muliggdre det for ham at faa de sidste Laan. Hvem
vil give ham dem, hvis de alene skal beere Risiko? Vil det danske
Landbrug bevare sin Selvstendighed og sit Initiativ, og mener
Landbrugets Maend, at den gkonomiske Risiko, som Selvejet inde-

Yy Orla Buhl: Sanering af Krise-, Galds- og Realkreditforhold (Schultz’
Forlagsboghandel, Kghenhavn 1934),
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holder for de mindre Landbrug, er stgrre end Landmanden nor-
malt kan bzere, og hvis det af den Grund ¢nsker en Del af Risi-
koen fordelt — saa begynd fra neden og ikke fra Toppen.

Hvilken Konjunktur skal han betale efter? Der maa beregnes
et Landbrugsindteegtstal, der antagelig skal viere fastsat efter
objektive Kriterier, og ikke efter det landgkonomiske Drifts-
bureaus Forrentningsprocent, der viser, hvad en Rakke Land-
meend faktisk har haft i Overskud af deres Landbrug i de enkelte
Aar. Disse objektive Kriterier maa veere sammensat af Priserne
paa Salgsvarer og de forskellige Omkostningsenheder — hvorledes
maa mere sagkyndige end jeg bestemme. Naar jeg siger, at det
skal fastszettes efter objektive Kriterier, hsenger det sammen med
min Begrundelse for, at det er den fg¢rste Del af Geelden, det skal
dreje sig om.

Men skal disse Kriterier veere de samme for alle Landbrug,
da Svingningerne for de enkelte Brugsformer og Stgrrelsesgrup-
per er forskellige og navnlig ulige staerkel)., Ved Afggrel-
sen heraf kommer der ogsaa en Forskel frem mellem den
principielle Betragtning og Krisebetragtningen. Vi er jo wvant
til at regne med to—ire forskellige Driftstyper, Husmanden,
Gaardmanden, Godsejeren — eller hvad vi nu vil kalde dem.
Disse Typer har et forskelligt Forhold f. Eks. til Priser paa Korn
og animalske Produkter. Her vil Krisebetragtningen ganske na-
turlig sige, at da det gelder om at konsolidere de Landbrug, vi i
(Djeblikket har, og da de i de n®vnte Henseender er forskellig
stillet, maa man tage Hensyn hertil og inddele dem i lige saa
mange Grupper med hver sit Indextal, som man mener, at der
er Typer indenfor Landbruget. Ved en saadan Foranstaltning vil
man konsolidere den nuvaerende Fordeling af Landbrug af for-
skellig Stgrrelse og Brugstyper — hvad der netop er Hensigten
med en Kriseforanstaltning, selv om denne Konsolidering af de
nuvzerende Forhold ikke er ufarlig. Men det vil vaere uheldigt at
indrette en varig Maalestok helt paa samme Maade; thi derved
vil man jo i Virkeligheden medvirke til at konsolidere den nu-
veerende Fordeling ud i al Fremtid og formindske Tilpasningen
efter skiftende Produktionsvilkaar. Paa den anden Side har man
en samfundsmassig Interesse i at bevare visse forskellige Typer,
saaledes at det kan blive vanskeligt at ngjes med en enkelt Maale-

'} Se nogle Beregninger herom i K. J. Krislensen: Landm=ndenes Ind-
teegter og Skatter i de sidste 10 Aar, Nationalgkonomisk Tidsskrift, Bind
LXX, §. 108 (1932).
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stok for, hvorledes Rentebetalingerne af denne Grundprioritet
skal bevaege sig for alle Landmaend, hvortil kommer, at Landman-
den under alle Omstaendigheder vil beholde det Motiv til Tilpas-
ning og Fremskridt, at han skal svare til sidste Del af Geelden.
Hvem vil nu k¢be de Obligationer, der svarer til denne Grund-
prigritet, og hvis Renteafkastining varvierer efter en saadan Maale-
stok, som jeg nu har nsevnt? Private vil vanskelig kunne tankes
at gere det i stgrre Omfang, Banker, Sparckasser og Forsikrings-
selskaber heller ikke. Det kan kun ggres paa Basis af en ny stor
»Hypotekbanke af en eller anden Slags eller hvis Staten vil veere
Pulje for disse 2—3 Milliarder Kroner, som det vilde komme til
at dreje sig om, saaledes at de enkelte Obligationsejere faar Ren-

lavere, i gode Tider hgjere Rente. Det lader sig ikke ggre paa
een Gang og forudseetter jo ligeledes, at man efterhaanden ind-
samler Erfaringer og — ikke mindst — at Bevidstheden ind-
stilles paa den nye Form for Rentebetalinger, ogsaa i de Perioder,
hvor der skal betales Renter h¢jere end Gennemsnittet.

Nogle Erfaringer har man jo allerede fra de foran 5. 274
naevnte nyere Statshusmandsregler — men for lidt til dette For-
maal.

Der er indenfor hele dette Spprgsmaal om faste eller konjunk-
turbestemte Renteydelser indenfor Landbruget et Par szerlige
Punkter: Arveobligationen og Obligationen, der svarer til den
Restkgbesum, som Szelgeren lader indestaa i Gaarden. Det skal
ganske kort siges, at det vil vaere rimeligt at ggre Smlgerpriorite-
ten konjunkturbestemt, men at Spgrgsmaalet er mere tvivisomt
for Arveprioriteten, idet den, hvis dens Rente bliver konjunktur-
bestemt, bliver mindre anvendelig for den S¢n, som skal forlade
Gaarden og stifte egen Bedrift. For ham maa der enten ske en
Formindskelse af Arveparten under Hensyn til den szrlige Risiko
ved Landbruget eller der maa i hvert Fald fastseettes visse Green-
ser for Rentesvingningerne.

Jeg vil slutte med at udtale Haabet om, at det i de kommende
Aar vil lykkes at finde en varig Legsning af disse Spgrgsmaal, der
er saa betydningsfulde for Landbruget, for hvis fremtidige Ar-
bejde vi alle ¢gnsker at skabe saa betryggende Vilkaar som muligt.




