STATSFINANCIERING OG REALKREDIT®

A TH.THORSTEINSSON

ED de efterfolgende bemmrkninger tilstrazbes naturligvis ikke nogen
M udtemmende behandling af emnet. Hensigten er kun at fremdrage
nogle vasentlige traek af udviklingen i de tre nordiske lande og 1 tilknyt-
ning hertil at fremsaette en enkelt betragtning.

Bortset fra nogle meget tidlige forseg og fra stetten til den ferste orga-
nisation af Husejernes Kreditkasse har realkrediten i Danmark varet over-
ladt det private initiativ. Ikke blot har staten ikke selv pataget sig opgaven
men den har endikke ydet noget tilskud til lesningen. Dens eneste bidrag
har veret fritagelse for visse byrder, navnlig stempelafgift af kasseobliga-
tioner. Svarende til denne beskedne medvirkning til blot at skabe betin-
gelserne for udfoldelsen af et privat initiativ, var ogsé statens krav til orga-
nisationen begrxenset til det ubetinget nedvendige. At den organiserede real-
kredit, d. v.s. kredit- og hypotekforeningerne, under disse vilkir har nfet
en udvikling, der 1 tal langt overgir de tilsvarende institutioners vakst 1
de andre skandinaviske lande, er almindelig kendt. Szerlig ejendommeligt
virker dette forhold i betragtning af den meget vasentlige positive andel,
staten i Norge og Sverige har haft og stadig har i organisation og udbyg-
ning af realkrediten. De overvejelser, den sidelsbende — men i forholdet
til staten s forskellige — udvikling i de nordiske lande kunde give anled-
ning til, har fiet en vis aktualitet efter at staten overalt af den skonomiske
udvikling er tvunget ind i en realkreditlignende virksomhed, som man fra
nogle sider herhjemme har ensket udvidet til en delvis overtagelse af den
egentlige realkredits funktioner. Da Norge og Sverige herunder piberibes
som monster, er det formentlig af interesse at anstille en sammenligning
mellem de tre lande.

I alle tre lande — som. overalt i verden -— er staten i sjeblikket stillet
overfor den opgave at skulle fremkalde et nedvendigt byggeri under et
prisniveau, der kraever en financiering udover den normale. I alle tre lande
-— som overalt 1 verden — har staten méttet pitage sig denne ekstraordi-
neere financiering. Den forskellige fremgangsméde, man i de tre lande har
valgt, har i nogen grad vaeret bestemt af den forskellige ophygning af det
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bestiende realkreditsystem. Thi i modsstning til Danmark har i Sverige
og Norge staten stedse vaeret en vasentlig faktor i det normale realkredit-
system, og i begge lande har foreningernes andel i den samlede financie-
ring af fast ejendom vzeret langt mindre end i Danmark.

I Sverige udhmver det normale system sig fra det danske bl. a. ved en
adskillelse af indlans- og udlinsopgaven. Udlinet varetages af foreninger,
der tilsammen — uden indbyrdes konkurrence — dmkker hele landet
indenfor de tre kategorier: 1. prioritet i landejendomme, 1. og 2. prioritet
1 byejendomme. Indlinet varetages som en selvstendig opgave af en cen-
tralbank eller -kasse indenfor hver af disse kategorier: Sveriges Allménna
Hypoteksbank for landbrug, Konungariket Sveriges Stadshypotekskassa for
1. prioritet 1 byerne og Svenska Bostadskreditkassan for 2. prioritet 1 byer-
ne. I disse centralkasser har staten indskudt en grundfond, der navnlig i
bykrediten er betalt med hvad der forekommer os en meget vasentlig af-
haengighed, idet staten har en afgerende andel i styrelsen og endog er den,
der godkender regnskabet. Nodvendigheden af en grundfond, som vi i Dan-
mark jo har kunnet undvzere — bhortset fra de af hypotekioreningerne
privat tilvejebragte —, ligger det for os n=er at smette i forbindelse med en
anden ejendommelighed ved det svenske system, og den hvorved det afge-
rende adskiller sig fra det danske og norske, idet man i Sverige har fri-
gjort sig for det balancekrav, der for os er en af grundpillerne i systemet.
Loven krever af de danske foreninger balance mellemn kasseobligationsgeeld
og pantebrevstilgodehavende, med den nedvendige ventil, at lejlighedsvis
uundgéelige deficit skal vaere udlignet ved tilgodehavende i Nationalban-
ken. Dette krav har man sluppet i Sverige, hvor centralkasserne er ganske
anderledes frit stillet og alt efter markedets stilling kan manevrere med
emissioner, der hverken i belgb, rentefod eller lobetid modsvares af udlin.
Det er dette forhold og ikke den blotte adskillelse mellem ind- og udlin
eller den kontante udbetaling, der betegner viesensforskellen mellem det
danske og svenske system. At denne frihed i en dygtig ledelses hind frem-
byder store fordele er indlysende, men ligesd klart er det naturligvis, at
den indferer et risikomoment af bankmsssig karakter, som vi med vor
mekaniske og automatiske balance er ganske forskinet for. Det er pd den-
ne baggrund forstieligt, at en grundfond kan vare nedvendig, og med den-
ne statsstotte er i Sverige naturligt fulgt den afhmengighed, vore foreninger
har undglet. Gennem statens grundfond og statens andel i styret i cen-
tralkasserne er de svenske foreninger i virkeligheden at betragte som halvt
statlige institutioner.

I Norge betragtes kreditforeningerne som kopier af de danske. De har
ganskevist tillempet et par svenske trsek — centralisering af indlanet og
kontant udbetaling — og slejfet et par danske, f. eks. lantagerens andel i
reservefondens valkst, men de har bevaret balancekravet, omend det i prak-
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sis synes at levne foreningerne en betydelig frihed. Den virkelige forskel
fra nabolandene beror pi statens andel i realkrediten, der har fiet en
anden form end i Sverige. De norske kreditforeninger, der langtfra har
nogen dominerende stilling indenfor beldningen, arbejder ikke blot som
nabelandenes i konkurrence med kapitalinvesterende institutioner, men har
skullet bane sig vej ved siden af en langt wldre statshank. Medens det nor-
ske kreditforeningssystem ikke rmkker lmngere tilbage end til 1907, blev
allerede en lov af 1851 grundlaget for Kongeriget Norges Hypotekbank,
der har ganske samme opgaver og en lignende virkeméade som forenin-
gerne og har niet et efter norske forhold anseligt udlin, omend veesentligt
i landbruget. Ogsa et mere socialt betonet udlin har siden 1903 varet vare-
taget gennem en statsbank, nu Boligbanken. Endog en si speciel opgave
som financiering af industrien er lost under statens ledelse, af A/S Den
norske Industribank, af hvis aktiekapital 51 % ejes af staten og resten
af kommuner og institutioner.

Med denne forhistorie 14 det i Norge nger at lese ogsi efterkrigstidens
opgaver gennem en statsbank. Problemet var i Norge dels det samme som
her, at indhente krigstidens nedtvungne forsemmelse af dekningen af bo-
lighehovet, men dels ogsh det langt veldigere, at genopbygge det sdelagte.
Disse opgaver seges lost gennem den fjerde statsinstitution pi realkredi-
tens omride, den i 1946 oprettede Norske Stats Husbank. Det karakteri-
stiske for denne bank er, at den i modsatning til ialfald de.to af de =ldre
banker forener realkreditbelining med socialt begrundet belining, idet
den fra bund til top beliner indtil 100 %, i praksis dog noget mindre. Der
er dog gjort et forseg pa at adskille disse to arter af belining. Man opere-
rer nemlig med to sterrelser: Opforelsesomkostninger og forrentningsvar-
di. Linet swettes i forhold til forrentningsveerdien og dwekker denne, even-
tuelt dog i forbindelse med ejerens eget indskud 1 form af arbejde, materi-
aler eller penge. Differencen mellem forrentningsveerdien og de hsjere op-
forelsesomkosininger dakkes gennem et sikaldt nedskrivningsbidrag, et
rente- og afdragsfrit tilskud, der udredes med 2/s af staten og /3 af kom-
munen og kun i tilfelde af fremtidig vasentlig ndrede forhold (hvorved
er teenkt pA en vasentlig forringet pengeveerdi) kan krazeves tilbagebetalt.
Den noget usikre sterrelse forrentningsvardien beregnes pd grundlag af
det ligeledes noget ubestemte kriterium »en socialt forsvarlig huslejes, der
almindeligvis er taenkt som /5 af indtmegten. Nedskrivningsbidraget, der
altsd er en reel gave, andrager fuldt udnyttet 8.000 kr. for en bolig pa
80 m?, men kan nedszttes efter forskellige skalaer. Gennemgiende har det
vist sig at udgere /s af den samlede offentlige financiering.

I Sverige, hvor de historiske forudsetninger som navnt er andre, ten-
ker man sig at gi en anden, vej. Her har staten ligesom hos os i en arreek-
ke ydet 3. prioritetslin i nyopferte beboelsesejendomme. En i 1945 ned-
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sal bankkomit¢ har imidlertid i 1948 fremsat forslag om en enhedsbela-
ning. Tanken er at lade realkreditsikrede bundlin medes med statsgaran-
terede toplan og udbetale linet samlet til enhedsrente. Linets overste graen-
se skal bestemmes af staten efter sociale synspunkter, dog, som det synes,
ikke i forhold til produktionsomkostninger men i forhold til en forrent-
ningsvierdi. Udlinet teenkes foretaget bl.a. gennem de bestiende kredit-
foreninger (d.v.s. efter svensk sprogbrug: hypoteksféreninger), hvem ogsi
hele administrationen overlades, siledes at statsgarantien for den ikke
sikrede top af lanet er en selvskyldnerkaution. Men det mest radikale led
i planen er, at det punkt, hvor realkreditens bundlin og det statsgarante-
rede toplin skal medes, er tenkt skematisk bestemt, for udlejningsejen-
domme ved 66 9% af statens vserdiansmttelse, for enfamiliehuse ved 50 %.
Det vilde altsd sige, at realkrediten vilde blive aldeles uden indflydelse
pa sterrclsen af sine 1an, uden ansvar og dermed uden nogen selvst®ndig
funktion, reduceret til et blot administrativt redskab. Ikke meerkeligt, at
man har tevet med at gennemfere tanken og forelebig indskrenket sig til
i landkrediten at indfere en enhedsbelining med bibeholdelse af realkredi-
tens egne vurderinger og egne fastswmttelser af linets storrelse, siledes at
det nye netop kun er, at ogsd det statsgaranterede lan udbetales af kredit-
foreningen og tilvejebringes ved dennes obligationer. Systemet er, selv i
denne sterkt modificerede form endnu ikke indarbejdet, obligationsfor-
men endikke fastlagt, og om virkningerne p& obligationsmarkedet kan alt-
s endnu intet siges pi erfaringsgrundlag. Men som en statsopgave er jo,
som det vil forstis, topbeliningen stadig anerkendt, og at realkreditens
kapitalmarked nu ogsd skal bruges til financiering af en statsopgave er
jo ialfald et experiment.

I Danmark gir statens udlin til oprettelse af husmandsbrug tilbage til
1899 og har helt unddraget realkrediten dette operationsfelt. Til bolig-
byggeri begyndte statens udlin endog tidligere, allerede 1 1837, for dog
forst at ni et sterre omfang under den forste verdenskrig. Sivel perioden
1217—21 som statsboligfondsperioden 1922—27 bragte staten betydelige
tab, Med pauser i 4rene 1927—33 og i 1937 er statens udlin fortsat, til
stadig stigende lanegrzense. Linene har stedse vmeret ydet pd 3., undtagel-
sesvis 2. prioritet, og i forhold til produktionsomkostninger.

*

Af dette seerdeles korte rids vil fremgh, at de tre lande uanset det nare
slegtskab er giet forskellige veje, tildels allerede i opbygningen af den
normale realkredit, men navnlig i den supplerende extraordinzre finan-
ciering. Mest konservative har vi varet, idet vi bloit har bygget ovenpa
den bestiende normale realkredit uden at sendre dennes funktioner. Hvil-
ket af de to andre systemer, man fra den normale realkredits synspunkt
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skal betragte som mest radikalt, kan vere tvivilsomt. Den foresliede
svenske lgsning vil ikke bersve de normale institutioner deres funktioner,
udvider dem tvaertimod, men vil eve tvang imod dem ved at bereve dem
deres frihed til selv at fastsatte deres linenivean og dermed reducere dem
til rene statsorganer. Dens modificerede landkreditform ma ialfald ven-
tes at fi virkninger for realkreditens kapitalmarked. Den norske lssning
lader de bestiende institutioner intakite i1 deres organisation, men skub-
ber dem helt til side ved at bergve dem den vigtigste del af deres om-
ride, nybyggeriet, og sdledes rimeligvis sviekke dem alvorligt i regten af
deres svrige opgaver.

Den svenske losning er slet ikke prevet, og den norske endnu ikke si
indarbejdet, at man kan danne sig en begrundet opfattelse af dens kon-
sekvenser. Maerkeligt er det, at den svenske enhedsbelining forelebig kun
experimenterer med landbrugsfinancieringen, medens den norske hus-
bank tverimod alene tager sigte pA bybebyggelsen. For begge lande ber
det imidlertid understreges, at lssningerne, som det vil have fremgiet af
det foregiende, har historiske forudsaininger. Det normale svenske sy-
stem var allerede for indlanssidens vedkommende halvt statligt og har pa
mange mader kunnet drage fordel af sin n=ere forbindelse med staten og
derigennem med Rigsbanken. Og i1 den norske realkredit var staten ind-
til 1907 om ikke dominerende, s dog gennem Hypotekbanken den storste
enkelte organiserede faktor. Det fortjener endvidere at fremheeves, at
det private initiativ i Norge havde haft den samme chance som i Dan-
mark, forsvidt som¥ allerede i 1851, samtidig med Hypotekbankens opret-
telse, en kreditforeningslov fibnede mulighed for oprettelse af foreninger.
Men med Hypotekbanken og Bolighanken var allerede ved de forste for-
eningers oprettelse i 1907 henholdsvis den egentlige realkredit og den so-
cialt betonede financiering lagt ind under staten, for foreningerne meldte
sig til deltagelse i Hypotekbankens opgaver. I begge lande var tillige for-
eningernes andel i den samlede realkredit langt mindre end i1 Danmark.
I Sverige havde kredit- og hypotekforeningerne ved udgangen af 1948
niet et udlin af 2.7 milliarder. I Norge var de 3 mldre statsbankers ud-
lan pA samme tid 600 mill, Husbankens allerede 100 mill,, kreditfor-
eningernes mindre end 500 mill. Det vil erindres, at de danske kredit-
og hypotekforeningers samlede udlin overstiger 7 milliarder. Til indled-
ning kan siledes fastslis, at problemet i Norge og Sverige har stillet sig
vesentligt anderledes end i Danmark, hvor staten har veeret helt forské-
net for at skulle tage sig af den normale realkredit og helt har kunnet
overlade opgaven til det private initiativ, som gennem 100 Ar har udvik-
let et system, der ialfald har naet betydelige resultater og betydelig storre
end i nabolandene,

Nu er selv 100 Ars gode resultater naturligvis ikke bevis for, at alt ber
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blive ved det gamle. En sidan ®lde vil tveertimod af mange blive opfat-
tet som tilstrazkkelig begrundelse for nedvendigheden af reformer. Og
nar si yderligere udviklingen skaber vanskeligheder, der ikke lader sig
overvinde ad de prevede veje, er det ikke overraskende at mede en kritik,
der foreslir nye. Af foreningerne forlanges hejere lin, samtidig med at
nye ideer ventileres om statens overtagelse af en enhedsbelining, hvor-
med formodentlig forbindes en ensketnkning om samme lave rente som
af statens nuvarende udlin pa 3. prioritet, 3% %, med adgang til ned-
settelse.
*

@Gjeblikkets vanskeligheder beror pad de heje byggepriser. Byggepris-
tallet er (med 1939 = 100) nu 207. De virkelige omkostninger er snarere
250. Med tanken i forste razkke pad beboelsesejendomme, som ejeblikkets
bekymringer fortrinsvis galder, kan vanskelighedens principielt uleselige
karakter henfores til, at financieringsbehov og financieringsmulighed re-
fererer sig til sterrelser, der under de nuvarende forhold og langt frem
i tiden ikke kan falde sammen., Lénebehovet afhaenger af anskaffelses-
verdien, linemuligheden af afkastningsvserdien. Ikke blot kan disse to
vaerdier ikke i en overskuelig tid falde sammen, men de er endog kom-
met helt ud af takt med hinanden. Produktionsomkostninger felger mar-
kedets priser, lejen restriktionerne. Kun i det ustettede private byggeri
er lejen fri, men omfanget af dette byggeri er forsvindende og dets leje
i det lange lsb bestemt af konkurrencen med de lavere lejer. Man kan
derfor ligeshgodt se i sjnene som en kendsgerning, at realkrediten —
uanset, at den under og navnlig efter krigen har havet lineniveauet me-
get vmsentligt — ikke ud fra de okonomiske principer, den har pligt til
at folge, kan tilfredsstille et lanebehov, der beror pi byggeomkostnin-
ger, som er uden forbindelse med den opnielige leje.

Et tilbageblik vil vise en lang udvikling med et stadig stigende finan-
cieringsbehov, fremkaldt af bide tekniske og skonomiske Arsager. Tek-
nisk er kravene til boligen vokset og dermed bekostningen, uden at bygge-
metoderne har form#iet — som tekniken i andre industrier — at forene
forbedringer med billiggerelse. Bilen er blevet bedre og billigere, boligen
bedre og dyrere. @konomisk har stadig stigende skatter og forringet
pengevaerdi gjort den enkeltes mulighed for selvfinanciering gennem op-
sparing stadig mindre. Skridt for skridt har en udvidet financiering mat-
tet organiseres. I et halvt hundred &r var herhjemme adgangen til 1.
prioritetslan gennem kreditforeningerne tilstriekkelig. I endnu en snes Ar
klaredes financieringen ved tilleg af 2. prioritetslin gennem hypotekfor-
eningerne. Derefter indtreeder udviklingen i det stadium, hvor staten méi
treede til, samtidig med at problemet udvides til fra den ekonomiske sfere
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at raekke ind i den sociale og politiske. Billedet er det samme i andre
lande og genfindes i sine hovedtrek ogsi udenfor boligbyggeriet. Uden
de sidste 10 Ars begivenheder vilde vi formodentlig nu have gjort det
sidste skridt i den normale udvikling og haft et 3. prioritets institut. Men
midlertidigt ialtfald har udviklingen nedvendiggjort en endnu sterkere
stotte, end et sAdant vilde kunne yde.

Hele denne udvikling har for realkrediten wveeret uafvendelig, og den
situation, hvori vi nu befinder os, lader sig ikke @ndre ved en opporiu-
nistisk politik fra dens side. Afstanden mellem produktionsomkostnin-
ger og forrentningsveerdi er blevet si stor, at det ikke mere er et spergs-
mél om lidt sterre eller mindre lin, men om en adskillelse mellem to
financieringsprinciper, financiering pd ekonomisk grundlag og financie-
ring af sociale hensyn. Det forste er realkrediiens opgave, det andet sta-
tens, og det ikke blot af nedvendighed, men som en konsekvens af den
gkonomiske politik, hvormed staten selv — hvad enten man nu vil finde
det rigtigt eller forkert — faktisk har medvirket til at fremkalde den
nuvierende tilstand og i den @jeblikkelige situation wyderligere tilspidset
den ved at forege presset pi boligmarkedet gennem opretholdelsen af de
gamle lejer og gennem tilskud til fedevareordning o. l.

Financiering pA ekonomisk grundlag vil sige financiering i forhold til
forrentningsveaerdi. At realkrediten har pligt til at holde sig indenfor denne
greense skal man ikke beklage. Det er ikke blot heldigt for dens obliga-
tioner, men har viderermkkende betydning.

Hele produktionen foregir i disse a&r pad kunstigt grundlag: kunstige
grundpriser, kunstig financiering, kunstigt renteniveau, kunstige lempel-
ser og tilskud, kunstig leje og kunstig organisation af byggeriet. Vilde
det vaere at undres over, at det sidste led, byggeomkostningerne, under
disse forhold ogs& blev kunstige? I England mener man at have pavist en
sddan virkning i en tidligere byggestotteperiode. Da stotten i 1931 op-
horte, faldt byggepriserne si steerkt, at det blev muligt at bygge til en
overkommelig leje. En sidan erfaring kan naturligvis ikke forventes at
ville gentage sig efter samme mélestok — i sA fald var jo hele proble-
met let lost — men ogsia herhjemmefra kan dog peges pa et lignende
intermezzo. Vort hejeste hyggepristal var 1 1920: 337. Det faldt i de to
felgende &r drastisk, til 256 og 194. Derefter steg det painy i de 3 n:meste
ar, til 205, 218 og 218. I 1926 begyndte atter faldet, men lavpunkiet ind-
tridie i den stettefri periode 1927—32, hvor man havde 4 aAr med kon-
stant 167 for at slutte med det absolute bundtal 152. Nogen Arsagssam-
menhseng vil naturligvis aldrig kunne pavises, men hvordan det nu end
forholder sig hermed, ter man efter almindelig menneskelig erfaring nok
g ud fra, at al den nmvnte kunstighed, skematiseringen og standardise-
ringen af hele organiseringen, ma fore til en standardisering ikke blot af
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de egentlige byggepriser, men ogsa af alle de andre med byggeriet for-
bundne omkostninger. I Norge er man sletikke i tvivli om, at Husban-
kens virksomhed har haft inflatorisk virkning pa byggepriserne, og der
er tegn pi, at man ikke kan opretholde Husbankens hidtidige l&neform.

Under disse forhold, preeget af kunstighed pi alle ledder, er realkre-
diten den eneste forbindelse med wvirkeligheden, den ekonomiske virke-
lighed. Medens de instanser, der bestemmer statens stette, naturligvis
samvittighedsfuldt seger at sve den mulige kritik af byggeomkostnin-
gerne og at bringe dem langst muligt ned, men til syvende og sidst ma
betale, hvad det koster, er realkrediten den eneste instans, der foretager
en uafhsengig verifikation og fra modsat udgangspunkt beregner vaer-
dien pi grundlag af afkastningen. Betydningen af denne selvstmndige
vurdering understreges maske bedst ved at navne momenter som belig-
genhed og hensigismassighed, der har meget ringe indflydelse pa anskaf-
felsesomkostningerne, men er af afgerende betydning for den fremtidige
forrentning. Det vilde vaere en ulykke, om man mistede denne eneste for-
bindelse med virkeligheden og havnede i en sammenblanding af skono-
miske og sociale synspunkter, hvilket 1 praksis vilde sige en opgivelse af
de skonomiske. Ulykken vilde wveere tilstede, hvad enten det skete ved,
at realkrediten strakte sig ud over det skonomisk forsvarlige, eller ved
at staten overtog en enhedsfinanciering. Men det forste vilde vzere det
uheldigste, fordi det vilde give en falsk mailestok og en bedragerisk
tryghed.

Vigtigheden af at fastholde forbindelsen med virkeligheden kan for-
mentlig ikke fremhoeves for stmrkt. Det mi veere det ferste krav til en-
hver skonomisk politik, at den til enhver tid ved, hvor den befinder sig.
Man ma til enhver tid have rede pi, hvad der er skonomisk forsvarligt,
og hvad der er ofret pi sociale hensyn. Engang mi vel en eller anden
regulering finde sted, en tilpasning til et eller andet niveau. Denne til-
pasning vilde i betydelig grad vanskeliggeres uden realkreditens stadige
konstatering af det skonomiske leje.

Til denne konstatering vil — uanset dens mulige fejl — ingen vare
bedre rustet end realkrediten med dens trenede apparat, lange erfaring
fra op- og nedgangsperioder og uhyre materiale i den stadige strem af
sager, der passerer den. Skulde man befrygte ensidig forfelgelse af for-
sigtighedshensynet fra dens side, mi svares med en forsikring om, at
den meget vel er sig sine samfundsm:ssige forpligtelser bevidst. Af alle
i processen medvirkende faktorer er realkrediten méaske den eneste, der
med sin existens kan komme til at std inde for den forsvarlige udevelse
af sit hverv. Bag alle andre medvirkende stir staten. Realkrediten har
selv ansvaret for sine obligationer, men har ogsd ansvaret for, at den
opfylder sin mission.
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Imidlertid er det jo naturligvis netop opfyldelsen af missionen, der er
draget i tvivl. Med udgangspunkt i produktionsomkostningerne og pa-
visning af, hver meget forholdet mellem disse og linene er forrykket i
byggeriets disfaver, mener man at have fert beviset for, at foreningerne
forsemmer deres opgave. Men udgangspunktet er forkert. Realkrediten
har altid beregnet linene i forhold til forrentningsvzerdien, og det er an-
detsteds bAde mundtligt og skriftligt pavist ved tal, at belningsprocen-
ten pit delte grundlag er opretholdt, og at det tilsyneladende misforhold
Leror pid forrykningen af forholdet mellem produktionsomkostninger og
forrentningsveerdi. Sin normale rolle kan realkrediten ikke genvinde, for
ligeviegt er genoprettet mellem produktionsomkostningerne 1 byggeriet og
det almindelige indtegtsniveau, sfledes at befolkningen bliver i stand til
al betale de lejer, der kan forrente anskaffelsesprisen. Udsigten for en
siidan ligeviegt beror pi hele den skonomiske politik. Men den nuva-
rende tilstand er vi ikke ene om., Den genfindes over hele verden, og
vanskelighederne er overalt lest ved statsfinanciering., Det er ikke det
danske system, der har spillet fallit, men en ensartet udvikling, der over-
alt har pékaldt statens medvirkning, overvejende efter lignende linier
som i Danmark,

Men néir nu denne klaft mellem pris og forrentning er opstiet og nedven-
digger en supplerende financiering, som ingen anden end staten kan yde,
'ader det sig naturligvis ikke naegte, at der vilde vzere administrative og
dermed okonomiske fordele forbundet med en sammenlsgning af de to
financieringsformer. Fortalerne for en sidan sammenlegning har jo imid-
lertid ikke blot denne administrative besparelse for sje, men tilsigter en
rentenedsmetielse, hypnotiseret af det naturligvis ogsid ejendommelige for-
hold, at renten af bundprioriteten er 1 % heojere end af topbelaningen. Da
staten jo ikke kan lane billigere end foreningerne -— medmindre man vilde
bryde med et af de for foreningerne hellige prineciper og daxkke langfristet
udlin med kortfristet indldn — vilde det altsd betyde en yderligere skatte-
belastning, en vej regeringen ikke hidtil synes at vare fristet af.

Skulle man fele sig opfordret til efterligning af det svenske eller det
norske system, mi foruden de helt forskellige historiske forudsatninger
erindres det forskellige renteleje. I begge lande er renten si lav, at den
begunstiger de walgte losninger, idet financieringsbehovet der er tilfreds-
stillet ved, at de normale 1. prioritetsvilkir blot udvides til hele beliinin-
gen. Skont ogsd forstyrrelsen i realkreditens normale forhold derved
mindskes, befrygter man i haj grad felgerne. Metoden kan umuligt und-
gi demoraliserende virkninger. I Sverige vil den, hvis den feres ud i livet,
sette den skonomiske bedemmelse ved uafhangige faktorer helt ud af
spillet. I Norge smtter man den samme instans til i hver enkelt linesag
at bestemme den ekonomiske beldning og den sociale subvention. Det vilde
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vere en overmenneskelig prestation, om man i lengden vilde forméa at
holde de to vidi forskellige synspunkter klart ude fra hinanden. Det vil
ikke blive muligt at fastholde den rene risikobedemmelse. Virkningen vil
sprede sig til de evrige faktorer i byggeriet og vil ogsi ni bide bygher-
rerne og de normale realkreditinstitutioner. Granserne vil blive flydende,
ansvaret forflygtiget.

Folgerne kan blive farlige for realkreditens fremtid. Et fint virkende
apparat gdeleegges hurtigere end det bygges op. For kortere eller lengere
tid sat ud af spillet og berovet forbindelsen med udviklingen vil den have
vanskeligt ved at genoptage sine funktioner pi dette omride og vare
sveekket i evnen iil lesningen af sine ovrige opgaver. Men samfundet
vil dog sikkert ogsd i fremtiden have anvendelse for den organiserede real-
kredits evne til at frigere den i fast ejendom bundne kapital til anden
akonomisk anvendelse, en opgave staten naeppe vilde enske eller vaere i
stand til at overtage i sin helhed. I enhver overvejelse af mulige refor-
mer rekker derfor samfundets interesser videre end til lesningen af det
enkelte foreliggende problem og omfatter reformernes virkning for real-
kreditens fremtidige evne til at lase det samlede smet af opgaver, der pé-
hviler den. Enhver sammenblanding af financiering pa forskelligartet
grundlag vil i sine konsekvenser wvaere farligere end en Aben erkendelse
af, at det nedvendigvis ma ligge over realkreditens kreefter og udenfor
dens omride at genopbygge i en extraordinser dyrtid, hvad der pi grund
af krig er forsemt gennem 10 ar.



