Konjunkturbestemt rente af
landbrugets pantegald.

Af sagfgrer, cand. jur. M. Hesselbjerg, Hillergd.

Tages pengenes reelle vaerdi i betragtning, vil en
kapital, der lantes ud i 1939 — selv med tilleeg af
renterne — vzere mindre vard i 1949 end kapitalen i
1939. Pengenes kgheevne forandrer sig under et léne-
forholds varighed. Spgrgsmaélet er da, om der er mu-
lighed for at stabilisere lidneforholdene pad en sddan
made, at bade kreditor og debitor kan vare tjent
dermed.

Vi bringer her 1. del af en artikel, hvori sagfgrer
Hesselbjerg behandler dette emne, specielt med hen-
blik pa sleegtsgérdes fortsatte bevarelse i familiens eje.

L.
Lovgivningen.

A. Konjunkturbestemt rente efter varepriser.

Da landbokommissionen af 1931 i dret 1932 bl. a. behand-
lede spgrgsmélet om statshusmeendenes stilling, var denne sd
vanskelig, at over halvdelen af disse pr. 1. marts 1932 var i
restance med terminydelserne. Det kunne forudses, at en be-
tydelig del af dem ikke kunne klare deres forpligtelser, sa-
ledes at staten matte overtage deres ejendomme. Kommissio-
nen drgftede da den mulighed at give statshusmeend, der uden
egen skyld havde mistet deres ejendom, adgang til at forpagte
den for nogle ar til en konjunkturbestemt afgift, fastsat efter
geldende priser for landbrugsprodukter, siledes at husman-
den fik mulighed for senere at genovertage ejendommen, hvis
konjunkturerne bedrede sig.

Herfra kom man ind pd den tanke at give alle statshus-
meend adgang til at fi4 omregnet deres ydelser til staten til

38!




490

en konjunkturbestemt afgift, og der foretoges beregninger
over, hvad en sddan afgift ville andrage (se kommissionens
beretning af 1934, s. 33—40 og s. 113—121).

Resultatet af disse overvejelser fgrte til loven af 25. marts
1933 om statshusmeends rentebetaling, hvis § 1 bestemte, at
statshusmeendene kunne vzlge, om de fremtidig ville betale
renter efter de hidtidige vilkdr eller have disse omsat til
en varig afgift efter de nsermere regler, der var fastsat i lo-
vens § 5 og lgd sdledes:

»I henhold til gennemsnitspriser for smgr og flaesk, beregnet
af Statistisk Departement pd grundlag af Kgbenhavns smgr-
notering og andelsslagteriernes landsnotering for 1lste klasses
svin, og gennemsnit af kapitelstakst for femaret 1926—30 ud-
regnes, hvor mange kg smgr og fleesk og hektokg byg, der
svarer til den samlede rente og jordrente, vedkommende hus-
mand skulle have svaret i 11. juni termin 1933, nir det sam-
lede afgiftsbelgb fordeles med en trediedel pad hver varesort.
Dog reduceres eller forhgjes ydelsen forholdsmeessigt, hvis
rentefoden forandres, eller nar for jordlovsbrugenes vedkom-
mende jordrenten sndres som fglge af jordvaerdiens foran-
dring ved hver almindelig vurdering. Den sdledes udfundne
varemaengde svares fra og med 11, juni termin 1933 i penge i
hver termin efter forudgéende &rs gennemsnitspris og kapi-
telstakst, dog at afgiften ikke kan stige mere end 50 pct. over
eller falde mere end 50 pet. under den oprindelige afgift den
11. juni 1933 eller det belgb, hvortil denne som fdlge af rente-
formindskelse ved afdrags betaling matte vaere reduceret.«

I § 2 bestemmes endvidere:

»Den, der har valgt at fa sine renter forandret fra deti § 1
naevnte tidspunkt, skal afdrage sine 1ldn som hidtil, men har
ikke adgang til at indfri eller erleegge stgrre afdrag end op-
rindelig fastsat. Forsavidt afdrag erlsegges, mé den nedenfor
fastsatte afgift reduceres, efterhinden som fornsevnte lén eller
landele formindskes.«

I betzenkningen sammenlignedes denne konjunkturbe-
stemte afgift med de grundbyrder, der var almindelige i zl-
dre tid, og hvorefter ejeren svarede en afgift i naturalier,
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som oftest i byg, der dog som regel ikke erlagdes i varer,
men i disses veerdi efter kapitelstakst, og dette forklarer, at
loven bruger betegnelsen afgift, ikke rente.

De ovennsevnte grundbyrder var ikke velsete, ndr priserne
pa landbrugets produkter var i stigning, og som fglge heraf
havde man ved loven af 20. marts 1918 ikke alene aflgst de
eksisterende grundbyrder, men ogsd forbudt fremtidigt at
stifte sddanne. Under landbrugskrisen opdagede man, at afgif-
ter efter varepriser ogsd kunne veere til fordel for skyldneren.
Man vender derfor tilbage til denne afgiftsform.

Det er ogsd rigtigt, at afgiften efter loven af 1933 har en
lighed med de gamle grundbyrder, men der er vaesentlige
forskelle:

1) De gamle grundbyrder gjaldt for bestandig og kunne
kun ophaeves ved aftale mellem kreditor og debitor. Det var
en vareskyld, ikke pengeskyld, og dette var sid vaesentligt, at
man betragtede afgiftsejeren som en slags medejer af ejen-
dommen. Som eksempel herpid kan navnes loven af 24. april
1860 om afheendelse af stiftelsers bgndergods. Denne lov, der
fastsaetter en afgift i byg pd 4 tdr. for hver td. hartkorn, be-
tegner kgberen ikke som ejer, men som arvefaster med ret til
at salge, udstykke og pantsette.

I modsstning hertil er statshusmandens skyld, bortset fra
jordrenten efter loven af 1919, stadig en pengeskyld, der skal
afdrages med penge, og det ggr ikke nogen vasentlig forskel,
at statshusmanden ikke kan afdrage mere end fastsat i pante-
brevet, jfr. lovens § 2.

2) En forskel fra de gamle kornafgifter var det endvidere,
at afgiften ikke alene fastsattes efter prisen pad korn, men
ogsd pd smgr og flesk, men denne forskel er dog ikke af stor
betydning.

3) Det er derimod en vigtig forskel fra de gamle grund-
byrder, at der er fastsat bestemte greenser for, hvor meget
afgiften kan stige og falde i forhold til den stipulerede pen-
gerente (50 pct. opad og nedad). Dette er udtryk for, at man
stadig tenker i penge, medens man pd grundbyrdernes tid
teenkte i varer.
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Det var formailet at skaffe statshusmandene en lettelse i
deres ydelser til staten, og sd leenge priserne 13 lavere end
i 1926—30, opndedes dette ogsd. Det fremgar af oversigt 1,
at ordningen medfgrte en betydelig lettelse for arene 1933—
36, men i 1937 var pristallet ndet til 95, sdledes at lettelsen
var meget ringe. De stigende priser var imidlertid en tvivl-
som fordel for statshusmeendene. De havde ingen fordel af
de hgjere kornpriser, da de ikke solgte, men som regel kghté
korn, og ganske vist fik de fordel af de hgje fleeskepriser,
men til gengeeld métte produktionen indskrankes pd grund
af svinekortordningen. Det blev igjnefaldende, at varepriserne
ikke er den eneste faktor, der bestemmer landbrugets renta-
bilitet. Denne afhsenger ogsd af produktionens stgrrelse samt
omkostningsniveauet. Man kom derfor allerede ved loven af
9. april 1936 om foranstaltninger vedrgrende landbrugets gaeld
(saneringsloven) ind pd et andet grundlag for renteberegnin-
gen.

B. Konjunkturbestemt rente efter landbrugets forrentningsprocent.

Ifglge saneringslovens § 10 var renten af lanene efter 2 ars
forlgb 41/s pct., dog sdledes at denne rentefod neds=ettes eller
forhgjes efter fglgende regel:

»Nar landbrugets forrentningsprocent, siledes som denne
udregnes af Landgkonomisk Driftsbureau i forhold til land-
brugskapitalen ansat til bogfgrt veerdi, er 4,5, svares 41/s pct.
af restgeelden; men for hver promille navnte forrentnings-
procent afviger fra 4,5, nedszttes eller forhgjes rentefoden
med 2 promille. Rentefoden skal dog ikke kunne stige over 6
eller gid under 1,5 pet. p. a. Reguleringen af rentefoden sker
for et ar ad gangen, den foretages dog kun, for sd vidt nsevnte
forrentningsprocent har varet 4,0 pet. eller derunder, hen-
holdsvis 5,0 pct. eller derover.«

Ved loven af 13. april 1938 gav man statshusmeendene ad-
gang til at veelge, om de fremtidig ville betale renter til sta-
ten efter de hidtidige vilkdr eller have deres rente omsat til
en konjunkturbestemt rente, fastsat pad grundlag af landbru-
gets forrentningsprocent efter fglgende regler:
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:Nar landbrugets forrentningsprocent udggr
over 31/: pet. til og med 4 pect., nedseettes rentefoden m. 1  pet.

- 3 - = = = 3 - - - - 1)y -

= 2 = - - - 3 = e N G N
21/ - eller derunder - = = Ol
mindst 5 - men under 5'/e - forhgjes - - 1fg =
- bty - - - 6 - - - EvE.

N S R = - - 1 -
6!/ =~ eller derover - = S A

Den konjunkturbestemte rente kan ikke stige mere end
50 pct. over eller falde mere end 50 pct. under den oprinde-
lige i lov eller vedtagelse fastsatte normale rente.

Landbrugets forrentningsprocent udregnes af Landgkono-
misk Driftsbureau i forhold til landbrugskapitalen, ansat til
bogfgrt wveerdi, for landejendomme med indtil 10000 kr.
grundvaerdi.

Denne ordning blev valgt af det overvejende flertal af
statshusmaendene, I 1941 svarede ca. 17 300 statshusmaend
rente pd denne made, medens kun ca. 530 beholdt ordningen
efter loven af 1933. (Kinch og Tolstrup: Den danske landboret
1941, s. 148).

Oversigt 2 viser, hvorledes denne beregningsmade har vir-
ket. Sammenligner man denne med oversigt 1, vil det ses, at de
statshusmeend, der har beholdt ordningen af 1933, kom til at
svare langt mere end dem, der havde valgt ordningen af 1938.
Dette geelder navnlig drene 1946—49, hvor de fgrste fik et til-
leg pa 50 pct., medens de sidste fik et betydeligt afslag. Var
rentefoden sdledes 4 pct., mitte de fgrste i alle drene betale
6 pct., medens de sidste svarede mellem 2 og 3 pct. Dette
matte synes urimeligt, og efter statshusmandsloven af 9. juni
1948 § 57, stk. 5, kan det, nar en statshusmand fremsseiter
begeering herom, tillades ham at gd over til at svare rente i
overensstemmelse med loven af 1938 i stedet for loven af 1933.

Efter loven af 1933 og 1938 var det ikke tilladt statshus-
manden, der havde valgt konjunkturbestemt rente, at indfri
sit 1d4n eller betale stgrre afdrag end oprindelig fastsat. Det
sidste geelder vedblivende, men ved lov af 29. marts 1943 § 63
skete der den sndring, at indfrielse kan tillades pa betingelse
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af, at der indbetales det belgb, som lantageren matte have
sparet i rentebetaling i den forlgbne tid som fglge af rente-
omregningen, Dette vil iseer veere praktisk ved ejerskifte, nar
kgberen ikke opfylder lovens betingelser for overtagelse af
ejendommen som statshusmandsbrug.

C. Resultaterne af lovgivningen om den konjunkturbestemte rente.

Lovgivningen mé betragtes som hjzlpeaktioner til land-
brugere, der var vanskeligt stillede pad grund af landbrugs-
krisen. Dette gaelder sidvel lovene for statshusmsendene som
saneringsloven. Det var derfor givet, at staten i fgrste om-
gang métte f tab, men da den konjunkturbestemte rente ville
stige, hvis forholdene bedredes, var det muligt, at staten se-
nere kunne fi erstatning for sine tab. Dette ville ogsid vaere
sket med hensyn til statshusmsendene, hvis man var blevet
ved beregningsmaden efter loven af 1933, se oversigt 1, men
efter loven af 1938 har staten kun fiet en gennemsnitsrente

Oversigt 1. Renteomregning efter 1933-loven.
Tallene i kolonnerne angiver henholdsvis den omregnede
ydelses stgrrelse i pct. af den oprindelige afgift og den efter
omregningen praesterede forrentning af et 4 pct. 1an. Ifglge
§ 5 i 1933-loven kan afgiften ikke overstige den oprindelige
afgif!: med mere end 50 pct.

Termi- Omregnet Rente Termi- Omregnet Rente

nerne ydelse i pct. af  af 4 pet. nerne ydelse i pct. af  af 4 pet.
i oprindelig afgift lan i oprindelig afgift lan

1933 61 2,24 1942 152 6,00
1934 71 2,84 1943 156 6,00
1935 82 3,28 1944 163 6,00
1936 75 3,00 1945 164 6,00
1937 95 3,80 1946 161 6,00
1938 101 4,04 1947 162 6,00
1939 91 3,64 1948 179 6,00
1940 103 4,12

1941 134 5,36 Gennemsnit for 16 ar 4,27

For aret 1949 bliver renten 6 pect., hvorefter gennemsnittet for de
17 &r bliver 4,37 pct.
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Owversigt 2. Renteomregning efter 1938-loven.

Ar i
procent
1938 1,7 juni termin 4 pct. nedseettes til 2 pct. p. a.
dechbr. - 4 - - - 2 - -
1939 4,1 juni - ingen sendr. i ydelse 4 S
decbr. - - - - - 4 - -
1940 48 juni - - - - - 4 - -
decbr. - - - - - 4 - -
1941 44 juni - - - = = 4 - -
decbr. - - - - - + - -
1942 11/6 83 4 pet. forhpgjes tl .....oaeuiiaes 6 - =
1942 11/12 4,7 ingen endring i ydelsen ........ 4 - -
1943 11/6 2,83 4 pct. nedseettes til ..........c0s 2 - -
1943 11/12 83' 4 « “Torhodas Hl ..onsiusmmaies 5tfs - =
1944 11/6 10,13 4 - - R D e 6 - -
1944 11/12 82 4 - - R o T A 6 - -
1945 11/6 7,1 4 - - TR SR ) Y 1 ed B - -
1945 11/12 57 4 - - R 5 - -
1946 11/6 3,10 4 - nedseties = ...iieiesiases 2y = =
1946 11/12 156 4 - - i 15 MR b 2 - -
1947 11/6 2314 - - R A el 2 - -
1947 11/12 19 4 - - T T 2 - -
1948 11/6 3,10 4 - - IR o R S 21y - -
1948 11/12 14 4 - - N T P 2 - -
1949 11/6 3524 - - = R 3 - -

Gennemsnit for 23 terminer .... 3,67 pet. p.a.

Da forrentningsprocenten for #&ret 1948/49 af Landgkonomisk
Driftsbureau er beregnet til 6,2 og af Statistisk Departement til
11,1 for aret 1949, skal

DL T1/12 108D BYATEE.. . vumis o eionns viveies imsmimkimieiintios 5,5 pet.
og pr. 11/6 1950 =y e e e 6,0 -
hvorefter gennemsnittet for 25 terminer bliver .......... 3,82 -

af 3,67 af 4 pet. 1an i drene 1938—49, skgnt denne periode har
veeret en opgangstid, og for de statshusmaend, der tillige har
haft renteomregning efter loven af 1933, skal laegges under-
skudet i drene 1933—38. Den gennemsnitlige rente for disse
statshusmeend for drene 1933—49 af et 4 pct. lan vil ikke
overstige 3,5 pet.
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Oversigt 3. Renteomregning i henhold til lov af 9. april 1936 om
foranstaltninger vedrgrende landbrugets geeld.

e Forrentningsprocent Omregnet
af boglert veerdi rente

1936 4,0 (regnskabsiret 1934/35) 3,5
1937 44 ( & 1935/36) 45
1938 2,5 ( - 1936/37) 1,5
1939 45 ( - 1937/38) 45
1940 45 ( - 1938/39) 45
1941 5,0 ( = 1939/40) 5,5
1942 10,3 ( - 1940/41) 6,0
1943 T ( - 1941/42) 6,0
1944 9,1 ( - 1942/43) 6,0
1945 10,9 ( - 1943/44) 6,0
1946 8,9 ( - 1944/45) 6,0
1947 4,1 ( E 1945/46) 45
1948 4,0 ( - 1946/47) 3,5
1949 3.4 ( = 1947/48) 2,3

Gennemsnit for 14 4r = 4,59

Da forrentningsprocenten for &aret 1948/49 af bogfgrt veerdi er
7,7, skal for &ret 1950 svares 6 pct., hvorefter gennemsnittet for 15
ar bliver 4,69.

Med hensyn til saneringsloven er forholdet derimod et
andet. Som oversigt 3 viser, har gennemsnitsrenten i arene
1936—48 andraget 4,59 og har altsd oversteget den betingede
rente 41/; pct. Dette har sin forklaring i, at denne lovgivning
fgrst begyndte, da de darligste ar var forbi. Hvis den var be-
gyndt 1 1933, ville omregningen have givet underskud for
statskassen. Hertil kom, at sikkerheden for saneringslidnene
var ringe, og at disse let ville have givet tab af kapital, hvis
ikke krigen havde medfgrt en stzerk stigning i ejendomspri-
serne,

Resultatet er sdledes, at lovgivningen har medfgrt be-
tydelige ofre for statskassen, men dette var forudset, og pa
den anden side mé det siges, at lovgivningen har opndet sin
hensigt at hindre et sammenbrud med hensyn til ejendoms-
forholdene. Der blev ikke det store tvangssalg af ejendomme,
som var befrygtet, og selv om dette ogsd skyldes de stigende
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konjunkturer, kan det ikke betvivles, at lovgivningen har gi-
vet et betydeligt bidrag til stabiliseringen af forholdene.

Som en ugnsket bivirkning méa det nsvnes, at den kon-
junkturbestemte rente sikkert har medvirket til den store
stigning i ejendomspriserne. Den fordel, der ligger i den kon-
junkturbestemte rente, er ved ejendomsoverdragelser blevet
kapitaliseret og lagt pa ejendomspriserne.

IL
Konjunkturbestemt rente til private panthavere.

Der er i slutningen af 1930erne talt og skrevet meget om
problemet konjunkturbestemt rente, men de, der har behand-
let det, har samtidig omhandlet et andet problem, der kan
kaldes den vcerdifaste kapitalanbringelse!). Dette er et andet
spgrgsmal, nemlig om der kan etableres skyldforhold, der
sikrer spareren eller Kapitalisten en kapital og rente, der uan-
set pengenes svingende veerdi har samme kgbekraft, Dette
spgrgsmal skal behandles senere. I dette afsnit skal kun om-
handles det spgrgsmal, om der kan etableres skyldforhold,
der har den fordel for skyldneren, at han kommer til at svare
mindre i darlige tider mod at svare mere i gode, sdledes at
han har lettere ved at komme igennem déarlige tider. Dette
vil veere en @ndring i debitors interesse, og spgrgsmalet kan
stilles pA den méade, om det system, som staten har anvendt
ved den konjunkturbestemte rente, ogsd kan anvendes, hvor
panthaveren er en privatmand, eventuelt med de ngdvendige
modifikationer.

Det kan pa forhand siges, at de fleste panthavere ikke vil
stille sig velvilligt til tanken om en efter konjunkturerne
svingende rente. De vil foretreekke en fast rentefod, og da de
ikke ser pd debitors, men pa egen interesse, matte en kon-
junkturbestemt rente betales med indrgmmelser pad anden

1) Bl. a.: J. Toftegaard: Nationalgkonomisk Tidsskrift 1937, side
265 ff. Kjeld Bjerke: Tidsskrift for Landgkonomi 1938, side
639 ff. E. I. Baastrup og J. Westergaard: Landbrugsgselden
1938. &
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made, navnlig i form af en hdjere pris ved ejendomssalg. Dette
kunne let ggre fordelen illusorisk. Kreditor og debitor har
modstridende interesser, og nir den konjunkturbestemte rente
kan anvendes mellem staten og dens debitorer, skyldes det et
seerligt forhold, at staten gnsker at varetage ikke alene egne,
men — og i seerlig grad — debitorernes interesser.

Dette forhold kan imidlertid ogsd veere til stede, hvor kre-
ditor er en privatmand. Det vil vaere reglen ved den gruppe
af ejendomsoverdragelser, der bensvnes familieoverdragelser,
og kan undtagelsesvis traeffes uden for dette omrade (venskab
eller lang, tro tjeneste). Overdrageren vil i disse tilfselde have
en interesse i at lette vilkdrene for erhververen af ejendom-
men, séledes at denne ikke lgber en for stor risiko for van-
skeligheder i darlige tider.

Da denne art overdragelser andrager et betydeligt antal,
selv om de udggr et mindretal af samtlige overdragelser, kan
det have sin betydning, hvis der kan gives en brugbar anvis-
ning pé, hvorledes pantebreve med konjunkturbestemt rente
kan udformes med passende hensyntagen til begge parter i
forholdet.

En anvisning er givet i nedenstdende ekstrakt af pantebrev,
og hvorledes et sddant skyldforhold ville have virket, viser
beregningen i oversigt 4. Der er kun tale om et eksempel, der
formentlig ofte vil veere passende, men efter omstzndighe-
derne kan der vaere grund til en nsermere eller fjernere for-
faldstid, en hgjere eller lavere rentefod, stgrre eller mindre
afdrag. Om det valgte eksempel skal ggres fglgende bemaerk-
ninger:

Nar 3 pct. rente er valgt som minimum, medens dette efter
saneringsloven er 11/: pet., skyldes det dels hensynet til kre-
ditor, der eventuelt har brug for renter til at leve for, dels
hensynet til dennes arvinger. Disse skal veere i stand til at
belédne pantebrevet, eventuelt ogséd salge det, og dette vil veere
vanskeligt, hvis indtegten af det kunne gi si langt ned som
til 11/ pet.

Et meget vigtigt spgrgsmal er afdragenes stgrrelse. Erfa-
ringen viser, at navnlig store afdrag kan volde de stgrste
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vanskeligheder i darlige tider. Det er af seerlig betydning,
hvis debitor da fritages for afdrag, hvorimod der godt kan
preesteres stgrre afdrag i gode tider.

Nar 20 ar er beregnet som afdrags- og indfrielsesperiode,
er tanken den, at debitor i lgbet af denne tid kan have af-
draget sd meget pd pantebrevet samt et foranstdende kredit-
forenings- eller sparekasseldn, at restskylden kan dakkes ved
et tilleegslan til den foranstdende lste prioritet.

Med hensyn til forrentningsprocenten, der danner grund-
laget for den konjunkturbestemte rente, bemsarkes, at denne
er beregnet pad grundlag af den investerede kapital, d. v. s.
gennemsnittet af handelsveerdien i de sidste 20 ar, fordi denne
beregningsmade nu bruges af Landgkonomisk Driftsbureau.
Denne giver en lavere forrentningsprocent end den bogfgrte
(skattepligtige) veerdi, der tidligere har veaeret brugt. Hvis
den konjunkturbestemte rente var beregnet pa det sidste
grundlag, ville gennemsnitsrenten, der efter oversigten er 4,36,
i stedet andrage 4,72, men om man bruger den ene eller den
anden beregningsmade, har ikke nogen videre betydning,
fordi differencen mellem den betalte rente og gennemsnittet
41/, pect. p. a. skal udlignes ved indfrielsen af restskylden.
Kreditor ved saledes, hvad han fér, blot ikke til hvilken tid.
Det afggrende er, at renten falder i darlige tider og stiger
i gode, og dette vil veere tilfeeldet, hvad enten man bruger
den ene eller anden beregningsmade.

Hvis man vil have, at gennemsnitsrenten skal veaere 5 pct.,
kan dette ske, ved at minimum forhgjes til 31/ pct. og mak-
simum til 61/2 pet.

Nar debitor i darlige tider slipper med en lav rente og fri-
tages for afdrag, vil det veaere en betydelig fordel for ham.
Spgrgsmalet bliver si, hvorledes sagen stiller sig fra kreditors
side. Det er en ulempe for denne, at han ikke pa forhind kan
beregne, hvad han far i renter og afdrag, men ordningen har
dog ogséd en fordel for ham, nemlig den, at de gode tider som
regel falder sammen med stigende leveomkostninger og de
darlige med faldende. Det sldr dog ikke altid til, f. eks. ikke
i drene 1945/46 til 1947/48.
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Udkast til
PANTEBREYV

Kapitalen forrentes med 41/ pct. p. a., men renten er kon-
junkturbestemt og udredes pd den maéade, at der hvert ar i
11. juni og 11. december termin betales en rente lig halvdelen
af forrentningsprocenten ifglge Landgkonomisk Driftsbureaus
beregning for det foregiende regnskabsir (af investeret kapi-
tal)!) dog mindst 3 og hgjst 6 pct. p. a. Hvad der pa denne
méade er betalt for lidt eller for meget, reguleres ved indfri-
elsen af restskylden efter pantebrevet, hvilket skal ske senest
om 20 ar uden forudgdende opsigelse.

Nar forrentningsprocenten overstiger 4, afdrages 1 pct. p. a.
- 5, = T
- = = 6, - SR

Nar kapitalen er nedbragt med 25 pct., afdrages henholdsvis
2, 3 og 4 pct. p. a. af geldens oprindelige belgb.

Kapitalen er uopsigelig fra kreditors side, men kan fra de-
bitors side opsiges med 1/; ars varsel til en termin.

1) Hertil kan fgjes: »for ejendomme af den brugsstgrrelse, hvortil
ejendommen hgrer« — hvis man foretreekker dette for gen-
nemsnittet for ejendomme af alle brugsstgrrelser.

For kreditors arvinger vil det konjunkturbestemte pante-
brev vel vaere noget ugunstigere end det ssedvanlige, men det
er dog ikke sikkert, at forskellen bliver sd stor. Hvis pante-
brevet har 2den prioritet og holder sig inden for ejendom-
mens skattepligtige veerdi, vil det i hvert fald veere et godt
ldneobjekt. Ulemperne skulle altsd ikke vaere sd store, og en
forudszetning for ordningen er jo den, at kreditor har fglelsen
af et interessefeelleskab med debitor,

Man kunne ogsi rejse det spgrgsméil, om den konjunktur-
bestemte rente ikke var anvendelig for visse kreditinstitu-
tioner, navnlig for land-hypotekforeningerne. Begrebsmeessig
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Oversigt 4. Beregning over konjunkturbestemt rente i drene 1916/17
til 1947/48, ndir denne scettes lig forrentningsprocenten af den in-
vesterede landbrugskapital, dog mindst 3 og hgjst 6 pct. p. a.

iy SIERCL Nyalas Stk bt lae
1947—48 3271 97 3,0 3,0
1946—47 3199 113 3,5 3,5
1945—46 3144 102 3,2 3,2
1944—45 3109 224 7,2 6,0
1943—44 3084 272 8,8 6,0
1942—43 3052 201 6,6 6,0
1941—42 3030 158 5,2 5,2
1940—41 3042 220 7.2 6,0
1939—40 3088 110 3,6 3,6
1938—39 3135 97 3,1 3,1
1937—38 3180 100 3,1 3,1
1936—37 3199 52 1,6 3,0
1935—36 3215 88 2,7 3,0
1934—35 3181 79 2,5 3,0
1933—34 3147 71 2,3 3,0
1932—33 3115 60 1,9 3,0
1931—32 3071 =11 —=0,4 3,0
1930—31 3008 14 0,5 3,0
1929—30 2933 135 46 46
1928—29 2853 151 5,3 5,3
1927—28 2770 44 1,6 3,0
1926—27 2689 35 1,3 3,0
1925—26 2589 44 1,7 3,0
1924—25 2465 246 10,0 6,0
1923—24 2336 210 9,0 6,0
1922—23 2222 145 6,5 6,0
1921—22 2119 33 1,6 3,0
1920—21 1995 236 11,8 6,0
1919—20 1848 281 152 6,0
1918—19 1714 306 17,9 6,0
1917—18 1585 217 13,7 6,0
1916—17 1479 220 14,9 6,0
Gennemsnit 2746 136 5,0 4,36

Forrentningsprocenten er for Aret 1948—49 6,5. Nar dette ar
medtages med 6 pct., bliver gennemsnittet 4,41 pct.
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kunne der intet veere i vejen herfor, nar det skete i form af
seerlige serier, idet ejerne af kasseobligationerne fik samme
rente, som debitorerne betalte, og udtreekkene ville svare til
de betalte afdrag. Spgrgsmélet er blot, om kasseobligationer
af denne art ville opna en tilfredsstillende kurs. Det ville sik-
kert svaekke kursen noget, at renten er svingende, men dette
kunne maske opvejes ved en stgrre udtrsekschance. For land-
hypotekforeningen ville ordningen give den fordel, at der ville
vere mindre risiko for, at dens debitorer kom i betalings-
vanskeligheder.

For kreditforeningerne kunne systemet i og for sig ogsd
anvendes, men antagelig ville ulemperne vzre stgrre end for-
delene.

For sparekasser og banker er systemet derimod mindre an-
vendeligt, fordi renteindtzegten i visse perioder kunne blive
mindre end den tilsvarende renteudgift. Differencen matte
da midlertidig dsekkes af laneinstitutionernes reserver, og
dette kunne i hvert fald kun ske inden for snzvre greenser.

(Fortsaettes).




