Om Konvertering og om Landbrugets
Geldsforhold®).

Af Creditkassedirektor Aksel Jensen.

Spergsmaalet Konvertering har i det sidste Aar jeevnligt
veeret breendende. De stigende Kurser har skabt Forventninger,
men hver Gang, der har veeret Haab om en Konvertering, er
dette bristet.

Dette geelder med Hensyn til Konvertering af Kreditforenings-
laan, og det er jo neermest denne Konvertering, der tenkes
paa, naar man taler om Konvertering.

Ser man imidlertid tilbage i Tiden, kan man vel sige, at
det er andre Konverteringer, der har muliggjort en Konver-
tering af Kreditforeningslaanene,

Saaledes var det Statens Konvertering i 1886 af et Laan paa
155 Mill. Kr. fra 4 til 3% pCt., der gav Stedet til den forste
Konvertering indenfor Kreditforeningerne. Direkter E. Rée i
Creditkassen for Landejendomme gjnede Chancen, og trods
megen Modstand baade indenfor Kreditforeningerne og i Fi-
nansverdenen lykkedes det ham i 1887 at gennemfere den
forste Konvertering indenfor de danske Kreditforeninger fra
4% til 4 pCt. for et Belgb stort 33 Mill. Kr. paa gunstige
Vilkaar.

Da de andre Kreditforeninger saa Resultatet, fulgte de efter,
og der blev foretaget forskellige Konverteringer i 1887 og 1889.

Den Pengerigelighed, der muliggjorde Statens Konvertering
i 1886, var foranlediget af den indtraadte Erhvervskrise, og da
Krisen for Landbruget fortsatte i et meget betydeligt Omfang,
paavirkede dette de ekonomiske Forhold i sin Helhed, og Pen-

*) Foredrag i Det kgl. danske Landhusholdningsselskab den 11.
Marts 1942.
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gerigeligheden blev storre samtidig med, at man ogsaa i Ud-
landet var nede paa meget lave Rentesatser. England konver-
terede saaledes i 1888 sin Statsgeeld, ialt ca. 10 Milliarder
Kr., ned til 2% pCt. pr. straks og 2% pCt. efter et vist Tidsrum.

Disse billige udenlandske Penge benyttede den danske Stat
sig af og optog i 1894 et Laan til 3 pCt. Denne Hjemforsel af
en betydelig Kapital sgede yderligere Pengerigeligheden, og
Kreditforeningerne sluttede sig nu sammen for i Feellesskab at
foretage en Konvertering til 3% pCt.

Dette skete i Samarbejde med en Reaekke store Pengeinsti-
tutter. I Henhold til Kreditforeningernes Statutter og de udsted-
te Kasseobligationer kan Obligationerne opsiges med 3—4 Maa-
neders Varsel til en 1. Januar eller 1. Juli. Naar en saadan
Opsigelse finder Sted, kan Obligationsejerne faa kontant udbe-
talt Obligationernes Paalydende eller beholde den gamle Obli-
gation med nedsat Rente, i dette Tilfeelde 3’ pCt.

Da den opnaaelige Rente paa dette Tidspunkt var meget lav,
foretrak neesten alle Obligationsejerne at beholde deres Obli-
gationer, selv om de blev nedskrevet til 3% pCt. Konverterin-
gen forlgb paa den Maade seerdeles glat. Bankerne fik en Pro-
vision, men undgik Tab, og samtidig opnaaede Kreditforeninger-
nes Medlemmer at faa den fulde Fordel af det billige Penge-
marked og sparede derved mange Millioner Kr. i Renter.

Disse Konverteringer androg i 1887 90 Mill. Kr. fra 4% til
4 pCt. Rente, i 1889 150 Mill. Kr. fra 4 til 3% pCt. og i 1895
325 Mill. Kr. fra 4 til 34 pCt. For nogle af Obligationernes Ved-
kommende skete der to Konverteringer, forst fra 4 til 4 pCt.
og senere fra 4 til 3% pCt.

Pengerigelighedens Tid var imidlertid hurtig forbi, og alle-
rede i 1899 gik man paany til Udstedelse af ikke alene 4, men
ogsaa 4% pCt. Obligationer, og indtil 1914 stod 4% pCt. Obli-
gationer omkring Pari eller endog lidt over.

Verdenskrigen vendte imidlertid op og ned paa alt, ogsaa
paa Renteforholdet. Obligationskurserne faldt steerkt, og de
store Kurstab vanskeliggjorde Optagelsen af Laan i Kreditfor-
eningerne.

Indenfor Creditkassen for Landejendomme i Ostifterne, som
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jeg har den A.re at repreesentere, har man imidlertid altid en-
sket at undgaa de store Kurstab ved at udstede Obligationer,
der kan sealges saa neer Pari som muligt for derigennem at skabe
Chancen for, naar Pengemarkedet er gunstigt, gennem Konver-
tering at bringe Laantagerne den fulde Fordel heraf.

Da Kursen faldt steerkt i 1915, gnskede Creditkassen derfor
Ret til at udstede 5 pCt. Obligationer, men den daverende In-
denrigsminister naegtede at sanktionere Udstedelsen af en saa-
dan Obligation. Dette var saa meget merkeligere, som saavel
Stat som Kommune og Private maatte laane til baade 5, 6, 7
og 8 pCt., og Resultatet blev derfor ogsaa, at de Laansogere,
der var henvist til Kreditforeningerne i disse Aar, maatte tage
de meget store Kurstab.

Forst i 1922 lykkedes det Creditkassen at faa Lov til at ud-
stede 5 pCt. Kasseobligationer, men da Kursforholdene paa
dette Tidspunkt var ret gunstige, ventede Creditkassen til 1924,
da Kurserne var faldende, med at begynde Udstedelsen af 5 pCt.
Obligationer.

Man har kritiseret, at Creditkassen gik til Udstedelsen af
saadanne Obligationer, og man har villet paastaa, at vi derigen-
nem forhejede Renteniveauet, men dette er imidlertid ganske
fejlagtigt.

Hensigten var den alene, at Laantagerne til enhver Tid skul-
de have den fulde Fordel af Forandringerne paa Pengemarke-
det. Har man nemlig forst taget et stort Kurstab, lader dette
sig ikke oprette. Tager man derimod et Laan til en lidt hejere
Rente, naar Pengene er dyre, men hvor Obligationerne kan
seelges til neer ved Pari, har man Chancen for senere gennem
Konvertering at faa Renten nedsat.

Ser man paa Statens og Kommunernes Laanepolitik, vil man
som Regel ogsaa se, at disse optager Laan, der kan afseettes
neer ved Pari.

Staten har saaledes bl. a. optaget folgende Laan:

1919: 145 Mill. Kr. (Genforeningslaanet) til 5 pCt. Rente, Pari
Kurs,

1921: 30 Dollars, Rente 6 pCt., Tegningskurs 94, og

1925: 40 " . 5% pCt., Kurs 99,
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og Kgbenhavns Kommune fglgende:

1919: 15 Mill. Dollars, 5% pCt. Rente, Kurs 90,

1921: 8 , Kr., 8 pCt. Rente, Kurs 93, og

1932: 50 . (Borgerlaanet), 6 pCt. Rente, Kurs 97, effek-
tiv Rente ca. 7% pCt.

Det vil derfor veere urimeligt at neegte Kreditforeningerne
Ret til Udstedelsen af hgjrentede Obligationer, naar Pengene
er dyre, og ser man paa Udlandets Kreditforeninger, folger de
praktisk talt alle Paritetspolitikken. Det geelder Sverige, Norge,
Finland, Tyskland o. s. v., og jeg har aldrig kunnet forstaa,
at man indenfor de danske Kreditforeninger saa krampagtigt
uden Hensyn til den effektive Rente har fastholdt 4 og 4%
pCt.s Typen som det eneste saliggerende. Heldigvis synes det
ogsaa efterhaanden, at man har forladt dette Standpunkt, saa-
ledes at der indenfor Kreditforeningerne er en aldeles over-
vejende Stemning for i Fremtiden at soge at holde Obligatio-
ner i Markedet, der kan selges ner Pari.

Man kan saaledes sige, at Creditkassens Rentepolitik fuldt-
ud er bragt til Sejr, og med Hensyn til Kampen for Udstedel-
sen af 5 pCt. Obligationer, viste denne allerede i 1934 sin fulde
Berettigelse, idet hele Creditkassens 5 pCt. Serie, ca. 61 Mill.
Kr., blev konverteret til 4 pCt. paa meget fordelagtige Vilkaar.

*

Den store Landbrugskrise, der begyndte omkring 1930/31 og
foranledigede en steerk Stagnation i Erhvervslivet, medferte som
seedvanlig rigeligere og billigere Penge. Med Stotte af Lov-
givningsmagten, Nationalbanken og mange andre ekonomiske
Institutioner lykkedes det i 1933/34 at faa en Konvertering i
Gang, men da der paa dette Tidspunkt cirkulerede 4% og 5
pCt. Kreditforeningsobligationer til et Beleb af ca. 3300 Mill.
Kr. eller 6—8 Gange saa meget som i Firserne/Halvfemserne,
var Opgaven nu saa meget storre. Alligevel blev det den stor-
ste Konvertering, vi endnu har veeret Vidne til, idet der blev
konverteret for ca. 700 Mill. Kr. Kasseobligationer fra 5 og 4%
pCt. til 4 pCt. Omkostningerne var forholdsvis smaa, kun 2—2%
pCt. for en Rentenedsettelse af % pCt.
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Hvilke Fordele bragte saa denne Konvertering?
Jeg skal anfere nogle Eksempler:

Et Laan i Creditkassens 6. Serie 2. Afd. til 44 pCt. Rente,
optaget 4. Maj 1931, stort 31 200 Kr.

Der sparedes 19 Terminers Ydelse, og se&tter man denne
Besparelse paa Rente til 4 pCt., vil Belgbet ved den Tid, Laanet
normalt vilde vere indfriet, veere naaet til 22 210 Kr.

Et Laan i 6. Serie 3. Afd. til 5 pCt., stort 39 000 Kr., optaget
20. Februar 1929.
Besparelse 29 Terminer. Kapitaliseret: 43 263 Kr.

Et eldre Laan, optaget 1901 i 4. Serie 2. Afd., oprindelig
100 000 Kr., med Restgeeld 68 562 Kr.

Den oprindelige Ydelse 2500 Kr. halvaarlig nedsattes til
1586,97 Kr. Den aarlige Reduktion i Ydelsen blev herved
1826 Kr.

Et Laan i 6. Serie 3. Afd. til 5 pCt. Rente, optaget December
1925, oprindelig 100 000 Kr. med Restgeeld 97 093 Kr.

Den oprindelige Terminsydelse 2 750 Kr, nedsattes til 2 390,76
Kr.,, og den aarlige Nedsettelse af Ydelsen blev herved
718,48 Kr.

Jeg har her anfert nogle bestemte Eksempler paa Konver-
tering, og vi har i Creditkassen ladet foretage en aktuarmees-
sig Beregning af den samlede Besparelse for vore Medlemmer
ved Konverteringen i 1934.

Det lykkedes os som nevnt ved Aftaler med Nationalban-
ken og Krisefonden at gennemfpre en Konvertering af hele vor
5 pCt. Afdeling med en Restgeeld paa 60,8 Mill. Kr. t

Den gennemsnitlige Besparelse for Laantagerne blev 274
Termins Ydelse. Kapitaliserer man denne, vil Verdien heraf
pr. straks veere 8,07 Mill. Kr. og ved Laanenes normale Ud-
lebstid 61,4 Mill. Kr.

Af 6. Serie 2. Afd.s 4’4 pCt. Laan konverteredes 33 Mill. Kr.,
og Medlemmerne sparede herved 14,3 Terminers Ydelse.
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Af 4. Serie 2. Afd. konverteredes 17,2 Mill. Kr., men da dette
var @ldre Laan, sparede Medlemmerne kun i Gennemsnit 3,8
Terminers Ydelse. Til Gengeld opnaaede de en stor Nedseet-
telse af Ydelsen ved en mindre Hovedstol.

lIalt konverterede Creditkassen for ca. 111 Mill. Kr. 5 og 4%
pCt. Obligationer ned til 4 pCt. Rente.

Den samlede Besparelse pr. straks blev 10,91 Mill. Kr. og
ved Laanenes normale Udlgbstid ialt 80,48 Mill. Kr.

Man vil af disse Tal se, at der her er Tale om meget store
Besparelser for de Medlemmer, der fik konverteret i 1934, men
det var ogsaa en serdeles gunstig og meget billig Konverte-
ring, hvor der kun blev betalt 2—2% pCt. Kursgodtgerelse
for at faa Renten nedsat med » pCt. Selv vi, der arbejdede
med Konverteringen, var overraskede over, at Besparelsen i
Virkeligheden blev saa stor som her anfort.

Alligevel var der mange kloge Raadgivere, der fraraadede
Folk at konvertere. De paastod, at den beted intet, men et
saadant Raad viser hvor lidt Forstaaelse, der i Virkeligheden
var for den store Fordel, der den Gang blev budt vore Med-
lemmer.

Den bed serlig tre Fordele:

1. Rentebesparelsen, som allerede er omtalt,

2. at der ved Konverteringen kunde optages Henstandsgeeld
og Restancer, omfattende indtil 3 Terminers Ydelse. Dette beted
for mange Landmeend, der var kommet langt bagefter med Ter-
minsbetalingerne i Anledning af Landbrugskrisen, en endog
meget stor Fordel, ja, blev maaske for adskillige en Rednings-
planke.

3. For eeldre Laan tillige en betydelig Hovedstolsnedsaettelse
og deraf folgende langt mindre Terminsydelse.

*

Der er nu gaaet 8 Aar, siden denne store og fordelagtige
Konvertering fandt Sted.

De stigende Kurser sidste Aar skabte store Forventninger
om en ny Konvertering.

Der blev gennemfort en Lov, der skulde lette Konvertering,
og man behgver herefter ikke at sporge Efter-Panthaverne om
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Tilladelse til Konvertering, naar Kursforskellen ikke er over
4 pCt. for hver halve pCt.s Rentenedszattelse.

Spendvidden mellem de forskellige Serier har imidlertid vee-
ret for stor. Enkelte Gange har den veret nede omkring 4 pCt.,
men hver Gang dette er sket, er der hurtig kommet en Kap
i Hjulet, og Speendvidden er paany blevet for stor.

Vil man saa sperge, hvilke Muligheder for en Konvertering
der er i Jjeblikket, skal jeg oplyse, hvorledes Kurserne stod
den 10. Marts 1942.

Jeg anferer Kurserne paa Creditkassens Obligationer:

5 pCt. 6. Serie 3. Afd. (aaben) 102—104
4% , 6 g 25 - 100—1007%.
4% . 4. , 2. , (lukket) 101}4—103
4 . 6. , 1. , (aaben) 94%—94%
4 w0 . 2 g i 941%—94%
4 . 4 . 1., (lukket) 99%—101
3% , 3., 3, (aaben) 87%—88
3% , 3., 2, (lukket) 98—100.

Som man heraf vil se, er der stor Chance for en Konverte-
ring af 5 pCt. Obligationerne, og denne er endog s®rdeles gun-
stig, idet man kan opsige Kasseobligationerne til en kommende
Termin med Udsigt til at kunne faa Pari for 4% pCt. Obliga-
tionerne.

Anderledes stiller det sig ved en Konvertering af 4% og 4
pCt. Obligationer.

Forskellen mellem 4% og 4 pCt. Obligationer i aabne Serier
er saaledes 5% pCt., og mellem den lukkede 4% pCt. Serie og
de aabne 4 pCt. Serier er den endog 7 pCt.

Samtidig er der mellem 4 pCt. og 3% pCt. aabne Serier en
Forskel af 6% pCt. og mellem den lukkede 4 pCt. Serie og den
aabne 3% pCt. Serie endog 11% pCt.

Med en saadan Kursforskel kan det selvsagt ikke betale sig
at konvertere, og foruden Kursforskellen maa man regne med
andre paalgbende Udgifter af op imod en Procent.

Naar man skal konvertere, maa det veere for at opnaa en
virkelig Fortjeneste. Ellers maa man vente, til Tiden er inde.




389

Foretager man en daarlig Konvertering, afskeerer man sig fra
i Fremtiden at opnaa en bedre. Skal man give mere end 3—4
pCt. for en Nedsettelse af Renten med »% pCt., mener jeg, For-
tjenesten bliver for lille. Man maa imidlertid felge Begiven-
hederne med Opmerksomhed, og mener man, at Chancen er til
Stede, maa man henvende sig til den Kreditforening, hvori man
har Laan. Jeg maa her tilfgje, at Fordelen er meget forskellig,
naar det drejer sig om et nyt eller et gammelt Laan, men jeg
maa dog sterkt pointere, at man skal ikke foretage en Om-
prioritering, uden at man kan opnaa en virkelig Fordel.

Der er dog i det sidste Aar gennemfprt en Del enkeltvise
Konverteringer. Vi fik saaledes sidste Vinter gennemfert en
Del Konverteringer fra 4 til 3% pCt. paa seerdeles gunstige Vil-
kaar, nemlig mod en Kursgodtgerelse af mellem 2 og 3 pCt.,
men Chancen var desveerre snart forbi, og vi naaede kun at
konvertere op imod ca. % Mill. Kr. Obligationer. Senere er
foretaget nogle Konverteringer til 4 og 3% pCt. Rente, men
Udgifterne har efter min Mening veeret vel store, selv om
man ikke kan bestride, at de har medfert en Fordel for de paa-
geeldende.

En sterre Konvertering af Kreditforeningslaanene har der
saaledes endnu ikke veeret store Chancer for.

Derimod er der foretaget en Mangde andre Konverteringer
i Form af Ombytninger af bestaaende Prioriteter til Kreditfor-
eningslaan. Vi har saaledes i Creditkassen for Landejendomme
fra 1. April 1941 til 1. Marts 1942 haft et Udlaan, der er langt
det storste i Creditkassens Historie. Storstedelen af disse Laan
er i Virkeligheden en Konvertering.

Man har benyttet Lejligheden til at ombytte bestaaende Pri-
oriteter til et fast, uopsigeligt Laan til en rimelig Rente og
saaledes, at denne ikke kan forhgjes.

Dette er absolut rigtigt, og det vilde veere en meget stor
Fejl, hvis man vilde leegge Hindringer i Vejen for en saadan
Prioritering.

Til Belysning af, hvilken Betydning det har, at man omprio-
riterer, naar Pengene er billige, skal jeg anfere Kurssvingnin-
gerne i en Aarrekke.
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Jeg tager Creditkassens noterede Obligationer, og de har
svinget paa felgende Maade:

5 pCt. 41/ pCt. 4 pCt. 31/2 pCt.
1920 Min. ...... 76 7344 70 %
1922 Max. ...... 954 92 % 8414
1925 Min., ...... 85% 79% 734 67 14
1930 Max. ...... 100 94 894 81 %
1932 Min. ...... 824 74% 73 74%
1934 Max. ..... 100 98 95% 90 14
29/5 1940 ....... 80 72—74 68 ¥
ca. 1/9 1940 .... 1054 100 %4 96 14 90 14
Novbr. 1940 .... 96 44 9114 —921Y; 87 145
]0/3 1942 . ciiies 102 100 9414 87 %

Man vil heraf se de meget store Svingninger, og kun i 1922
og 1934 har der veeret saa gunstige Vilkaar som nu. I 1920,
1925, 1932 og 1940 har vi veeret meget langt nede med Kur-
serne.

Sammenligner man de nuverende Kurser med Kurserne i en
leengere Aarreekke, vil man saaledes se, at de har veret seer-
deles gunstige det sidste Aar, og der er som anfert ogsaa man-
ge, der har benyttet Lejligheden til at faa deres Prioritetsfor-
hold bragt i Orden. Med svingende Kurser er det jo ikke let
for alle at faa Topnoteringen, men de er nu saa gunstige, at
det er rigtigt, for hvem der ikke har sine Prioritetsforhold i
Orden, at sege at faa dem ordnede.

Og man ser jo endnu mange Ejendomme med daarlige Pri-
oritetsforhold, hvor det absolut vilde vere enskeligt at faa en
Omprioritering i Stand, medens Kurserne paa Kreditforenings-
obligationer er gode, men jeg maa dog steerkt pointere, at man
ikke skal foretage en Omprioritering, uden at man kan opnaa
en virkelig Fordel.

I den Forbindelse vil man maaske sperge: Kan vi vente en
Bedring i Kurserne paany eller eventuelt det modsatte?

I den usikre Tid, vi lever i, er Spergsmaalet ikke til at be-
svare. Selv om der fremdeles er stor Pengerigelighed, saaledes
i Bankerne 8—900 Mill. Kr. i Kassebeholdning, ever det meget
store offentlige Forbrug i Forbindelse med Udgifterne i Anled-
ning af Krigen sin store Indflydelse.
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Statslaanet paa 277 Mill. Kr. satte en Stopper for Kursstig-
ningen og vel ogsaa for Konverteringen, og naar der projekte-
res Udgifter til Imodegaaelse af Arbejdslesheden paa utalte
Millioner, seetter dette ogsaa sine Spor.

Trods alt dette vil jeg tro, at vi endnu en Tid vil faa gode
Kurser, men Bersen reagerer jo sterkt overfor Begivenhederne
indad- og udadtil, og derfor vil vi stadig se nogle Svingninger
i Kursen.

Det aldeles afgorende er imidlertid Begivenhederne udadtil,
og hvorledes disse vil udvikle sig, kan vi vel godt erkende, at
ingen af os kan bedemme.

Hvorvidt der saaledes kan blive Tale om stgrre Konverterin-
ger, lader sig i Jjeblikket ikke afgere udover Konvertering af
5 pCt. Obligationerne. Den store Pengerigelighed skulde skabe
Muligheder, og Renteforholdene i omliggende Lande ligger nee-
sten overalt paa 3% pCt., altsaa ¥ til 1 pCt. lavere end hos os.

Men personlig har jeg Indtrykket af, at der ikke er seerlig
Stemning for en Konvertering i de Kredse, der skal medvirke,
vel nok fordi man maa regne med en hgjere Rentefod, naar
Pengene paany kan komme i Sving. Hvornaar dette saa vil ske,
er det store Spergsmaal. Meget tyder vel paa, at det kan vare
leenge, og sker dette, kan der vel trods alt melde sig en Konver-
teringschance.

Man maa derfor stadig veere parat til at gribe denne, hvis
den melder sig, og den enkelte gor klogt i at veere opmerksom
paa de Chancer, der kan opstaa.

De er, som jeg for har neevnt, som Regel kortvarige og skal
udnyttes omgaaende.

Landbrugets Gzldsforhold.

Naar jeg dernsest vender mig til Spergsmaalet om Land-
brugets Geeldsforhold, er det ikke uden Aingstelse, at jeg giver
mig i Lag med dette Emne.

Der er jo ellers mange, der har felt sig kaldet til at give
Landbruget gode Raad. De fleste ud fra den Forudseetning, at
Landbrugets Vanskeligheder skyldes Geldsforholdene, at det
har veeret en ren og skeaer Geaeldskrise, at Landbruget har veeret
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overprioriteret, og at det har veeret ude i en letsindig Geelds-
stiftelse.

Er dette nu rigtigt?

At Landbrugets Geld er stor, er der ingen, der vil bestride.
At det var onskeligt, at den var meget mindre, maa Landbruget
selv veere det forste til at give Tilslutning til. Saa langt er der
altsaa Enighed.

Men det store og afgerende Spergsmaal bliver efter min Me-
ning dette: Har der veret Muligheder for uden denne store
Geeldsstiftelse, uden denne enorme Kapitaltilfersel til det dan-
ske Landbrug at skabe den Produktion, der ikke alene har
hjulpet Landbruget over Vanskelighederne, men tillige ved det
store Eksportoverskud har muliggjort Tilfersel af Raastoffer og
derigennem foreget Beskeaeftigelses- og Fortjenstmulighederne
for de andre Erhverv og skabt et Velstandsniveau, som intet
andet Sted i Verden, samtidig med at Landbruget har forsynet
Befolkningen med bedre, rigeligere og langt billigere Fedemid-
ler, end man kender andre Steder.

Ikke mindst i disse Aar var der maaske Grund til for den
danske Befolkning at teenke paa denne Side af Sagen, navnlig
hvis man vil gere sig den Ulejlighed at kaste Blikket lidt ud
i den svrige Verden for at se, hvorledes man der har det. Det
kunde da heéende, at man vilde skenne lidt mere paa den dan-
ske Bonde og hans Gerning og veere lidt mindre kritisk overfor
ham, end Tilfeeldet desveerre ofte er.

Har det nu veeret muligt at skabe hele denne Produktion
med en mindre Kapital? Eller har det veeret enskeligt at und-
gaa denne Kapitaltilfersel og Geeldsstiftelse paa Bekostning af
en mindre Produktion?

Det er efter min Mening det store Spergsmaal, der melder sig.

Ser man tilbage paa Landbrugets Udvikling og gaar tilbage
til Slutningen af det 18. Aarhundrede, vil man se, at det netop
er Mangelen paa Kapital, der har lagt Hindringer i
Vejen for Fremskridtene. De store Landbolove i Slutningen af
det 18. Aarhundrede var fortrinlige, og den danske Bonde maa
aldrig glemme de Mend, der gav dem deres Frihed tilbage og
skabte Grundlaget for det danske Landbrugs Udvikling, men
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Mangelen paa Kapital hindrede i hej Grad disse Loves fulde
Udnyttelse.

Man undgik ganske vist det, der i Ojeblikket regnes for at
vaere en Ulykke, nemlig den store Geeldsstiftelse, men Folgen
var ogsaa, at Produktionen ikke kunde komme i Gang, og dette
pregede ikke alene Landbefolkningen, men hele Samfundet
helt op til Midten af det 19. Aarhundrede.

Grundlovens Givere saa imidlertid klart, at saafremt Land-
bruget skulde vinde Fremgang, maatte der Kapital til. Man gav
derfor Loven om Kreditforeningernes Oprettelse og mange an-
dre Love, der virkede i samme Retning.

Resultatet blev ganske vist en stigende Geeld, men tillige
ogsaa en langt steerkere stigende Produktion.

Disse to Ting er neje knyttet til hinanden, og jeg tror, det
er vanskeligt at skille dem ad. Det gelder for Landbruget,
men hvis man tror, at det alene geelder for Landbruget, er det
en stor Misforstaaelse. Det samme geelder i storre eller mindre
Udstreekning for alle andre Erhverv.

*

Man kan naturligvis sige, at Geelden har taget for stort et
Omfang. Men hvorfor har Landbruget en saa stor Geeld?

Svaret maa blive, at for det forste har Landbruget aldrig kun-
net tjene til de store Fremskridt, men har maattet laane sig
frem. For det andet har Landbruget i Aarene 1925—40 maattet
nojes med en Forrentningsprocent paa 2,5, og Resultatet heraf
er blevet, at Geelden steg med ca. 100 Mill. Kr. om Aaret, og
dets Formue blev halveret. Mindst 1 500 Mill. Kr. af Formuen
gik tabt og blev flyttet over til den gvrige Befolkning, der
samtidig havde en Formuefremgang paa omtrent dette Belsb.

Det har veret 15 haarde Aar for dansk Landbrug.

Man var ved at slagte Henen, der lagde Guldeeg til den
pvrige Befolkning, eller man kan maaske ogsaa sige det paa
den Maade, at man var ved at malke Koen gold. Man var ved
at kunne se Enden, og i Tilgift fik Landbruget Preaedikatet: Let-
sindige Geeldsstiftere.

Er dette nu berettiget?

Jeg mener absolut Nej. Der er selvfglgelig inden for Land-
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bruget som inden for alle gvrige Samfundsklasser letsindige
Mennesker, Folk som under Hgjkonjunkturerne brugte, hvad de
tjente, men hvor mange af dem er der nu tilbage? De fleste
bukkede hurtigt under og fik derigennem deres Straf.

Men selv for dem, der passede godt paa, har det knebet
haardt. Og jeg ter roligt paastaa, at kun ved at de danske
Landbrugere netop ikke har handlet letsindigt, men for Sterste-
delens Vedkommende har passet paa de Penge, de tjente under
Hejkonjunkturerne, har det veeret muligt at klare de mange og
trange Aar.

Jeg tror, det er rigtigt, at dette bliver sagt saa steerkt,
at det kan heres og forstaas af dem, der vil teenke sig lidt om.
Og jeg vil gerne tilfgje, at hvis Landbruget havde handlet som
det offentlige, f. Eks. som Stat og Kommune handler, var Land-
bruget forleengst gaaet nedenom og hjem.

Paastanden om Letsindighed kan Landbruget som saadan
derfor med fuld Ret vise fra sig.

*
Men Landbrugets Geeld er stor. De 3 sidste Opgerelser viser
felgende Resultater:
1909: 1417 Mill. Kr.
1926: 3032 . , heri ca. 200 Mill. Kr. for Senderjylland,
1937: 4018 v o

Med den Forrentningsprocent, Landbruget har haft, har det

naturligvis veeret vanskeligt at forrente denne Geeld.
*

Man har derfor villet paastaa, at Ejendomspriserne har veret
alt for heje, alt for opskruede, og at dette er Aarsagen til den
store Geeld.

Men hvorledes er Forholdet?

Betales en Landejendom f. Eks. med storre Pris, end den kan
etableres for?

Svaret maa blive et absolut Nej. Og dette geelder saavel
Fortid som Nutid, saavel i Hgj- som i Lavkonjunkturer. Det har
praktisk talt altid veeret saaledes, at det kostede mere at etable-
re et Landbrug fra Bunden af, end det kunde kebes for paa det
paagaeldende Tidspunkt, og det har altid veeret saadan, at den
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unge Mand, der anbragte sin Kapital i et Landbrug, paa For-
haand maatte regne med, at han ikke kunde faa denne fuldt
forrentet.

Han fik en Arbejdsplads, som Regel nok at bestille, men
maatte veere forberedt paa en beskeden Fortjeneste.

I Forhold til, hvad det koster at etablere, har Landbruget
saaledes aldrig veeret for hejt i Pris.

Medens det som Regel har kunnet lade sig gore at opfere
Beboelsesbygninger og straks tjene et peent Belgb ved at selge
eller opnaa en fin Forrentning af sin Kapital ved at beholde
Ejendommen, har det modsatte saaledes veret Tilfeeldet for
- Landbruget.

*

Har Landbruget da etableret sig for dyrt? Eller kostet for
meget paa Ejendommene i sin Helhed?

Jeg tror, at det med fuld Ret kan heevdes, at Landbrugets
Etableringsomkostninger har veeret meget beskedne; man har
saaledes tit maattet indrette sig primitivt, fordi der manglede
Kapital, og jeg tror ikke, der i noget andet Erhverv er skabt
saa store Vardier for saa smaa Midler. Ved de Anskaffelser,
som Landbruget foretager, kan vi vist godt hevde, at der ses
meget noje paa, at de bliver saa billige som muligt. Det gelder
seerligt for Bygningernes Vedkommende. De knibes ned til det
mindst mulige, og som Regel har de veret for smaa og kunde
helt igennem enskes baade sterre og bedre.

Er der noget andet Erhverv, der f. Eks. klarer sig med til-
svarende Bygninger? Jeg tror det ikke.

Og med Hensyn til Maskiner, Redskaber m. v. er der natur-
ligvis bundet meget store Kapitaler, men Reglen er her ogsaa
den, at man seger at klare sig med det mindst mulige.

Taget som Helhed maa det altsaa siges, at Landbrugets Pro-
duktionsapparat i den Skikkelse, som vi kender det, og som vi
har set det vokse frem, ikke har kunnet stilles paa Benene for
en mindre Kapital, end sket er.

De Vilkaar, der er budt Landbruget gennem Aarene, har
nedvendiggjort en Forcering af Produktionen, for at det har
kunnet klare sine Forpligtelser; og kun i Kraft af denne Pro-
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duktionsforegelse har det veeret muligt at slippe igennem Van-
skelighederne, omend det er sket med store Tab.

Og ser vi tilbage, er der vist ingen, der med Rette kan paa-
staa, at det havde veret bedre, om Landbruget havde holdt
igen med Hensyn til Foregelsen af dette store Produktions-
apparat for derigennem at mindske Kapitalforbruget. For Land-
bruget saavel som for Samfundet tror jeg, at Resultatet vilde
veere blevet langt daarligere.

*

Har alle andre Erhverv ikke netop valgt samme Fremgangs-
maade? Udnyttet alle tekniske Fremskridt for at klare sig i
Konkurrencen? Og har man ikke netop i disse Erhverv brugt
en langt sterre Kapital hertil end Landbruget?

Det vil neppe kunne bestrides.

Tror man saa, at Landbruget kunde gaa den modsatte Vej
og alligevel klare sig saavel indadtil som udadtil i Konkur-

rencen?
*

Andre Erhverv har haft den store Fordel, at deres vesentlig-
ste Frembringelser er afsat paa Hjemmemarkedet til Priser, der
nu gennem en leengere Aarreekke er bestemt gennem den foerte
Valuta- og Restriktionspolitik. Man har beskyttet den hjem-
lige Industri paa Landbrugets Bekostning.

Resultatet viser sig derigennem, at Landbruget i 15 Aar har
maattet klare sig med en Forrentningsprocent paa 2,5, samtidig
med at de evrige Erhverv i de fleste af disse Aar har oplevet
en gylden Periode. De har derfor kunnet forrente og afdrage
deres Etableringsomkostninger og tillige gennemgaaende givet
et stort og godt Udbytte, overvejende i Kraft af, at de ved den
forte Beskyttelsespolitik selv har kunnet bestemme Priserne.

Men ved denne Politik har man hevet Omkostningsniveauet
meget sterkt til Skade bl. a. for det danske Landbrug, der over-
vejende har maattet klare sig med Verdensmarkedets ofte lave
Priser og endda se disse beskaarne gennem den forte Valuta-
politik.
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Vil man derfor analysere Landbrugets Vanskeligheder, vil
man komme til at indremme — forudsat at man vil se til Bunds
i Spergsmaalet — at det har veret en Krise, der vel skyldes
det store Prisfald paa Verdensmarkedet, men tillige den hjem-
lige Erhvervspolitik.

Da man administrativt herhjemme begyndte at bestemme,
hvem der skulde have Fortjenesten, blev det Landbruget, der
kom til at suge paa Labben.

Man vil saa sige: Ja, men Landbruget har jo ikke kunnet for-
rente den store Geeld. Folgelig har det alligevel veeret en
Geeldskrise.

Kan man ikke klare sig i Konkurrencen, maa man indskreenke
Produktionen og Produktionsapparatet og reducere Kapitalbe-
hovet.

Hvorledes tror man saa, at det vilde gaa det gvrige Samfund?

Kan man komme udenom, at det netop er i Kraft af Land-
brugets Produktion, at Industrien og de @vrige Erhverv har
kunnet vokse sig store og steerke? — Se f. Eks. paa Landbru-
gets Eksport-Overskud:

Tabel 1.
Overskuds- Gennem-
Udfersel Gennemsnit Indfersel Gennemsnit udfersel snit
Mill. Kr. Mill. Kr. Mill. Kr. Mill. Kr. Mill. Kr. Mill. Kr.
1926—40 16 335 1089 5069 338 11 266 751
1916—40 26 936 1077 9190 368 17 746 710
1909—16 4048 578 1842 263 2206 315
1909—40 30984 11 032 19 952

For disse store Millionbelgb har Industri, Haandverk og det
pvrige Samfund kunnet faa Varer hjem til Forogelse af Be-
skeeftigelsen og til Hojnelse af Levestandarden.

Mon ikke det med Sandhed kan siges, at det er det evrige
Samfund, der har hestet Frugten af Landbrugets Arbejde, sam-
tidig med at Landbrugets Indtegt har vearet mindre end be-
skeden.

Og ter man lebe Risikoen ved, at Landbruget skal blive ned-
saget til at reducere sin Produktion og Eksport?

Har man overhovedet gjort sig klart, hvorledes hele vort
Samfunds @konomi og Produktionsforhold havde veeret uden
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denne enorme Eksport? Var der noget andet Erhverv, der kun-
de have traadt i Stedet? Jeg tror det ikke. Og Danmark vilde
ikke uden den Eksport have haft det Velstandsniveau, vi nu
har kunnet gleede os over.

Er man derefter enige om, at Landbrugets Produktionsappa-
rat ikke kan skabes for mindre Kapital, end Tilfeeldet nu er,
og er man enige om, at denne Produktion er nedvendig for
hele det gvrige Samfund — hvad jeg alligevel vil tro, at de
fleste vilde veere — saa bliver det store Spergsmaal tilbage:
Vil man saa kunne forlange, at den Kapital, der anbringes
i Landbruget, skal forrentes ringere, end Kapital i andre
Erhverv?

Det kan gaa til en Tid, men der er Greenser for hvor lenge.

*

Saa leenge hele Samfundet maatte tage Vilkaarene, som Ver-
denskonjunkturerne bed, var der ikke noget at sige til, at Land-
bruget maatte beje sig for Forholdene, og kunde det ikke klare
sig, maatte det gaa ned.

Men anderledes stillede det sig, da Staten faktisk tog Sagen
i sin Haand, og Resultatet har veret, at man derigennem har
skabt 2 Pristal. Et for de eksporterende Erhverv, specielt Land-
bruget, og et andet for de hjemmeproducerende Erhverv.

Folgen er blevet en Flugt fra Land til By, men tillige at
Landbruget ikke har kunnet klare sine Forpligtelser.

Og hvorfor? Overvejende fordi der er fort en ulige Erhvervs-
politik.

Derfor maa Landbrugets Krav vere absolut Ligelighed i
Erhvervsvilkaarene. Mere har det aldrig forlangt, og mere vil
det ikke forlange, men dette Krav maa ogsaa opfyldes.

Og gores dette, da maa Landbruget tage Vilkaarene, som de
byder sig, onde og gode imellem hinanden. Det maa da ind-
rette sig efter de givne Forhold, men jeg har ogsaa den Tro,
at det vil kunne klare sig ved Siden af de andre Erhverv og
paa Linie med disse.

Men jeg tror ikke, det kan klare sig med mindre Kapital-

behov.
(Fortseettes.)




