Kreditforeningerne og Landbrugets
Gealdsproblem®).

Af Kreditforeningsdirekter P. A. Callo.

II.
Kreditforeningernes Teknik og Organisation.

Det har vaeret mig magtpaaliggende ved I'remstillingen
af Kreditforeningernes Virksomhed at folge det prak-
tiske Livs Veje. Ved at lade Kreditforeningernes Historie
passere Revue har der vaeret Lejlighed til at vise, hvor-
ledes Problemerne er opstaaet, og hvorledes de er lest.
Efter at vi saaledes i historisk Sammenhweng har behand-
let en Reekke Sporgsmaal af overvejende principiel Karak-
ter, vil vi nu tage et Tveersnit at en Kreditforenings dag-
lige Arbejde ved at folge en Laantager paa hans Vej gen-
nem IForeningen og standse ved de Sporgsmaal af mere
teknisk Art, som han kommer til at staa overfor.

Vi har set, at en Kreditforening er en I'orening af Laan-
tagere. Vil det nu sige, at der er fri Adgang for Grund-
ejerne til at indtreede i Foreningen? Eller, udtrykt paa en
anden Maade: Ilar enhver Grundejer Ret til at faa Laan i
en Kreditforening? Det er et Sporgsmaal, som spiller en
vis Rolle i tyske Liaereboger. Men i Praksis geelder, i hvert
Ifald herhjemme, den Regel, som Kreditforeningsdirektor
E. Krag ved Lejlighed har udtrykt saaledes: »Lfter vore
Statuter og Tradition er Laanet en Menneskeret. Den ube-
heftede Sikkerhed udloser automatisk det swedvanlige
Laan.«¢

*) Udvidet Gengivelse af 3 Foredrag, holdt i September 1938 ved
Samvirksomheden for landbrugsfagligt Oplysningsarbejdes Kursus
paa Landbohejskolen.
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Naar en Landejendomsbesidder henvender =ig til en Kre-
ditforening om Laan, faar han udleveret en Blanket til
Laaneandragende, som han skal ind=ende til Kreditfor-
eningens Kontor i underskreven Stand tillige med de i
Blanketten opforte Dokumenter vedrorende Ejendommen
(i Sonderjyllands Kreditforening: Udskrift af Tingbogen
og Artikelbogen, Matrikulskort og Generalstabskort,
Ejendomsskyldattest og Brandforsikringspolicer for Byg-
ninger og Lo=ore) samt et Forskud paa Vurderingsgebyr.

Naar alle fornodne Oplysninger om Ejendommen er til-
vejebragt, udsendes Sagen til Vurdering. Denne foretages
af to Vurderingsmwend, af hvilke den ene er beskikket for
et storre Distrikt, den anden for Sognet. En Kreditfor-
ening kan og=aa benytte Vurdering=forretninger, optagne
af en anden Kreditforenines Taksatorer eller af Vur-
deringsmeend, som er udnevnt af det Offentlige i Henhold
til Lovgivningen om Udlaan at Umyndiges Midler.

De for Vurderingen gieldende Bestemmelser =kal i store
Traek veere fastsat i Statuterne, men den nermere Udform-
ning kan foretages af Repriesentantskabet i en Instruks
for Vurderingsmiendene. Med Hensyn til Vurderingens
Indhold stiller Kreditforeningsloven af 7. April 1936 det
samme Krav som Loven af 20. Juni 1850, at de anvendte
Vurderingsregler skal veere lige saa betryggende som de i
Loven af 19. Marts 1869 (Forordning af 7. Juni 1827)
givne Forskrifter for Vurdering til Udlaan af Umyn-
diges Midler.

Heraf folger bl. a., at An=wettelsen af Vierdien i Handel og
Vandel er afgorende for Bestemmelzen af Laanegriensen.
Indtil den nye Kreditforeningslovs lkrafttrieden har der
hersket nogen Usikkerhed paa dette Punkt. Ifolge de for
Senderjyllands Kreditforening oprindelig gweldende Sta-
tuter var den saakaldte Indtegtsveerdi Ejendommens Vur-
deringssum, d. v.s. en Vierdi, som udfindes ved Kapitali-
sering af Ejendommens Indteegtsoverskud. Denne Vur-
deringsmaade har sin Berettigelse for Byejendomme, hvor
Lejeindtegten er forholdsvis let at konstatere. Og selv om
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Ejendommen ikke er udlejet, men behoes af Ijeren, er det
muligt at danne =ig et nogenlunde sikkert Skon over Leje-
vierdien og tillige over Udgifterne til Skatter, Brandfor-
sikring, Vedligeholdelse o. = v. Men en teknisk Beregning
af det Nettoudbytte, en Landejendom kan afkaste, er en
meget vanskelig Sag, som Vurdering=nizendene i Almin-
delighed ikke magter. Som praktizke M:end plejede de da
ogsaa at begynde med Re=ultatet og arbejde =ig bagliens
cennem Regnestykket,

Vurderingerne vidner om et ly=t Syn paa Landbruget.
Saalede< har det altid veeret, og saadan er det den Dag
idag. Man kan modvirke denne Tilbojelighed til at over-
vurdere Ejendommene ved at gore Vurderingsmendene
uafhengige af Laantagerne, =aaledes =om det er <ket ved
den nye Kreditforening=lov; men udrydde den kan man
ikke. Vurderingsmendenes Verdiansicttelse danner da
heller ikke Grundlaget for Direktionens Laanebevilling,
men setter kun Hojstgreensen for det Laan, der kan ydes,
idet dette ifolge Loven ikke maa overstige 60 pCt. af Vur-
deringssummen. Vurderingerne er selviolgelig til en vis
Grrad vejledende for Direktionen, som efterhaanden faar et
rel noje Kendskab til de enkelte Vurderingsmiends, navnlig
Kredsvurderingsmandens Indstilling til Verdierne. Men
det betyder mere, hvorledes Ejendommen er beskrevet, og
det gleder mig at kunne sige, at paa dette Punkt er Vur-
dering=forretningerne gennemgaaende fyldestgorende. I
Sonderjyllands Kreditforening har vi lagt swerlig Vagt
paa en omhyggelig Beskrivelze af Ejendommen, og efter at
den vidtloftige Indtegtzoverskudsberegning er bortfalden,
har vi ment at kunne stille ret vidtgaaende Krav i den Ret-
ning.

Det fundamentale ved en Landejendom er Jorden. Der-
for er det naturligt at begynde med en Beskrivelse af Jor-
den efter Beliggenhed, Bonitet, Kulturart og Kulturtil-
stand. Derefter kommer Bygningerne, hvis Beskrivelse
maa gore Rede for de enkelte Bygningers Storrelse, Alder,
Soliditet, Anvendelse, Indretning o. s. v. Det flygtigste

19"
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Element i en Ejendoms Veerdi er Beswetningen og Drifts-
inventaret; men da det er nedvendigt for Kjendommens
Drift og derfor ogsaa omfattes af Pantswetningen, maa der
gives Oplysning ogsaa om det. Det Billede, Vurderings-
forretningen saaledes giver af Ejendommen, suppleres ved
Besvarelsen af en Rackke Detailsporgsmaal navnlig ved-
rorende Jord og Bygninger. Det vilde fore for vidt her at
gaa i Enkeltheder. Interesserede henvises til den af Son-
derjyllands Kreditforening anvendte Vurderingsformu-
lar. *)

Efter at man har maattet opgive Indtegtsveerdien som
ubrugbar for Landejendomme, kunde der veaere Anledning
til at undersoge, om det ikke var muligt paa anden Maade
at konstruere en Maalestok for Vierdien, f. Eks. ved at
basere Veerdiberegningen paa de Elementer, som ligger
til Grund for den skonsmessige Answettelse af Ejendoms-
vaerdien. Det er paa denne Maade, Direktionen hestemmer
Laaneveerdien. Ved at anvende en lignende Fremgangs-
maade vilde Vurderingsmiendene have et Middel til at
kontrollere deres Vierdianswettelse. Vil man danne sig et
Begreb om en Landejendoms Verdi, tager man sit Ud-
gangspunkt i Jorden, Arcalets Storrelse og Beliggenhed
i FForhold til Bygningerne, Jordens Bonitet, Anvendelse
og Kulturtilstand. Vurderingsforretningerne har altid
indeholdt en Answmttelse af Jordvaerdien, men uden at ud-
nytte den. Hvis man legger Jordveerdien til Grund og der-
til leegger passende Belob for Bygninger og Lesere, alt
under Hensyn til Ejendommens Beliggenhed i IForhold fil
Vej, By o.s.v,, vil man have det onskede Veerdimaal. Et
Forsog herpaa er gjort i Sonderjyllands Kreditforening
(so Vurderingsformularen), men det er endnu for tidligt
at udtale siz om Resultatet.

IFra Vurderingsmaendene gaar Vurderingsforretningen

*) Lt Eksemplar afl Foreningens Statuter og al de forskellige
Blanketter og Formularer kan faas ved Henvendelse til Foreningens
Kontor.
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med Bilag til Reprasentanten, som — eventuelt efter Besig-
tigelse af Ejendommen — gor Indstilling om det Laan, som
han finder passende. Medens Vurderingsmaendene swlter
en absolut Granse for Laanets Storrelse ved 60 pCt. af
Vurderingssummen, er Direktionen ikke bunden til Re-
praesentantens Indstilling. Men det er en almindelig Regel,
at Direktionen ikke maa tilbyde hojere Laan end indstillet
uden forst at give Reprwesentanten Lejlighed til at udtale
sig.

Ifolge Loven af 20. Juni 1850 maatte, som det er oplys=t
i anden Sammenhaeng, en Kreditforenings Omraade ikke
viere storre, end »at den fornedne Kontrol med Taksa-
tionernes Paalidelighed og det behorige Tilsyn med Pan-
terne uden stort Besveer kan fores af Bestyrelseng, d. v. =,
af Direktionen. Men da de fleste Kreditioreningers Om-
raader er saa store, at det er noverkommeligt for Direk-
tionen at kontrollere Vurderingerne, er man kommet ind
paa at overlade denne Opgave til Reprasentanterne.

De Erfaringer, man har gjort hermed, synes imidlertid
ikke at have vieret seerlig gode. 1 hvert Fald sogte et I7ler-
tal indenfor Kreditforeningskommissionen at udelukke Re-
praesentanterne fra Deltagelse i Laanesagernes Behand-
ling. Forseget mislykkedes, =om vi har set, og den nye
Kreditforeningslov bestemmer, at den som Pant tilbudte
Ejendom, inden Laanet bevilges, skal besigtiges af et Med-
lem af Direktionen, en Repraesentant, en Tjenestemand
eller en af Direktionen antaget Vurderingsinspektor.

Kommiszionen regnede med den Mulighed, at Laane-
niveauet gennem de af Laantagerne valgte Repraesentan-
ters Indstillinger kunde blive paavirket af Debitorinter-
esser. Man fandt det ligeledes uheldigt, at Reprasentan-
ternes Vederlag, i hvert Fald delvis, beregnes pr. Laane-
sag. Det giver en Interesse i Laanesagernes Mangde, som
ikke er af det gode, navnlig hvor der er Konkurrence
mellem to Kreditforeninger. 1 flere af de store Foreninger
er Stillingen som Repraesentant forbunden med betydelige
Indtegter og derfor meget eftertragtet. Det heender da og-




270

saa, at der fores formelige Valgkampe om Mandaterne,
under hvilke Kandidaterne gor =ig Flid for at tickkes
Vielgerne. 1 et enkelt Tilfrelde gik det saa vidt, at to [Fa-
voriter slog sig sammen om Leje af Kkstratog til Viel-
gerne, idet det var en Aftale, at den af dem, =om gik af med
Sejren, skulde betale Omkostningerne. Det er nweppe af
Nidkaerhed for Realkreditens sande Tarv, naar Kandida-
terne gor sig saa store Anstrengelser for at opnaa Valg.
[ andre Foreninger vises der kun ringe Interesse for Re-
pricsentantskabsvalgene, og det almindelige er Genvalg
af de efter Tur afgaaende Repraesentanter.

For at forebygge Misbrug foreskriver Loven, at en
Direktor, en Vurderingsinspektor eller Vurdering=mand
ikke maa deltage i Behandlingen af en Laanesag, naar
de ved Slegtskabshaand eller okonomisk Interesse er
knyttet til Laansogeren. At Representanten ikke nwevnes
i denne Forbindelse, betvder ikke, at han er undtaget fra
denne Regel. Det viser kun, at man ved Lovforslagets
Affattelse ikke regnede med Repricsentanternes Medvirk-
ning og senere glemte at faa Teksten rettet. Det er lige-
ledes forbudt Kreditforeningernes [‘unktionzerer, dette
Ord taget i videste Forstand, at ordne Laanesager mod
Betaling.

Ved Fastswettelsen af Laanet skal Direktionen tage Hen-
svn til alle foreliggende Omstaendigheder, og=aa de I"are-
momenter, der knytter sig til Ijendommen eller til den
okonomiske Situation. Ved Bevilling af Laan, som amor-
tiseres over et langt Tidsrum efter Annuitetssystemet, maa
der vises FForsigtighed. En Kreditforeningsdirektion maa
have Overblik over Beviegelserne i Ejendomspriserne og
de Vilkaar, de forskellige Arter af Ejendomme er under-
kastet med Hensyn til Prisernes Holdbarhed.

Naar en Mand kober en Byejendomn, er det bestemmende
for den Pris, han vil give for den, at den afkaster et
Udbytte, som foruden at dekke Renterne af den indforte
Gueld levner et Belob til ham, som veesentlig overstiger
almindelig Rente af den af ham indskudte Kapital. Ander-
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ledes med Landejendomme. En Landmand, der keber en
Gaard, kan i Almindelighed ikke regne med normal For-
rentning af den Del af Kobesummen, som han udbetaler
kontant, naar han skal have et passende Vederlag for
Arbejde og Driftsledelse. Det vil med andre Ord sige, at
der er en Tilbojelighed til at betale Landejendomme og
navnliz smaa Landejendomme for dyrt. Sagen er, at der
trods Flugten fra Landet er for mange, der vil vere selv-
stendige Landbrugere, for mange i Iforhold til Antallet
af Landejendomme, som kun foreges svagt ved Udstyk-
ning. Ykonomisk set maa det al veere Landejendomsbesid-
der altsaa betegnes =zom et Slags Liebhaveri, som der maa
betales for. Dette i [Forbindelse med Landmeendenes Til-
bejelighed til at kobe store Ijendomme i Forhold til den
Kapital, de raader over, rummer en Del af Forklaringen
paa Landbrugets ringe Modstandskraft overfor skonomi-
ske Kriser.

At der betales Overpriser for Landejendomme, er et ret
konstant I'eenomen, som Realkrediten og=aa i nogen Grad
regner med. Et Udtryk herfor har vi i den Praksis, som
tidligere fulgtes ved Beregning af Indtaegtsveerdien, idet
Indtegtsoverskudet for Landejendomme kapitaliseredes
med Faktor 25, for Byejendomme derimod kun med Faktor
20. Bortset fra Krisetider findes der altid Landmand, som
vil betale en god Pris for en Landejendom, og som er
villig til at nejes med et ringe Vederlag for deres Arbejde
for at kunne gore det.

Derimod er der ingen, der vil give noget for IFornejelsen
ved at administrere en Lejekaserne. Ejeren betaler tviert-
imod gerne en Vicevaert for at blive fri for de dermed for-
bundne Ubehageligheder. Men det er der som Regel ogsaa
Raad til. Kurante Beboelsesejendomme i Byerne er gode
Panter; men det kan desverre ikke siges om Huse paa
Landet, eftersom Huslejeniveauet her ligger saa lavt, at
det kun kan bere det beskedneste Byggeri. At bygge sig
et peent og moderne udstyret Beboelseshus i en Landsby
eller en lille Stationsby er en daarlig Kapitalanbringelse.
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Ogsaa her er der Liebhaveri med i Spillet, idet man betaler
for Behageligheden ved at bo godt. Men Liebhaveriet mod-
svares ikke — som ved Landejendomme — af en stabil
Eftersporgsel. Naar et Hus paa Landet, som med Hensyn
til Starrelse, Udstyr o. s. v. ligger lidt ud over det alminde-
lige, kommer til Auktion, vil det gom Regel ikke kunne
indbringe mere end Halvdelen af, hvad det stod Ejeren i.
Huse paa Landet er de daarligste Panter, vi har i Sender-
ivllands Kreditforening. Andre Kreditforeninger, f. Eks.
Jydsk Husmandskreditforening, har gjort den samme
Erfaring.

Det er allerede nmvnt, at ubebyggede Grunde, Sana-
torier og andre Ejendomme af speciel Karakter, f. Eks.
let bygegede Sommerhuse ved Stranden, er uegnede til
Belaaning i en Kreditforening, fordi de ikke afkaster et
sikkert aarligt Indtaegtsoverskud. Evnen til varigt at give
Udbytte er maaske ikke bestemmende for en Ejendoms
njeblikkelige Verdi (Eksempel: stor Villa i en Gullasch-
tid), men afgerende for Vierdien i det lange Lob og derfor
det Grundlag, Realkrediten bygger paa. Storre Ejendom-
me, som helt igennem er indrettet til ét bestemt Formaal,
i. Eks. Varehuse, Teatre, Hoteller, Restaurations- og For-
samlingsbygninger og store Enfamiliehuse, frembyder
ligeledes en betydelig Risiko, og det samme gaelder i endnu
hajere Grad om industrielle Ejendomme. Ved Belaaning
af Landejendomme maa der tages Hensyn til, at Lusoret
har en Tilbejelighed til at forsvinde, naar Ejeren kommer
i skonomiske Vanskeligheder. Erfaringen viser, at navn-
lie Bes@tningen nwesten altid er mere eller mindre redu-
ceret paa de Ejendomme, der kommer til Auktion. Under
Hensyn hertil foreskriver Kreditforeningslovens § 19, at
Verdien af medpantsat Bessetning og Inventar til en
Landejendom (ved Direktionens Bestemmelse af Laane- .
veerdien) ikke maa sattes hojere end 10 pCt. af Veerdien
af Jord og Bygninger.

Men tilbage til vor Laanseger, som ikke interesserer
sig saa meget for vore Betragtninger, men er spendt paa

]
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at hore, hvad han kan faa i Laan. Dette meddeles ham
i et Laanetilbud, der som Regel giver ham Valget mellem
to eller tre Laan til forskellig nominel Rente.

Det er klart, at der kun kan gives Laan i én bestemt
Hojde i en Ejendom, og det er da ogsaa ét og samme Laan,
der tilbydes i tre forskellige Anretninger. Lad os txnke
os, at en Mand for Krigen ved Optagelse af et T. Prioritets
Laan kunde veelge mellem Udbetaling i Kroner, Mark og
Francs. Saa vil det uden videre forstaas, at der til et Til-
bud paa f. Eks. 72 000 Kr. svarede 81 000 Mark og 100 000
Francs. Saaledes ogsaa med Kreditforeningslaan i Kasse-
obligationer til forskellig Rentefod. Det er forskellige
»Valutaer«, hvis indbyrdes Veerdiforhold tilnermelsesvis
kommer til Udtryk i Kurserne, saa lienge disse ligger
lavt. Men den Omstendighed, at Obligationerne af Kredit-
foreningen kan opsiges til Indfrielse med Kontanter, med-
forer, at Kurserne ikke kan stige naevneveerdigt over Pari,
og at Kursspendingen som Folge deraf indsnaevres, naar
Kursniveauet stiger op i Neerheden af Pariteten.

Det afgorende for Udmaalingen af Laan til forskellig
nominel Rente er Ydelsen. Liaan, som betinger samme
Ydelse, er lige store. Det var dette, Direktor A. Gjessing
udtrykte ved Formlen sHovedstol gange Rente«. Et 5 pCt.
Laan paa 4 000 Kr. repraesenterer samme Byrde for Debi-
tor og rummer samme Risiko for Kreditforeningen som
et 4 pCt. Laan paa 5000 Kr. I denne Simpelhed gwelder
Formlen dog kun for uamortisable Laan. For amortisable
Laan maa den varieres derhen, at to Laan til forskellig
nominel Rente er lige store, naar de betinger den samme
Ydelse i det samme Antal Terminer.

Dr. Sven Clausen har angrebet Gjessings »Ydelses-
teori<. Han gor opmaerksom paa, at den Gjessingske Ifor-
me] ikke er et Udtryk for Kreditors Risiko, men kun for
Sandsynligheden for, at Risikoen aktualiseres, nemlig ved
Tvangsauktion, derimod ikke for Storrelsen af det Tab,
som i saa IFald kan ventes. I en Ra:ekke af Tilfzlde er,
heevder han, ikke Ydelsen, men Tilbagebetalingspligten
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bestemmende for Laanets Storrelse. Naar f. Iks. en af
Kreditforeningen belaant Ejendom eksproprieres eller den
kommer til Tvangsauktion paa et Tidspunkt, da 4 pCt.
Obligationer staar i Pari, er to efter Gjessings Teori
udmaalte 4 og 4% pCt. Laan ikke lige store, idet der ud-
kraves et storre Belob til Indfrielse af 4 pCt. end af 4%
pCt. Laanet.

Sven Clausens Indvendinger er teoretisk rigtige, men
uden storrve praktisk Betydning. Hvor ofte forekommer
det, at en Ejendom eksproprieres, eller at en Kober af
en overtagen Ejendom indfrier Laanet? Det er Undtagel-
sestilfielde. Af Hensyn til dem kan Kreditforeningerne
ikke give Afkald paa en Maalestok for Fastswettelsen af
Laan til forskellig nominel Rente, som de har Brug for
hver Dag i Praksis. Og andet Maal end det af Direktor
Gjessing anviste findes ikke. Dr. Clausen har heller ikke
kunnet give Anvisning paa noget, der kan swttes i Stedet
for den af ham — med en vis Ret — kritiserede Gjessing-
ske Formel. Om der kan blive Tale om en Tillempning
af Formlen under Hensyn til den fremforte Kritik og fil
Obligationskebernes Vurdering, som kommer til Udtryk
i Kurserne, er et Sporgsmaal, der kan overvejes. Men et
Udmaalingsgrundlag kan vi ikke undveere, og det er util-
fredsstillende, at der af de forskellige Foreninger anven-
des hejst forskellige Reducenter ved alternativt Tilbud.

Kritiken af Ydelsesteorien rammer kun de lavrentede
Laan og vilde altsaa tabe i Veegt, dersom den af Land-
kreditkassen foriwgtede Rentefodspolitik blev knewesat af
alle Kreditforeninger.

Kreditforeningsloven giver intet Bidrag til Losning af
dette Sporgsmaal. Dr. Clausens Kritik havde gjort Kredit
foreningskommissionen usikker, og naar der staar i Lo-
ven, at de af en Kreditforening bevilgede Liaan udmaales
af Direktionen »under passende Hensyntagen til Laanets
Rentefod«, saa er det ikke Udtryk for en klar Forestilling
om, hvad der i saa Henseende maa anses for passende, men
snarere for det modsatte,
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Ved Debitorernes Valg af nominel Rente er der navnlig
to Hensyn, der gor sig gieldende. En Del Laantagere lader
sig lede af IFrygten for Kurstabet og foretraekker derfor
det hojrentede Laan uden Hensyn til Kurserne, IFor denne
Indstilling, =om indenfor Sonderjyllands Kreditforening
er serlig wdbredt paa Als, staar ikke Ydelsen, men Til
bagebetaling=pligten csom afgorende for Laanets Storrelse.
Kurstabet ses ikke i Relation til den nominelle Rentes
Hojde, men isoleret og opfattes derfor som et absolut Tab.
Men selv om man gaar ind paa denne Tankegang, er det
i hvert Fald kun forelobig, at Kurstabet er bestemt ved
Obligationernes Salgspris. Det kan under Laaneforholdets
Bestaaen modificeres ved ckstraordinere Afdrag eller Af-
skrivninger ved Hjwelp af Reservefondens Midler eller ved
Indirielze af Laanet med Obligationer, der er kobt til
Underkurs.

Iin anden Gruppe af Laantagere veelger det Laan, som
cfter Kursnoteringen giver det storste Provenu uden at
tage Hensyn til de Muligheder for en Senkning af den
effektive Rente, som det hojrentede Laan frembyder.

Hvor megen Betydning kan der da tilliegges dis=e uvisse
Fremtidsmuligheder? Det er vanskeligt at give et praecist
Svar paa dette Sporg=maal. Hvis Laanene til forskeliig
Rentefod er rigtig udmaalt, og Kurserne nogenlunde sva-
rer dertil, saa Provenuet ved Salg atf Obligationerne bliver
praktisk talt det samme for det hej- og lavrentede Laan,
bor man ubetinget vielge det forste. Sporgsmaalet er, hvor
meget det lavrentede Laan skal give mere ved Realisation
at Obligationerne for at veere fordelagligere end det haj-
rentede. Ved Afgorelsen af dette Sporgsmaal maa det for
det forste tages i Betragtning, at Kursforskellen mellem
Obligationer til forskellig Rentetod under et faldende
Renteniveau ikke forsvinder helt. Ved en Konvertering
vil Obligationsejerne som Regel kun veere villige til at
tage de lavere forrentede Obligationer til en Underkurs
paa mindst to Points for hver halve Procent., Rentefoden
nedswttes: og ved Omprioriteringer maa der regnes med




en noget storre Kursforskel for hej- og lavrentede Obli-
gationer. Endelig maa det erindres, at der kun er Tale
om Muligheder, til hvis Virkeliggorelse der udkraeves gan-
ske swrlige Omstiendigheder, som indtraeder forholdsvis
sjeldent.

Erfaringen viser, at de lavt forrentede Obligationer i
Almindelighed staar relativt hojt 1 Kurs og derfor betin-
ger en noget lavere effektiv Rente end de hojt forrentede.
Forklaringen paa dette IForhold maa soges baade i Efter-
sporgslen og Udbudet af Obligationer. I'ra IForsikrings-
selskaber og andre Institutioner udgaar der en swerlig
Eftersporgsel efter lavrentede Obligationer, fordi de ikke
er udsat for Konvertering og derfor er vel egnede til Daek-
ning af Forsikringsforpligtelser ud i en lang Fremtid.
Udbudet af lavt forrentede Obligationer er derimod rela-
tivt ringe, fordi de fleste Laantagere foretraekker hoj-
rentede Laan. Hvis det var mig, der skulde vaelge mellem
to Laanetilbud til forskellig nominel Rente, saa vilde jeg
— under Forudseetning af rigtie Laaneudmaaling — kun
foretraekke de lavrentede Laan, dersom Kursforskellen er
mindst /s mindre, end man skulde vente. Naar der til et
4 pCt. Laan paa 100 000 Kr. svarer et 4% pCt. Laan paa
92000 Kr., og Kursen paa 4% pCt. Obligationer er 93,
caa bliver Provenuet af de to Laan omtrent det samme,
naar 4 pCt. Obligationer staar i 85%. Men for at fore-
treekke det lavrentede Laan vil jeg krieve en Kurs af
mindst 88. Saaledes har Kursstillingen i den senere Tid
veeret for Senderjyllands Kreditforenings 4% og 4 pCt.
Obligationer af 5. og 6. Serie, og med saadanne Kurser
kan det veere tvivlsomt, hvad der maa anses for fordel-
agtigst.

Laansegeren faar en passende Frist til at acceptere
Laanetilbudet, og naar det er sket, faar han tilsendt Ud-
kast til Pantebrev. Det kan ikke tilraades ham at lese
dette alt for noje igennem, inden han skriver under. For
saa kunde han let blive forskriekket. Det er nemlig ret
skrappe Betingelser, der =stilles i de danske Pantebreve.




Men ogsaa her gelder Ordet, at det gaar ikke saa galt til,
som Preesten preediker. Naar Pantebrevet er lyst uden
Retsanmierkning, kan Laanet komme til Udbetaling. FFor-
inden maa Liaansegeren dog betale et Indskud til Reserve-
og Administrationsfonden, som ifolge Loven skal udgore
mindst 1% pCt. af Hovedstolen, samt Resten af Vur-
deringsgebyret. Udbetalingen sker i Kasseobligationer at
forskellig Storrelse, varierende fra 50 til 10000 Kr., og
det bliver Debitors Sag at gere Obligationerne i Penge
ved Salg gennem en Bank eller Vekselerer. Herfor maa
han erlegge en saakaldt Courtage paa 1 Promille af
Provenuet.

Nu er vor Mand altsaa bleven Laantager og dermed
Medlem af Kreditforeningen. Laanet er uopsigeligt, caa
lenge han opfylder sine IForpligtelser, men forfalder
straks til skadeslos Betaling, naar han kommer i Restance
med Terminsydelser. Det betyder dog ikke, at Laanet
kreeves indfriet. I'oreningen nojes med at afgive Restan-
cen til Inkassation og eventuelt til Udleg, og naar Debitor
betaler, hvad han skylder plus paalobne Omkostninger,
saa er det gode IForhold genoprettet. lfolge Statuter og
Pantebrev er det ligeledes en IForfaldsgrund, naar den
pantsatte Ejendom afklaedes eller paa anden Maade for-
ringes, saa den ikke mere yder statutmaessig Sikkerhed,
eller det forsemmes at holde den tilberlig vedlige og
brandforsikret. Endelig forfalder Laanet ved Ejerskifte;
men hvis ikke seerlige Grunde taler derimod, faar Kobe-
ren praktisk talt altid Lov til at overtage Laanet,

Laanets Hovedstol, d.v.s. dets oprindelige Belob, er
bestemmende ikke alene for Tilbagebetalingspligten, men
ogsaa for det solidariske Ansvar og de halvaarlige Ydel-
ser. Kreditforeningslaanene forrentes og afdrages i Annui-
teter. Det vil sige, at Ydelsen er konstant, idet Afdraget
fra Termin til Termin stiger lige saa meget, som Rente-
belobet daler. I Kobenhavns Kreditforening kan man dog
ogsaa faa Laan med konstant Afdrag, hvilket giver en
faldende Ydelse. Foruden Rente og Afdrag omiatter Ter-
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minsydelzen tillige el Bidrag til Reserve- og Adminiztra-
tionsfonden (mindst /o pCt. af Hovedstolen), som er bereg-
net til Dickning af Adminiztration=udgifterne og derfor i
daglig Tale kaldes Administration=hidrag.

Det er en Behagelighed for Debitor, at Laanet amorti-
seres uden en folelig Forhojelse af Ydelzen, Et 4% pCt.
Laan afdrages saaledes i Liobet af 60 Aar med en halyv-
aarlig Ydelse paa 2,52 pCt. af Hovedstolen, naar Admini-
strationshidraget sicttes til | Promille af denne. Navnlig
for Landbrugeren er denne lempelige Afdrag=form i IFor-
bindelze med Laanets Uopsigelighed en Betryggelse. Men
fra et Kreditforeningzsynspunkt er det en Mangel ved
Annuitetslaanet, at det nedbringes meget langsomt i den
forste Del af Afdragsperioden. Af et 4% pCt. Laan med
60 Aars Lobetid er efter 19 Aar endnu 90 pCt., efter
29 Aar 80 pC't. tilbage.

[ den sidste Ende af Amortisationsperioden vokser Af-
draget til Gengeld meget stoerkt og kan derfor blive byrde-
fuldt for Debitor, saafremt han tillige har anden G:eld at
forrente og afdrage. Erfaringen viser da ogsaa, at det kun
er forholdsvis faa Laan, der amortiseres ud. Storstedelen
at Laanene indfries for eller =enere ved Omprioritering.
IHertil bidrager dog ogsaa andre IForhold, f. Eks. Salg al
Ejendommen eller Onsket om at swelge, storre Udgifter til
Borns Uddannelse og Udstyr, Udbetaling til Medarvinger
eller Indfrielse af anden Gueld samt Onsket om at udnytte
en gunstig Kurssituation til Nedswettelse af den effektive
Rente. Professor Warming har (i Danske Samfunds-
problemer) anbefalet en kraftigere Amortisation af Kredit-
! foreningslaan for at modvirke Overprisen paa Landejen-
domme og fremme Kapitaldannelsen. Men Omprioriterin-
gerno gor Amortisationens samfundsokonomiske Betyd-
ning ret illusorisk.

Kreditforeningerne er ud fra et Sikkerhedssynspunkt
interesserede i en Afdragsform, som betinger en sterkere
Begyndelsesamortisation end det almindelige Annuitets-
laan. Det simpleste vilde vaere Liaan med konstant Afdrag.
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Men hvis et saadant Laan =kal amortiseres i Lobet af 60
Aar, vil et 4% pCt. Laan med 0,1 pCt. Administrations-
hidrag komme op paa en Begyndelzesydelse af 3,18 pCt.
halvaarlig, og en saadan Ydelse af et 1. Prioritet=s Laan vil
man nxppe kunne byde Landbruget.

Storre Interesse har en Amortisationsform, som er an-
vendt af Ostifternes Kreditforening i 12. Serie. Annuiteten
er her bibeholdt, men Laanets Lobetid delt i to Perioder
A 43 Terminer med hver sin Ydelse. I den forste Periode
er den halvaarlige Ydelse af et 44 pCt. Laan 2,8 pCt. af
Hovedstolen (inclusive 0,1 pCt. Administrationsbidrag).
Derved opnaas en betydelig hurtigere Amortisation, idet
Laanet allerede efter 9 Aars Forlob er nedbragt til 90 pCt.
og efter 15 Aar til 80 pCt. af det oprindelige Belob. Ved
Slutningen af den forste Periode er Laanet ude af Ifare-
zonen (Restgweld 67,9 pCt. af Hovedstolen), og derelter
nedswettes Ydelzen til 2,55 pCt. af Hovedstolen.

Sikkerhedsmaessigt er denne Laaneform tiltalende; men
den kan ikke leegge en Dwmper paa Tilbojeligheden til
Omprioritering, da Amortisationskurven, =om det frem-
gaar af omstaaende Tavle, mod Slutningen viser et lige
saa brat Fald som for et almindeligt Annuitetslaan paa
60 Aar. I saa Henseende vilde det veere mere formaals-
tjenligt at strickke den sidste Del af Amortisationsperio-
den (efter 43. Termin) ikke over 43, men over 77 Terminer,
saaledes at Laanets samlede Lobetid bliver 60 Aar (Maksi-
mum ifolge Loven). Hertil udkreves en halvaarlig Ydelse
paa knap 2 pCt. (1,965 pCt.) af Hovedstolen inclusive
0,1 pCt. Administrationshidrag. En Nedswettelse af Ydel-
=en fra 2,8 til 2 pCt, halvaarlig vilde utvivlsomt virke som
en Opfordring til at blive i Serien eller Afdelingen.

Det blev allerede i Loven af 1850 fastslaaet som en
Grundsaetning, at Kreditforeningernes Geeld til Kasse-
obligationsejerne ingensinde maa overstige deres Tilgode-
havende ifolge Pantebrevene. I Kraft af dette fundamen-
tale Princip maa Kreditforeningerne Termin efter Termin
inddrage Kasseobligationer i samme Omifang, som Laa-
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------- 114 pCt. Annuitetslaan med 60 Aars Amortisation.
eeeo..o. 4y pCt. Annuitetslaan med Amortisation som i Ostifternes
Kreditforenings 12. Serie, med twenkt Variation.

nene nedbringes ved Amortisation, Det sker paa den
Maade, at der forud for Terminen udloddes et Belob af
Kasseobligationer svarende til den samlede Sum af for-
faldende ordinere Afdrag paa Laanene indenfor hver
Serie og Afdeling. Udtraekningen foretages af Notarius
publicus, og de udtrukne Stykker indkaldes ved offentlig
Bekendtgorelse med det i Statuterne angivne Varsel
(3 Maaneder) til Indfrielse i den paatolgende Termin.
Obligationerne indfries med deres fulde Paalydende i
Kontanter, og Udtriekningsgevinsten er derfor storst for
de lavt forrentede Obligationer, som staar lavest i Kurs.

Amortisationen kan ogsaa ske paa en anden Maade,
nemlig ved Opkob og Annullering af Kasseobligationer
(eller ved Annullering af Obligationer, som Foreningen
i Forvejen ejer). Derved kommer Iforskellen mellem Pari
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og Kurs Reservefonden, d. v. &. Medlemmerne, tilgode. Det
vilde imidlertid vewere farligt at indstille sig paa Opkob
alene. Thi man maa regne med den Mulighed, at For-
eningens Eftersporgsel vil kunne drive Kurserne op over
Pari, hvorved Ifordelen vilde vendes til Tab for IForenin-
cen. Ja, man risikerer endog, at de til Amortizationen for-
nodne Kasseobligationer overhovedet ikke kan kebes 1
Markedet. Derfor bliver man noedt til at forbeholde sig
Adgang til Indfrielse efter Udtreekning ved Siden af Op-
kob. Men et saadant System, hvorefter Foreningen i hver
enkelt Termin kan vaelge den for Obligationsejerne ugun-
stigste Form for Inddragelse af Kasseobligationer, tor
Kreditforeningerne ikke anvende, skont Adgangen hertil
staar og altid har staaet aaben. Jydsk Landkreditiorening
har haft en valgfri Ordning, men gjort daarlige Erfaringer
dermed. Det viste sig, at [foreningens Kurser i de Aar,
da man gjorde Brug af Retten til Opkob, faldt ca. 6 Points
under Ostifternes Kreditforenings Obligationskurser, og
derfor opgav Ioreningen i 1879 denne Amortisations-
maade og gik over til Indfrielse efter Udtraekning ligesom
de ovrige Foreninger.

Der er ingen Tvivl om, at Udtraekningschancen hono-
reres af Obligationskoberne, og at det i Udtreeknings-
lotteriet indeholdte Spillemoment over sin Tiltriekning paa
mange Kapitalejere. Og selv om der i det lange Lob kunde
opnaas bedre Resultater ved Opkob end ved Udtrakning,
vilde Interessenterne efter al Sandsynlighed alligevel fore-
traekke den sidstneevnte Amortisationsform, da det store
Ilertal af Laantagere leegger afgorende Vaegt paa at sikre
sig de bedst mulige Kurser ved Obligationernes Salg. Der-
som Laanene udbetales i Obligationer med en Rentefod,
der nogenlunde svarer til Markedsrenten, vil Kurstabet
blive ringe, og saa vil der ikke vaere nogen Anledning til
at foretrickke Oplkeb for Udtraekning. Det er en Grund
mere til at veelge den Rentefodspolitik, som anvendes i
alle andre Lande, og som Landkreditkassen har gjort sig
til Talsmand for herhjemme,

20
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Den nye Kreditforeningslov foreskriver i seerlige Til-
faelde Amortisation ved Opkeb. Men de herom gweldende
Bestemmelser er saa specielle, at jeg ikke skal komme
ind paa dem.

Vi har set, at Kreditforeningslaan til enhver Tid kan
indiries med Obligationer efter Paalydende. Det Belab,
hvormed Restgelden overstiger fulde (i Husmands-
kreditforeningerne halve) Hundreder af Kroner, skal dog
indfries kontant og tages i Betragtning ved nweste Udtrak-
ning. Ekstraordinere Afdrag kan ligeledes erliegges i
Obligationer, og noget tilsvarende gwelder om ekstra-
ordingere Afskrivninger paa Medlemmernes Geaeld ved
Hjwelp af Overskud paa Reservefonden. Afskrivningerne
foretages i Forhold til de enkelte Medlemmers Reserve-
fondsandele, som atter beregnes efter de til Fonden prze-
sterede Indbetalinger (Indskud, ordinere og ekstraordi-
nere Bidrag), og de afskrevne Belob kan anvendes enten
til Annullation (efter Opkob) eller Indirielse (efter Ud-
treekning) af Kasseobligationer. Paa disse tre Maader
kan i hvert I*ald en Del af det ved Laanets Optagelse lidte
Kurstab indvindes.

Loven af 19, Februar 1861 forbyder, som tidligere op-
lyst, Nedskrivning af Hovedstolen som I'olge af ordinacr
Amortisation i lukkede Serier. Ekstraordiner Afskriv-
ning ved Hjwlp af Reservefondens Midler maa ligeledes
kun ske paa Restgelden uden Neds:wettelse af Hovedstolen.
Men naar der er prasteret et ekstraordinert Afdrag, er
det tilladt at nedsactte Hovedstolen ikke alene med Afdra-
gets Belob, men saa meget, at Talforholdet mellem den
nye Restgweld og den nedskrevne Hovedstol er det samme
som Forholdet mellem Restgeeld og Hovedstol for Afdra-
gets Erleggelse. Det lyder indviklet, men betyder kun, at
den én Gang lagte Amortisationsplan maa udnyttes fuldt-
ud, men ikke @endres til Skade for Obligationsejerne.

Endelig kan Interessenten helt eller delvis indiri sit
Laan med Kontanter. Men det har han kun Interesse i at
egre, naar Obligationskursen staar over Pari, og der ud-




283

kraeves hertil Opsigelse med en I'rist, som gor det muligt
for Foreningen at opsige et tilsvarende Belob af Kasse-
obligationer eller tage Hensyn til det opsagte Laans Belob
ved Udtraekningen.

Foreningen kan ogsaa paa egen Haand opsige de af den
udstedte Obligationer eller en Del af disse til Indfrielse
ved offentlig Bekendtgorelse. Det er det, der sker ved
Konvertering, =aaledes som det er nermere paavist i det
foregaaende Kapitel.

Vi har set, at Konverteringerne i IFFirserne stodte paa
Modstand i flere Kreditforeninger. Man var bange for, at
Kapitalen vilde fole sig daarlig behandlet ved Nedskee-
ringen af den én Gang fastsatte Rente af Obligationerne
og vende Kreditforeningerne Ryggen. Betaenkelighederne
blev fejet til Side, og der er intet i den folgende Tids
Udvikling, der tyder paa, at de store Konverteringer har
skadet Kreditforeningerne. Der kan derfor heller ikke
gives nogen saglig Begrundelse for det Konverterings-
forbud, som fire Kreditforeninger indforte i anden Halv-
del af Tyverne ved Aabningen af Serier eller Afdelinger
for 5 pCt. Laan i Landejendomme.

Paa den anden Side kan en alt for aabenlys Spekula-
tion i Konverteringsmuligheden virke stodende. At kon-
vertere Obligationer i Aar, som er udstedt i Fjor, ser ikke
godt ud. Kebenhavns Kreditforening var da heller ikke
rigtig dristig ved at gaa med til Konverteringen i 1887,
5 Aar efter Foreningens Oprettelse. I flere Lande, f. Ek=.
i Sverige og Norge, er Kreditforeningerne gaaet en Mellem-
vej ved at fraskrive sig Retten til Opsigelse af Obligatio-
ner og neegte Laantagerne Ret til kontant Indfrielse af
Laan og Erlaeggelze af kontante Afdrag de forste 10 Aar
efter Laanets Optagelse. Lignende Bestemmelser findes i
den tyske Hypotekbanklov. Den danske Kreditforenings-
lov af 7. April 1936 tillader Konvertering=sforbud og For-
bud mod hel eller delvis kontant Indfrielse af Laan, men
kun for et Tidsrum af 10 Aar fra Seriens eller Afdelin-
gens Aabning.

20*
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Ved at faa Laan i en Kreditforening bliver man Med-
lem af Foreningen, Men deraf folger ikke, at Laantageren
kan frigore sig for Forholdet til Foreningen ved at indfri
Laanet. Paa en Generalforsamling i Sonderjyllands Kre-
ditforening har jeg oplevet, at en Interessent, som var
kommen til Stede for at ove skarp Kritik, ved det efter-
folgende Smorrebrod i den Grad andrede =in Opfattelse
af Foreningen, at han hoejtidelig erkliecrede aldrig at ville
melde sig ud af den. Det er nu for Resten heller ikke
saa let. Thi for det forste skal Liaanet indfries. Og selv
efter Indirielsen fastholdes Interessenten af det soli-
dariske Ansvar, d. v. s. af en Haftelse for Foreningens
eller Seriens Forpligtelzer med et Belob svarende til %
af Laanets Hovedstol (i Kebstadhypotekforeninger med et
Belob lig Hovedstolen).

Medlemmer, som indfrier deres Laan, kan forst erholde
Kvittering for det solidariske Ansvar, naar det paagel-
dende Aarsregnskab er opgjort og godkendt af Repree-
sentantskabet og af Indenrigsministeriet. Naar der er
gaaet tre Maaneder efter Regnskabets Indsendelse, uden
at Ministeriet har ladet hore fra sig, betragtes Tavsheden
som stiltiende Godkendelse. Men for de IForeninger, for
hvis Kasseobligationer Staten har paataget sig en Rente-
garanti, =kal Godkendelsen veere udtrykkelig, Under almin-
delige Iorhold vil Interessenten dog kunne opnaa fuld
Kvittering ved Laanets Indfrielse mod at stille Sikkerhed
for Fyldestgorelsen af det solidariske Ansvar i Stats-
eller Kreditforeningsobligationer, Bank- eller Sparekasse-
hog eller Bankgaranti (som Regel 10 pCt. af Laanets
Hovedstol), indtil Regnskabet er godkendt. Men ogsaa
denne Sikkerhedsstillelse kan frafaldes, dersom den paa-
gieldende Reservefond har naaet en Storrelse af mindst
3 pCt. af Kasseobligationsgeelden.

Det solidariske Ansvar er ikke alene en personlig For-
pligtelse, men ogs=aa en IHwftelse paa Ejendommen. Dr.
Sven Clausen har argumenteret imod denne Opfattelse,
men den er anerkendt haade af Videnskaben og Praksis.
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Derfor maa der, som anfort i forste Kapitel, tages Hen-
syn til det solidariske Ansvar ved Ydelse af Tilleeg=laan,
efter Loven af 24. April 1896 dog kun i begreenset Om-
fang. Men Hypotekforeningerne tager ikke Hensyn til det
til Kreditforeningslaanene knyttede swerlige Ansvar ved
Bevilling af Laan. For dem er det ikke en Haftelse paa
Ejendommen. Her staar man overfor en Mangel paa Kon-
sekvens, som er vanskelig at begrunde, og Kredit- og
Hypotekforening=kommissionen har ikke ment at burde
forezlaa en Endring i dette besynderlige Forhold.

I de efter den nye Kreditforeningslovs Ikrafttreeden
aabnede Serier er Medlemmerne ikke personlig forpligtet
for andet end deres eget Laan. Derudover hwefter de kun
med deres pantsatte Ejendomme for Seriens lforpligtelser.
[ Kobstadhypotekforeningerne derimod skal Interessen-
terne fremdeles viere solidarisk ansvarlige baade med
Ejendommen og med deres Formue.

For Statens Tilsyn med Kreditforeningerne er der alle-
rede giort Rede, og med Hensyn til Regnskab og Revi-
sion maa jeg nojes med at henvise til Kreditforenings-
loven og Statuterne, da der neppe er Anledning til at
gaa nermere ind paa disse IPorhold. Som Afslutning paa
denne Del af Undersogelsen vil jeg endnu fremsiette nogle
almindelige Bemwrkninger om Laantagerens Stilling =om
Interessent og som Debitor.

Vi har =et, at disse to Egenskaber henger noje sam-
men, idet Medlemskabet er en IFolge af Laaneforholdet.
[ daglig Tale bruges de to Udtryk da ogsaa i Flieng,
og det er en stilistisk Behagelighed at have hele fire Glo-

ser, to danske og to fremmede (Laantager — Medlem og
Debitor — Interessent) at veelge imellem. Men ser man

nojere til, saa opdager man., at de to Egenskaber ikke
diekker hinanden. ;

Som Medlem af Kreditforeningen maa Laantageren til
en vis Grad finde sig i Statutendringer, der berorer hans
Stilling, forudsat selviolgelig at Generalforsamlingens
Vedtagelze ikke er retsstridig, og at den godkendes af
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Indenrigsministeren. Det geelder f. Eks. om Adndring af
Reglerne om Paaligning af overordentlige Bidrag til
Reserve- og Administrationsfonden samt om Anvendelse
af Reservefondens Midler i Medlemmernes Interesse, f.
Iks. til Dwekning af Konverteringsudgifter, altsammen
dog under IForudswetning af, at det indbyrdes Retsforhold
mellem Medlemmerne ikke derved forrykkesz. Det var i
Strid med denne Forudsetning, at Ostifternes Landhypo-
tekforening i 1928 uden videre ophaevede de indenfor de
enkelte Serier hestaaende Risikoklasser.

Som Debitor er Interessenten beskyttet mod Misbrug
af Flertallets Magt. De Forpligtelser, vor Mand gik ind
paa ved Laanets Stiftelze, med Hensyn til Forrentning,
Amortisation, solidarisk Ansvar o. s. v., beror paa et
Kontraktforhold og kan derfor ikke uden hans Samtyklke
endres til hans Skade. Det samme gielder om de kon-
traktmeessige Rettigheder, Kasseobligationsejerne har er-
hvervet overfor Kreditforeningen. Ifolge de for Sonder-
ivllands Kreditforening oprindelig gieldende Statuter
skulde det veere tilladt ved Statutendringer, som god-
kendtes af en Kreditorforsamling, at gore dybe Indgreb
i de Kassecobligationsejerne tilkommende Rettigheder. Det
er aldrig blevet forsogt. Men hviz det var =ket, er det
tvivlsomt, om det havde kunnet holde for Domstolene.

En Laantager i en Kreditforening er ikke alene Objekt
for Generalforsamlingens Beslutninger. Som Medlem af
Foreningen er han Medindehaver af den hojeste Myndig-
hed. Denne Myndighed udoves dels paa Generalforsam-
linger, dels ved Valg af Reprasentanter. I flere Forenin-
ger har ogsaa Kasseobligationsejerne Adgang til Gene-
ralforsamlingen med Stemmeret, dog ikke ved Valg.

Medlemmerne har kun Stemmeret, hvis de ikke er i
Restance med Terminsydelser, som er forfaldne til Be-
taling mere end tre Maaneder for Generalforsamlingens
Afholdelse. Stemmeretten er gradueret efter Gaeldens
Storrelse. Som Regel er Maximum 5 Stemmer, og ingen
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kan paa egne og andres Vegne afgive mere end 10
Stemmer.

Naar man tager Kreditforeningernes Omfang i Betragt-
ning, vil det forstaas, at Generalforsamlingen er et ufuld-
komment og tilfeeldigt Udtryk for Medlemmernes Vilje.
Hvis blot 20 pCt. af Interessenterne gav Mode, vilde en
saadan Deltagelse spreenge alle Rammer, i hvert Ifald i
de storre Foreninger. Der vilde simpelthen ikke findes
Lokaler store nok til at rumme IForsamlingen, og det
vilde veere umuligt at gennemfeore en effektiv Kontrol
Det almindelige er, at der moeder 1 pCt. af Medlem-
merne, ganske overvejende fra den Egn, hvor General-
forsamlingen holdes. Det vil derfor niesten altid veere
muligt for en faatallig men energisk Opposition at he-
herske Generalforsamlingen. .

I'or at bede paa denne Mangel ved Selvstyret giver den
nye Kreditforeningslov Hjemmel til Afholdelse af Dele-
geretmoder. Dersom der paa en Generalforsamling ikke
er repreesenteret mindst det Antal Medlemmer, som ud-
kraeves til Indkaldelse af en overordentliz Generalfor-
samling (mindst /), kan Repraesentantskabet i I"orbin-
delse med Direktionen bestemme, at de af Generalfor-
samlingen trufne Beslutninger skal forelegges for et
Delegeretmoede til endelig Afgorelze. Der udskrives da
Valg af Delegerede i Repriesentantskabsdistrikterne, og
i de Foreninger, hvor Kasseobligationsejerne har Ret
til at stemme paa Generalforsamlingen, kan der ligeledes
gives dem Adgang til at lade sig repreesentere paa Dele-
ceretmodet.

lovrigt udoves Selvstyret ai de af Medlemmerne valgte
Repraesentanter. Reprasentantskabet forer Tilsyn med Di-
rektionens Ledelse af Foreningen og paaser, at Statu-
terne neje overholdes. Det deciderer Regnskabet og an-
seetter og afskediger Direkterer og Revisorer. 1 de For-
eninger, hvor Staten har overtaget Garantien for Renterne
af Kasseobligationer, skal Valget af administrerende Di-
rektor dog godkendes af Indenrigsministeren, ligesom
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Ministerens Samtykke udkrieves til Afskedigelse af Di-
rektorer. Desuden har Ministeren i alle Foreninger Ret
til at udnaevne en Revisor. En af Revisorerne skal veere
statsautoriseret,

Repriesentantskabet bestemmer endvidere efter Direk-
tionens Indstilling Vilkaarene for Opretielsen af nye
Serier og Afdelinger, fastseetter Instruks for Vurderings-
maendene og Vurderingsgebyrer m. m. samt Lonnings- og
Pensionsreglement for Direktorer og det fast ansatte Per-
sonale, Kndelig er Reprasentanternes Indstillingsret i
Laanesager opretholdt ved Loven af 7. April 1936.

De enkelte Serier indenfor en Kreditforening er i oko-
nomizk Henseende selvstendige Organismer. Fwelles er
kun Selvstyret og Adminiztrationen. Men den nye Kredit-
foreningslov har aabnet Mulighed ogsaa for en okonomisk
Forbindelse mellem Serierne i Form af en fuelles Reserve-
fond. Det er kun =maat, hvad de ved Lovens Ikrafttrieden
bestaaende Serier kan bidrage til denne Ifond (en Del
af den til et indiriet Laan horende Reservefondsandel ved
Udbetaling af Resten samt Belobet af forweldede Kasse-
obligationer og Kupons). Men for nye Serier geelder denne
Begransning ikke.

Det vil vare noget, inden I'wellesreservefonden naar en
Storrelse, der giver Mulighed for at lase den Opgave, der
er tilteenkt den: at tiene som Generalreserve for de enkelte
Serier for det Tilfelde, at de skulde komme i Vanskelig-
heder. Men en Fwllesreservefond, som svarer til =it [For-
maal, vil betyde en yderligere Betryggelse for Kasse-
obligationsejernc og dermed bedre Kurser for Laan-
tagerne. Det er en af de faa Nydannelser indenfor Kredit-
foreningerne i vor Tid, som jeg venter mig noget af, en
sidste Afrunding af Kreditforeningssy=temet.

Det er efter Onske, jeg har givet en Fremstilling af
Kreditforeningernes Historie og deres Organization og
Teknik. Det har veeret en tor Omgang. Men jeg haaber
at kunne bode noget derpaa i et sidste Kapitel om Kre-
ditforeningerne og Landbrugets Geeld, der folger som
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Tilgift. Det er et gledeligt Tidens Tegn, at en Kreds af
Landbrugslerere og Landbrugskonsulenter har onsket
grundig Oplysning om Kreditforeningerne og deres Ar-
bejde. Men endnu vigtigere er Sporg=maalet om Land-
brugets Geeld og Kreditforeningernes Stilling indenfor
dette Problem.

IIL.

Kreditforeningerne og Landbrugets Geld.

Efter de bevaegede Tider i Firserne og Halviemserne
kunde de danske Krediiforeninger i det nye Aarhundrede
eleede sig ved en rolig Udvikling. De jeevnt stigende Pri-
ser begraensede Tabsmulighederne til et Minimum, og
der var ingen Problemer, der greb forstyrrende ind i
Kreditforeningernes Tilveerelze. De var bleven wrveer-
dige Institutioner, omboelget af Nationens respektiulde
Tillid. T Krigsaarene holdt Kreditforeningerne, takket
viere deres gode Traditioner, Balancen under den vold-
somme Hausse i Ejendomspriserne, og Striden om de
hojrentede Laan formaaede kun at kruse Overfladen. I
Dybden herskede der absolut Ro. »Ro er en dejlig Tingg,
sagde en w@ldre Kollega en Gang omkring Midten af
Tyverne til mig i Anledning af de begyndende Urobe-
veegelser blandt de sonderjydske Debitorer. Ogs=aa disse
Bevagelser dode hen i de for Landbruget gunstige Aar
1928/29 og 29/30.

Men da Landbrugskrisen satte ind i 1930/31, var I‘or-
tryllelsen heevet, Ligesom i Historien om Kejserens nye
Kleaeder stod de hidtil saa beundrede Institutioner pludse-
lig som afkledt til Skjorten. Alle kunde nu se deres
Mangler, og iderige og velmenende Mmnd fremsatte Pro-
jekter til Reformering af Realkrediten.

Der var ingen Greenser for de Beskyldninger, der blev
rettet mod Kreditforeningerne. I yderliggaaende Landbo-
kredse blev det noget af en Trossatning, at Kreditfor-
eningerne var Redskaber for Hojfinansen og den interna-




290

tionale Jodekapital. Ganske bortset fra, at I*lertallet af Kri-
tikerne naxeppe har nogen klar Forestilling om de onde
Magter, som de mener, at Kreditforeningerne har for-
skrevet sig til, er det vanskeligt at forestille sig, hvad
der skulde have forledt disse til at forraade Debitorernes
Interesser. Kreditforeningerne er jo Andelsselskaber lige-
som Andelsmejerier og Andelsslagterier. Men jeg har
aldrig hort, at Mejerier eller Slagterier er bleven mistenkt
for at gaa Aftagernes Arinde, skont de kender dem og
til Stadighed staar i venskabelig Forbindelse med dem.
Jeg har saaledes ladet mig forteelle, at Slagteriernes Re-
pracsentanter, naar de kommer til England for at for-
handle med deres store Kunder, modtages, trakteres og
vises rundt som kere Gaester. Kreditioreningerne derimod
aner ikke, hvem det er, der keber de Obligationer, med
hvilke Laanene udbetales, da det er Debitorernes egen
Sag at afswette Obligationerne. I 1932 foretog Ostifternes
Kreditforening en Undersogelse for at komme til Klarhed
over, paa hvilke Hwender Kreditforening=obligationerne
ligger, saa vidt det er muligt at faa dette oplyst gennem
Notering, Indskrivning eller paa anden Maade. Denne
Undersagelse gav felgende Resultat:

Obligationsbelsb

Ejere: 1000 Kr. pCt.
Livsforsikringsselskaber .................... 335031 7,79
Skadesforsikringsselskaber .................. 129 197 3,00
Overformynderiet .................coovinn.. 310 582 7,22
Legater og Stiftelser’ ......civvmmvcnmmins o 152 823 3,55
Fonds :6: L aoeuomsmmoseisgsmsamia s 247 895 5,76
Sparekasser ......... i 368 454 8,56
Bikubens Forvaltningsaldeling ............. 83 870 1,95
BankePh i ma e e e R R 189 8§70 4,41
Hypotekbanken ..o, 47 554 1,11
Kredit- og Ilypotekforeninger .............. 153 365 3,57
Stat -of KOMMUNEE «:awiesssaisonaam S 16 842 0,39
Stifterne ... e 26 684 0,62
PIIVALE: onommami st s e e v e €8s 287 417 6,68
Uoplyst covvwmn smipssmssmarses dovis 1 952 879 45,39

4302493

100,00
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[ det, som har kunnet oplyses om Obligationernes Pla-
cering, er der ikke Spor af Hejfinans. Den intereszerer
sig 1 Almindelighed ikke for det beskedne, men =ikre Ud-
hytte, Kreditforening=obligationerne afkaster, men gaar
paa Jagt cfter storre Gevinster. Kun paa et enkelt Punkt
i Konjunkturperiodens Iforlob eftersporger den aktive
Kapital Kreditforeningsobligationer, nemlig under De-
pressionen, naar de okonomiske Virksomheder giver Un-
derskud og Aktierne falder i Kurs. Det er denne ekstra-
ordinere Eftersporgsel, der driver Obligationskurserne
op i daarlige Tider og derved bidrager til at skabe Be-
tingelser for Omprioritering og Konvertering. Og det
kan man fra et Debitorsynspunkt ikke have noget imod.

Til Grund for FForestillingen om hensynslos Udbytning
af Debitorerne ligger den Erfaring, at Kreditforeningerne
i Krisetider, naar Landbrugets Indtegter svigter, uden
Hensyn dertil kriever deres Tribut af Landbrugerne. Dette
skyldes dog ikke Obligationsejernes Gridskhed. men fin-
der sin Forklaring i Kreditforeningernes Organisation.

Det obligation=udstedende Realkreditinstitut <kyder sig
ind som et =elvstiendigt Mellemled mellem Kreditor og
Debitor og frigor derved Debitorerne for de uheldige
Folger af det direkte Laancforhold (Afhwengighed, Laa-
nets Opsigelighed og IFare for Iforhejelse af Renter og
Afdrag). Navnlig for Landmanden er Adgangen til at
faa Laan i en Kreditforening en Betryggelse. Dertil kom-
mer, at Kreditforeningerne til enhver Tid er i Stand til
at yde forholdsvis store og relativt billige Laan. Men det
kan de kun i Kraft af deres swerlige Organisation (soli-
darisk Ansvar, fast Amortisationsplan for Laan og Kasse-
obligationer, Udstedelse af Obligationer til Ihaendehave-
ren) og en gennem Tiderne oparbejdet Tillid til, at de
under alle IForhold vil vere i Stand til at efterkomine
deres Forpligtelser,

En Kreditforening er en sindrig Mekanizme. Begynder
man at pille ved den, sker der det samme, som naar man
piller et Hjul ud af et Ur: Vearket gaar i Staa, det kan
ikke mere tjene =it IFormaal. Hvis dette skulde ske med
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Kreditforeningerne, vilde Landbruget faa mest Grund til
at beklage det, De Tjenester, Kreditforeningerne har ydet
Erhvervslivet i Danmark og ikke mindst Landbruget, er
saa store, at man skal veere lidt forsigtig med at adeliegge
Mulighederne for deres Arbejde i Fremtiden.

Ethvert System har sine Fortrins Mangler. Den vie-
sentligste Skavank ved Kreditforeningerne er deres Stiv-
hed, Manglen paa Evne til at lempe sig efter de forandrede
I'orhold, naar Debitorernes Indtmegter svigter. En vis
Elasticitet er de dog i Besiddelse af eller modtagelige for.
Derom vidner Konverteringerne i Slutningen af forrige
Aarhundrede og de senere Aars Kriseforanstaltninger.

Fra nationalokonomisk Side bebrejdes det Kreditior-
eningerne, at de gennem deres Udlaansvirksomhed ikke
alene tiliorer Landbruget Kapital til Gennemforelse af
Forbedringer, men at den lette Adgang til Laan i Kredit-
foreningerne begunstiger Kapitaliseringen af Landbrugets
Overskud i Forbindelse med Salg og Arvedeling og der-
ved bidrager til at sviekke Landbrugserhvervet og skeerpe
Landbrugskriserne. Landbrugerne har gennemgaaende en
i Forhold til deres Indtiegter meget stor Geeld. Dette geel-
der i Sardeleshed om det danske Landbrug, og det er en
almindelig Erfaring, at Pantegwmelden stiger i Takt med
Ejendomspriserne. Det er i de gode Tider, Gaelden stiftes,
og i de daarlige Aar, den tilbagebetales eller paa anden
Maade afvikles.

I det 19. Aarhundrede har vi som Kilde til Oplysning
om Beviegelserne i Landejendommenes Veerdi og Land-
brugets Pantegeld kun Ejendomshandelerne. 1 1904 fik
vi den forste Vurdering til Ejendomsskyld, og i Forbin-
delse med den anden Vurdering i 1909 blev der for forste
Gang foretaget en Opgorelze af Prioritetsgaelden. Men
Ejendomssalgene giver ikke noget sikkert Billede af For-
holdene, da de i de enkelte Aar =olgte Ejendomme ikke
er et typisk Udtryk for samtlige Ejendomme. Bortset fra
mere tilfeldige Omstendigheder maa det antages, at de
daarligste eller daarligst drevne og de mest forgxeldede
Ejendomme kommer hyppigst i Handelen, og at en Del
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Ejendomme prioriteres med Salg for Oje. Tallene for
Landejendommenes Vierdi uden Beswtning og Inventar
er gennemgaaende for lave, da Vwerdien af Beswetning
og Inventar af skattemwmssige Grunde hyppigt swettes for
hejt i Kobekontrakterne. Men trods Manglerne giver Tal-
lene uden Tvivl et ganske godt Billede af Beviegelserne i
Verdierne og Pantegielden. Til Oply=ning herom anfores
i nedenstaaende Oversigt Prizerne pr. T'd. Hartkorn for
Gaarde (over 1 Td. Hartkorn), som er solgt i almindelig
fri Handel, Vierdien af IKjendommene uden Beswetning og
Inventar og Pantegwlden, beregnet pr. Td. Hartkorn for
samtlige solgte Gaarde (efter K. J. Kristensen i Det
danske Landbrug). Et overskueligt Billede ai Bevwegel-
serne giver den paa Grundlag af det anforte Talmateriale
udarbejdede grafiske Fremstilling Side 294,

Priser og Pantegald for Gaarde

Salgspris pr. Td. Hartkorn Pantegaeld
pog,  Tgnommenmed  rq hiom
Inventar
Kr, Kr. Kr.
1885 6 628 7799 3920
1900 2055 6 381 3543
1909 6 588 8 550 4 358
1914 8793 11 047 5 590
1916 9635 12941 2625
1919 15 506 21 642 7272
1920 13 811 211751 8210
1921 13 700 20 063 8673
1922 12 869 17 756 8818
1923 12879 18 344 8 863
1924 13 901 20 355 9 262
1925 11479 21159 9251
1926 12 664 17 761 8 760
1927 11 301 15 662 8492
1928 11124 15 327 8 993
1929 11 877 16 661 8961
1930 12102 17112 8907
1931 11 392 15 384 9116
1932 9773 12 546 8553
1933 9 852 12799 8507
1931 10 546 14183 8783
1935 10716 14 869 8735

1936 10741 15016 § 568
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_______ Priser for Gaarde med Beswetning og Inventar.
»  for Jord og Bvgninger.
Pantegield.

Et Blik paa Tallene og Kurverne er tilstraekkeligt til
at vise, at Pantegwelden i Opgang og Nedgang folger Be-
veegelserne i Kjendomspriserne, omend i et langsommere
Tempo. Det er de gode Tiders Geeldsstiftelse, der haovner
sig paa Landbruget i Nedgangstiderne, og der er Grund
til at sporge, om Kreditforeningerne kan gores ansvar-
lige for denne Udvikling,

Der er her en Tilbejelighed til at generalisere, som
jeg maa advare imod. Ligningschef K. J. Kristensen
kommer i en Afhandling om Landejendommenes Veardi
og Landbrugets Geeld (Det danske Landbrug, 1937) ind
paa dette Spergsmaal. Men det forekommer mig, at han
ikke skelner tilstreekkeliz skarpt mellem Begreberne
Pantegaeld og Realkredit. Med Henblik paa Paralleliteten
mellem Ejendomsprisernes og Pantegieldens Beviegelser
skriver han saaledes Side 326: »Disse Erfaringer viser,
at Pantegieldens Vaekst ikke har haft synlig Sammen-
haeng med Landbrugets Kapitalbehov til Fremme af Land-
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bruget, men derimod noje er knyttet til Op- og Nedgang
i Landbrugets Forrentning=evne, der finder Udtryk i
Ejendomspriserne, og man maa vere berettiget til heraf
at slutte, at Realkredittens Hovedopgave har veaeret, ikke
at skaffe Midler til Landbrugets I‘remme, men derimod
at muliggore Pantsetning og Overdragelse af forud eksi-
sterende Ejendomsveerdier eller rettere af den IForrent-
ningsevne, som al Ejendomsverdi er det kapitaliserede
Udtryk for.«

Det fremgaar af den folgende Seetning, at der med Ordet
Realkredit er tenkt paa Kreditforeningerne. Af Beveaegel-
sen i Pantegeelden drager Ligningschefen den Slutning,
sat Landbruget som Helhed endog i Nedgangstider har
vaeret 1 Stand til selv at tilvejebringe al den Kapital, der
har vaeret nedvendig til Udvidelze af Bygninger og Be-
seetning og til Jordernes Grundforbedring, og at Real-
krediten derfor ikke paa noget Tidspunkt har veret nod-
vendig for at drage Kapital fra andre Samfundsklasser
til Landbruget, men tveertimod maa have vieret Middel
til under opadgaaende Tider at drage Kapital bort ira
Landbruget til Anbringelse i andre Erhverv eller til upro-
duktivt Forbrug, hvad ievrigt Krigsperioden paa slaaende
Maade har givet Erfaring for«. .

Denne Betragtning kan jeg ikke tiltreede. IFra 1885 til
1900 er Landbrugets Pantegield, folgende den nedadgaa-
ende Bevaegelse i Ejendomsprizerne, gaaet tilbage, efter
K. J. Kristensen med 125 Mill. Kr. Denne Nedgang i
Geelden falder i Tid sammen med Landbrugets Omlaeg-
ning til foreget Produktion af animalske Produkter, som
kreevede en ikke helt ringe Kapitalanvendelse til Udvidelse
af Besmetninger og Bygninger. I det her omhandlede Tids-
rum er Kreaturstyrken foroget med ca. 25 pCt., og Host-
udbyttet er steget med ca. 20 pCt. Hvorledes har Land-
bruget i en Nedgangstid foruden at forrente og nedbringe
Gewelden kunnet financiere denne Udvidelse af Produk-
tionen? g

Her maa man for det forste veere opmeerksom paa, at




296

Forringelsen af Landbrugets okonomiske Vilkaar under
Depressionen i Firserne og Halvfemserne, takket veere
Omlegningen af Produktionen, ikke var saa dybtgaaende,
som man i Almindelighed har veeret tilhojelig til at antage.
Professor Birck har engang sagt om denne Krise, at den
nermest var en Sentimentssag, d. v. 8., at den mere eksiste-
rede i Bondernes IFantasi end i Virkeligheden. Selv om
denne Karakteristik ikke ckal tages helt bogstavelig, er
der sikkert noget om det.

Dernwmst er det ikke helt rigtigt, naar Ligningschefen
caar ud fra, at Landbruget i denne Periode selv har
fremskaffet den til Udvidelsen af Bygninger og Beswtnin-
ger og Forbedring af Jordkulturen fornedne Kapital.
Denne Kapitalinvestering er i hvert Fald delvis financie-
ret af Kreditforeningerne. De tre Landkreditforeninger
(Landkreditkassen, Jydsk Land og Vest- og sonderjydske)
har i det nievnte Tidsrum haft en Nettotilgang i Udlaanet
(efter Restgweld) paa ca. 160 Mill. Kr. Hvis de fire blan-
dede Kreditforeninger (Ostifternes, I'yns og de to Hus-
mandskreditforeninger) i Forhold til Landkreditforenin-
gerne har haft et lige saa stort Udlaan i Landejendomme
som idag, skulde Kreditforeningerne fra 1885 til 1900
netto have tilfort det danske Landbrug ca. 200 Mill. Kr.
Naar Landbrugets Pantegeld som Helhed ikke desto
mindre er gaaet betydelig tilbage i dette Tidsrum, maa
der have varet en rivende Nedgang i den ovrige Pante-
geeld, tildels som Folge af Tvangsauktioner og mere eller
mindre tvungne Salg underhaanden. Selv om en Del af de
200 Mill. Kr., hvormed Kreditforeningerne i de 15 Aar har
foroget deres Udlaan i Landejendomme, hidrorer fra Om-
prioriteringer og en Del er medgaaet til Deekning af Drifts-
underskud, kan der ikke veaere Tvivl om, at Kreditforenin-
gerne i denne sleje Tid har ydet Landbruget en veerdifuld
Stette til Udvidelse af Produktionen.

I Tiden fra Aarhundredskiftet til Verdenskrigens Ud-
brud gav de stigende Konjunkturer Anledning til stor
Fremgang indenfor Landbruget. Kreaturbestanden voks=e-
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de med ca. 40 pCt., Hostudbyttet ligesaa, og Bygninger og
Inventar udvidedes ligeledes steerkt. Stigningen i Land-
ejendommenes Vierdi med Bes@etning og Inventar fra 1900
til 1913 er beregnet til 1700 Mill. Kr. Veerdistigningen er
ikke alene konjunkturbestemt, men tillige Udtrvk for en
hetydelig IForogelse at den i Landbruget anbragte Kapi-
tal. I det neevnte Tidsrum tredobledes Veardien af vor
Landbrugscksport. Det er nu interessant at se, at der
jeevnsides med denne frodige Udvikling indenfor Land-
bruget er foregaaet et meget betydeligt Udlaan fra Kredit-
foreningerne. Fra 1900 til 1914 er Restgelden i Land-
kreditforeningerne forpget med 392 Mill. Kr. Naar Hen-
syn tages ogsaa til de ovrige Kreditforeningers Udlaan i
Landbrugsejendomme og til Kurserne, kommer vi op paa
en Netto-Tilgang af smaa 500 Mill. Kr.

[folge de af Ligningschef K. J. Kristensen meddelte Tal
skal Landbrugets Pantegeeld fra 1900 til 1913 viere steget
fra 1150 til 1550 Mill. Kr., d. v. s. med 400 Mill. Kr. Vi
kommer altsaa, naar vi ser bort fra den paa Aaret 1914
faldende Tilgang af Laan, til det overraskende Resultat,
at Fremgangen i Kreditforeningernes Udlaan i Landejen-
domme absorberer hele Stigningen i Landbrugets Pante-
geld i den omhandlede Periode, overraskende navnlig i
Betragtning af, at Sparekasserne samtidig har foreget
deres Udlaan i Landejendomme (Ejendomme paa Landet)
med 64 Mill, Kr. Der synes dog at vere nogen Usikker-
hed 1 Beregningen af Landbrugets Pantegeeld. K. J. Kri-
stensen opgiver den til 1550 Mill. Kr. i 1913, Statistisk
Departement til 1686 Mill.*). Men hvorom alting er, saa

lfalder Hovedparten af Tilveeksten i Landbrugets Pante-

geld 1 denne »gyldne« Tid paa Kreditforeningerne. Det
er der ingen Grund til at veere ked af, eftersom det maa

cans=es for givet, at Hovedparten af de af Kreditforenin-

gerne til Raadighed stillede Midler har faaet en produktiv
Anvendelse. Men dermed har Teorien om Pantegeeldens

*) Forskellen i Opgorelsen al den samlede Behweftelse kan ikke
forklares ved Kapilalvierdien al Arvelwsteafgifter m. m.

21
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Tilbojelighed til at folge Opgangen i Ejendoms=prizerne
ved Kapitalisering af Stigning i Forrentningsevnen for
=aa vidt angaar denne Periode, mistet =in Brod.

Anderledes med Krig=aarene. IFra 1914 til 1920 steg
Landejendommenes Vierdi med Beswetning og Inventar
med godt 3% Milliard Kr. Samtidig gik der Svind i Land-
brugets Realverdier, takket vaere den af Forholdene frem-
tvungne Rovdrift. Landbruget holdt, som Professor Sind-
balle har udtrykt det, under Krigen en Art Udsalg til
hoje Prizer. [kke de=to mindre =teg Landbrugets Pante-
geld fra 1914 til 1920 med ca. 800 Mill. Kr. Sporger man
nu om Kreditforeningernes Andel i denne betienkelige
Goeldsstigning, viser det =ig, at den har veeret ringe. |
det omhandlede Tid=rum voksede Landkreditforeninger-
nes Udlaan efter Restgield kun med 95 Mill, Kr. (samt-
lige Kreditforeningers Udlaan i Landejendomme med ca.
125 Mill. Kr.), Sparekasserne staar knap =aa godt, idet
deres Udlaan i Landejendomme (Ijendomme paa Lan-
det) fra 1914 til 1920 er foroget med 195 Mill. K.

[folge de af Kreditforeningskommissionen foretagne
Undersogelser har to Kreditforeninger, som giver Laan
i Landejendomme, ikke vist den fornodne Tilbagehoiden-
hed overfor de ekstraordinert hoje Kjendomsprizer under
og efter Krigen. Men iovrigt er der intet at hebrejde Kre-
ditforeningerne i =aa Henseende. Dette anerkendes ud-
trykkeligt for Landkreditkassens og Jydsk Landkredit-
forenings Vedkommende. Herom hedder det i Kommis-
sionens Beretning Side 71: »Det fremgaar dog tydeligt
af de foreliggende Oversigter, at baade Landkreditkassen
og Jyds=k Landkreditforening har swenket Laanegraiensen
i IForhold til Handelsvierdien, da Prisstigningen paa
Landbrugsejendomme satte ind fra Aaret 1918, og de
fleste af de i Aarene 1918—1925 ydede Laan synes ikke
at have ligget hojere end ca. 40 pCt. af Landbrugsejen-
dommenes daverende Veerdi 1 Handel og Vandel med
Bes@tning og Inventar. Dette kan man ogsaa udtrykke
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saaledes, at Direktionerne for de nwevnte Foreninger i de
anforte Aar kun i ringe Grad har ladet Svingningerne i
Eiendomspriserne bundfwelde sig i storre Kreditforenings-
laan.¢

Den Kritik, som Tilvicksten i Landbrugets Pantegaeld
under Krigen med Rette giver Anledning til, rammer ikke
Realkrediten, i hvert I'ald ikke Kreditforeningerne.

Arven fra Krigstiden slheber vi paa endnu, Prisstig-
ningen stimulerede Ejendomshandelen, og ved de talrige
Kjerskifter blev store Summer som kontante Udbetalin-
ver og Selgerprioriteter unddraget Landbruget. Penge-
rigeligheden, som var en IFolge af de hoje Produktprizer
og den tvungne Kapitalirigorelse, fristede til letzindige
Dispo=itioner og uproduktivt Kapitalforbrug. Den lobende
Vedligeholdelze og Fornyelze af Bygninger., Maskiner og
Red=kaber maatte opsiettes. Jorden wdpintes af Mangel
paa Godning, og Besetningerne reduceredes, Kvaeg- og
Svinebeswetningerne alene for et Belob, com at Forstan-
der J. . Overgaard er anslaaet til 320 Mill. Kr. (ze Af-
handlingen om Landbrugsproduktionens Stilling under
de nuveerende Pris- og Afswetningsforhold i1 National-
okonomisk MTidsskrift for 1933). Krigen, som ftilsyne-
ladende var Bondens Ven, tierede i Virkeligheden haardt
paa hans okonomiske Kraft, og det samme gwelder om
den forfejlede Valutapolitik, som fortes under og eiter
Krigen.

Landbrugets Rekonstruktion efter Krigens Slutning
maatte foretages under et hojt Prisniveau. Overfor denne
Opgave forslog de =teerkt udtyndede Reserver fra Krigs-
tiden kun lidt. Alene i Kvaeg- og Svinebesietninger bley
ifolge Overgaard bundet 468 Mill. Kr., indtil de i 1925
havde naaet omtrent samme Hojde som for Krigen.

En vicsentlig Del af den store Kapitalindsats, som Pro-
duktionens Genrejsning efter Krigen kreevede, blev stillet
til Raadighed gennem Kreditforeningerne, fra 1920 til
25 over H00 Mill, Kr. Deraf faldt ca. 150 Mill. paa Sonder-
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ivlland. Sparekasserne har i denne Periode hait et Mer-
udlaan i Landejendomme paa 130 Mill. Kr. Eiter en af
Statistisk Departement foretagen Beregning skal Land-
brugets Priorvitetsgweld, bortset fra Senderjylland, i det
mevnte Tidsrum vere vokset med knap 300 Mill. Kr.,
efter en @ldre Beregning med knap 500 Mill. Kr. Men
hvad enten nu det ene eller det andet er rigtigt, saa er
det givet, at ogsaa i dette af ekonomizk Opbygnings-
arbejde karaktericerede Tidsrum er det Realkrediten, der
har tiliredsstillet Landbrugets Kredithehov, ligesom i de
gode Aar for Krigen. Man kan roligt gaa ud fra, at
Storstedelen af denne Kapitaltilforsel er anvendt til Frem-
me af Produktionen,

Med Udgangspunkter i Prioritetsopgorelserne af 1909,
1926 og 1937 har Statistisk Departement dels paa Grund-
lag af Salgsoplysningerne vedrorende Gaarde (med 1—12
Td. Hartkorn) dels (fra 1926) paa Grundlag af Det land-
okonomiske Driftshureaus Undersogelser Aar for Aar be-
regnet Landbrugets Pantegeeld. Fra 1926 omfatter Bereg-
ningen ogsaa de sonderjydske Landsdele, ligesom der til-
lige gives Oplysning om Landbrugets lose Gweld. Tallene
gengives i nedenstaaende Tabel, og til Belysning af Sam-
menhaengen mellem Konjunkturerne og Beviegelzerne i
Geelden vediojes en Overzigt over Landbrugets IForrent-
ningsprocent siden 1917/18.

Beregnet Pantegald for samtlige
Landejendomme (uden Senderjylland)

Mill. Kr.
1914 1715
1918 ' 2079
1919 2351
1920 2543
1921 2661
1922 2664
1923 2717
1924 2755
1925 2837

1926 2782
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Bevagelserne i Landbrugets Gaeld 1926387
(med Senderjylland)

Kreditforeningsgald Samlet

(Restgeld) Pantegmld Los Gewld Geeld ialt

Mill. Kr. Mill. Kr. Mill. Kr. Mill. Kr.
1926 1495 3032 296 3328
1927 1519 3151 107 3558
1928 1594 3234 452 3 6806
1929 1679 3463 280 3743
1930 1752 3602 338 3910
1931 1 880 3734 490 1221
1932 1927 3742 198 4240
1933 1912 3831 415 1279
1934 1977 1110 260 4370
1935 1 988 4113 227 1 340
1936 1997 4126 199 1325
1937 1 989 4125 307 1432

Landbrugets Forrentningsprocent
(efter bogfert Verdi)

1917—18 9,2 192728 1,8
1918—19 127 1928—29 6,2
1919—20 11,7 1929—30 35,6
1920—21 8,2 1930—31 0,6
1921—22 1,2 1931—32 =0,5
1922—23 5,6 1932—33 2,9
1923—24 8,1 1933—34 3,6
1924—25 9,1 19314—35 4,0
1925—26 1,6 1935—36 4,4
1926—27 1,3 1936—37 2,5

Tiden efter 1925 kan man dele i to Perioder. 1 de
forste fem Aar fra 1926 til 1931 er Landbrugets Pante-
geld vokset med ca. 700 Mill. Kr., dets samlede Geeld
med ca. 900 Mill. Kr. T Kriseaarene fortsmettes Geeldens
Vakst, men i et veesentligt langsommere Tempo. Bort-
set fra 1933 og 34 har der ikke vieret nevneverdige
Forskydninger i Landbrugets Pantegweld siden 1931, 1
de to navnte Aar er der en ret betydelig Tilvaekst, fil-
dels som Folge af, at los Gaeld er bleven sikret ved Pant
i Ejendommen. Den samlede Stigning i Landbrugets Geeld
fra 1931 til 37 har veeret ca. 200 Mill. Kr.

Omkring Midten af Tyverne havde Landbruget produk-
tionsmeaessig set overvundet Krigstidens Skader. Men der-

[/f
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med standsede Udviklingen ikke. Og=aa i de folgende
Aar udvidedes Produktion=apparatet. I'ra 1919—23 (il
1924—28 voksede det gennemsnitlige Hostudbytte med
ca. 25 pCt., fra 1924—28 til 1933—36 med yderligere 15
pCt. Besatningerne ogedes ligeledes. Dette gjaldt navnlig
Svineholdet. T 1925 havde vi 2,5 Mill. Svin ligesom i 1914,
men i 1931 var Bestanden oppe paa 5,5 Millioner. Der-
efter gik Svineproduktionen tilbage =om [Folge af den
engelske Bacon-Ordning af 1932, I'ra 1925 til 31 er der i
Kvaeg- og Svinebesetninger bundet 326 Mill. Kr,
Landbrugsgaeldens Udvikling i Efterkrigstiden passer
ikke swrlig godt ind i Nationalokonomernes Skema. Efter
at Ejendomspriserne var kulmineret i 1920, indtraadte
der et Prisfald under Deflationen i 1921 og 22: men det
var ikke ledsaget af en Nedgang i Pantegiclden, som
tveertimod steg 1 disse Aar. Takket viere en ny Inflation
naaede Ejendomsprizerne i 1925 op paa nesten samme
Hojde som i 1920, medens Gaelden steg videre. Kronens
Pariforing lagde i de folgende Aar et ret kraftigt Tryk
paa  Ijendomspriserne. Pantegaelden reagerede ogsaa
overfor Nedgangen, men kun et enkelt Aar (1926), og
gsiden da er den uden Hensyn til Op- eller Nedgang i
Konjunkturer og Ejendomspriser og til Trods for de
ved Tvang=auktioner og Akkorder konstaterede hetyde-
lige Tab steget Aar efter Aar lige til 1934 Vi har med
andre Ord, naar undtages Aaret 1926, en uafbrudt FFor-
ogelse af Landbrugets Pantegweld fra 1920 til 1934, Der
efter har Gelden holdt sig nogenlunde konstant, Pante-
gielden paa 4,1, den samlede Gield omkring 4,4 Milliarder.
Fra 1926 til 1934 er Landbrugets Pantegield foroget
med 1,1 Milliard*). Deraf falder 0,5 Milliard paa Kredit-

*) Hvis man ved Iljwelp af Oplysningerne om Salg i fri Iandel
af Gaarde med 1—12 Td. Hik. beregner Beviegelserne i Pantegaelden
efter 1926, kommer man til det Resultat, at Gielden er dalet fra
1926 til 37. Da dette vilde svare til den almindelige Erfaring,
at Geelden plej-(;r at folge Beviegelsen i Ejendomsvierdierne, er der i
visse nationalekonomiske Kredse en Tilhejelighed til at anse Gaelds-
opgorelsen al 1937 for urigtig.
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foreningerne. Det er en Post: Men vi maa ikke glemme,
at der indtil 1931 er sat meget ind paa en Udvikling
af Landbrugets produktive Krwefter. Og dernwst maa
det antages, at en ikke helt ringe Del af Laanene er
medgaaet til Daekning af Driftsunderskud i Krizeaarene
1925—28 og 1930—34.

Spareka=serne har i den her omhandlede Periode for-
ovget derex Udlaan i Landejendomme med 170 Mill. Kr.
Og hvad angaar den samlede Pantegield, er det veerd
at legee Meerke til, at denne 1 1929 og 1934 efter
de foretagne Beregninger skal veere vokset med 229 hen-
holdsvis 276 Mill. Kr., og at den lose Geeld i de samme
Aar udviser en Nedgang paa henholdsvis 172 og 185
Mill. Kr. Det kunde tyde paa, at los Geeld i de nwevnte
Aar i stor Stil er omdannet til Pantegield.

Det er altzaa muligt at give en Forklaring paa den
enorme Stigning i Landbrugets Geeld siden Midten af
Tyverne. Men denne beklagelige Udvikling af Geelds-
forholdene rummer saa store Ifarer for Landbrugserhver-
vet, at det er paa Tide at sc sig om efter Midler til
at standse den. Krigstidens Letzindighed og Efterkrigs-
tidens Kampe og Arbejde for at genrejse Landbrugets
Okonomi har hver paa sin Vis sat Spor i en skachne-
svanger Forogelse af Landbrugets Geeld, som i hoj Crrad
har Krav paa vor Opmeerksomhed.

At det anforte mener jeg at turde drage den Slutning,
at Kreditforeningernes Indsats overfor Landbruget ikke
er af en slet saa negativ Art, som Ligningschef K. J.
Kristensen synes at antage. Hr. Kristensen er selviolge-
lig ikke blind for, sat Landbrugets Pantegield for en
Del er stiftet netop til produktive Ojemed, og at det
velorganiserede Realkreditsystem paa dette Punkt har
haft en overordentlig =tor Betydning for de enkelte Ejen-
domsbesiddere og for Landbruget som Helhed<. Og naar
han skriver, at sdet vilde veere onskeligt, om Realkre-
ditens Virksomhed i det veaesentlige var indstillet netop
paa den Opgave billigst muligt at formidle Kapital til
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produktive Nyanleg i Landbruget og i andre Erhverve,
er det mig en Glede at kunne oplyse, at dette Onske i
det store og hele er opfyldt og egentlig altid har varet
det.

1 Indledningen til Bind V af Dansk Selskabsret kommer
Professor Kr. Sindballe ind paa det samme Spergsmaal.
Han fremheever Kreditforeningernes Betydning for Land-
brugets Produktion og paaviser, at Landbrugsgwlden
tillige vokser ved Kapitalisering at Udbyttestigning og
Overforelse af Veerdier til IFormaal, som er Landbruget
uvedkommende, Hertil medvirker i nogen Grad og=aa
Kreditforeningerne, men Hovedmassen af den Geelds-
stiftelse, som belaster Landbruget uden at komme Drif-
ten tilgode, sker ad andre Veje. Herom skriver Profes-
soren folgende:

sMedens en Overforelse af Vaerdier i Regelen vilde
kunne financieres, selvom Kreditinstituter ikke fandtes,
nemlig ved privat Prioritering i IForbindelse med Salg
eller Arvefald, vilde det uden en velorganiseret Real-
kredit ofte veere vanskeligt at faa produktive Anleg
paa de faste KEjendomme financieret. Ved Vurderingen
af Kredit- og Hypothekforeningers Betydning er det der-
for berettiget at leegge seerlig Veegt paa, at de muliggor
Fremskaffelse af Kapital i produktivt Ojemed. Men naegtes
kan det ikke, at den Mertilforsel af Kapital, Forenin-
gerne fremkalder, tildels medgaar til Kapitalisering af
Stigning i Forrentningsevne, til Omsw@etning og anden
Overforelse af Veerdier.c

Kreditforeningerne har stillet rigelig og billig Kredit
til Landbrugets Raadighed og derved baade direkte og
indirekte bidraget til en I'oregelse af Pantegeelden. Vi
har set, at Umyndiges og andre under offentligt Tilzyn
staaende Midler kan anbringes i Kreditioreningsobliga-
tioner. Ved direkte Udlaan af saadanne Midler mod PPant
i fast Ejendom skal Laanet ifolge Loven af 19. Marts
1869 holdes indenfor 50 pCt. af Veerdien, medens Kredit-
foreningerne maa give Laan indtil 60 pCt. af Veerdien.
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Kreditforeningernes Laanegranse ligger altsaa 20 pCt.
hojere, og denne IForskel begrundes med den yderligere
Sikkerhed, Kreditforeningerne byder i Form af solidarisk
Ansvar og Reserver. Kreditforeningslaanene ligger lige-
ledes hejere end de 1. Prioriteter, Sparekasserne setter
i Landejendomme. Ifolge Sparekasseloven af 18. Maj
1937 maa en Sparekasse uden Kaution give Laan i Land-
brugsejendomme med normal Beswetning og Inventar ind-
til 70 pCt. af Ejendomsskyldveerdien, undtagelsesvis (med
Tilsynsraadets Samtykke) til 75 pCt. Jeg vil skenne, at
Kreditforeningernes Laaneniveau, for saa vidt angaar
Landbrugsejendomme, gennemgaaende ligger ca. 20 pCt.
over Sparckassernes. Ved en Sammenligning med Laan
af Umyndiges Midler og Sparekasselaan maa det dog
ikke glemmes, at Kreditforeningslaan kan indfries med
Kasseobligationer, som Regel til Underkurs.

De Fordele, der knytter sig til Kreditforeningsobliga-
tionerne, tiltrackker Kapital, som ellers ikke vilde soge
Anbringelse 1 Udlaan i fast Ejendom, og det saaledes
forogede Udbud af Kapital, som giver sig Udslag i Efter-
sporgszlen efter Obligationer, har til Folge, at Kreditfor-
eningerne kan give Laan til en relativ lav effektiv Rente.
Men en lav Rente af 1. Prioritet gor det muligt uden
Forogelse af Byrden at forrente en storre Geeld, og der-
for kan en Keber af en Landejendom, i hvilken der
indestaar eller kan optages et Kreditioreningslaan, ogsaa
give en hojere Pris for Ejendommen, Men det viser kun,
at ikke enhver Stigning i Pantegwmelden betyder en til-
svarende Merbelastning af Landbruget, og at man ved
Vurderingen af Landbrugsgelden ikke alene skal tage
Hensyn til Gealdens Belob, men ogsaa til de Ydelser, den
betinger. Dette ses” bl. a. af Konverteringerne, som uden
at tendre Restgeeldens Belob mediorer en viesentlig Ned-
swttelse af Ydelsen,

[ samme Retning virker en lempelig Afdragsform (An-
nuiteten), Sikringen mod Opsigelse og Renteforhejelse
og navnlig den Omstendighed, at forholdsvis store Laan

(v
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med alle diz=e gode Egenskaber som Regel kan forblive
indestaaende i Ejendommen fra Ijer til Kjer. IFordelene
ved et velordnet Realkredit=ystem honorerez i IForm af
storre Gaeld og hojere Ejendomspriser, uden dog at med-
fore en tilsvarende I'orogelse af Gueldsbhyrden.

Den storste Svaghed ved vort nuveerende Realkredit-
cy=tem, i hvert Fald den, som for Tiden falder mest i
Ojnene, er Kreditforeningernes Mangel paa Ivne til at
tilpasse deres Krav efter Debitorernes Ydeevne i Krize-
tider. Helt uden Smidighed er de ganzke vizt ikke, som
vi har haft Lejlighed til at overbevise os om. Men nwegtes
kan det ikke, at Systemet er behweftet med en Stivhed,
som i de senere Aar har givet Anledning til megen Kritik
og mange Reformiorslag.

Vi skal nu =e lidt neermere paa disse Projekter, idet
vi ogsaa her vil begynde med de populere Vildfarelser
og efterhaanden =kride frem til de mere rationelt begrun-
dede IForslag.

Jeg ved ikke, om det er nodvendigt at spilde Ord paa
de saakaldte rentefri Laan. Jeg har veeret med til at
bekwmpe denne Beviegelse, da den for nogle Aar siden
eik over Landet som en Ifarsot, og vieret chokeret over,
at det var nodvendigt at gore det. Hvad jeg har oplevet
paa disce Moder, har givet min Tro paa Folkeoply=nin-
gens Nytte og min Respekt for jyvdsk Realitetssans og
ivdsk Skepsis et Stod, som ikke er let at forvinde. En
Beviegelse som J. A. K. kan kun forstaas som et pato-
logisk IFenomen, selv om Spekulationsmomentet (Sne-
holdsy=temet) og=aa spiller =in Rolle. Den maa =es paa
Baggrund af den Sindstilstand, som I‘rygten for at miste
Hjem og Bedrift avler hos kriseramte Bonder. Mere er
der ikke at sige om den Ting.

Derimod er der Anledning til at beskaeftige =ig med
en Rackke af Forslag, som tager Sigte paa en Udligning
af Debitors og Kreditors Interesser under det langvarige
Laaneforhold. Det nyeste paa dette Omraade er det saa-
kaldte »Baastrupske System for Vewrdifasthed«. Dette

|
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Systems Mwend mener at have fundet en Formel, =om
bringer Debitors Evne i Overensstemmelse med Kreditors
Behov. Det er altsaa i Virkelicheden et dobbelt Problem,
der her er taget op til Losning. Kreditor har Interesse
i, at Renter og Afdrag af det af ham ydede Laan bevarer
Kobeevnen i Prisopgangstider. Men hvis han vil =ikre
sig en konstant Realindteegt trods stigende Prizer, maa
han til Gengaeld finde sig i en Reduktion, naar Prizerne
falder. Hvad Debitor derimod har Brug for i vanskelige
Tider, er en Betaling=maade, der svarer til hans Ind-
tiening=muligheder, =aa at han ikke bliver ene om at
bere Driftens Risiko. Kreditors Interesse er med andre
Ord Vierdifasthed, d. v. =, en Ordning, som lader Beta-
ling af Renter og Afdrag variere efter Detailpristallet,
Debitor=s den konjunkturbestemte Rente. =om legger en
Del af Rizikoen over paa den i Bedriften indskudte
laante Kapital. At faa disse to Syn=punkter til at gaa
op i en hejere Enhed er den Opgave, Direktor Baastrup
og hans Medarbejdere har stillet sig.

De har lagt Merke til, at Beviegelserne 1 Detailpris-
tallet og Huslejeniveauet i Byerne nogenlunde folges ad,
hvilket forovrigt ikke er saa meerkeligt, eftersom baade
Detailprizerne og Huslejen i veesentlig Grad er be=temt
af Arbejdslonnen. Det er en nwerliggende Tanke at Legge
denne tilzyneladende Overenszstemmelze mellem Debitors
og Kreditors Vilkaar til Grund for Betaling ai Renter
og Afdrag af Pantegicld i Byvejendomme. Men da Paral-
leliteten mellem Detailpristal og Huslejeindex ikke er
fuldkommen, har det Baastrupske Sy=tem =om Maalestok
for Betalingerne (egentlig for Gelden som Norm for
Rentebetalingen) valgt et Gennems=nit af det af Statistizk
Departement heregnede Pristal og et swerligt Indextal for
Huslejen.

Saa vidt synes alt at vere i den bedste Orden. Men
en dyberegaaende Undersogelze vil vise, at den valgte
Fremgangsmaade er for summarisk. Vi har set, at Be-
viegelsen i Pantegalden deekker over divergerende Be-
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veegelser, naar man skelner mellem Realkredit og anden
Pantegweld. Saaledes gaar det ogsaa her, naar man ana-
lyserer Begrebet Byejendomme, Selv om man holder sig
til almindelige Beboelsesejendomme, viser Huslejestati-
stiken store Udsving fra Gennemsnittet for de forskel-
lige Grupper af Ejendomme. Beviegelsen i Huslejen er
forskellig i driitige og stillestaaende Byer, i velbeliggende
og mindre godt beliggende Kvarterer. Den er forskellig
for gamle og moderne Lejligheder, for store og smaa
Lejligheder o. s. v. Og da den enkelte Husejer ikke kan
viere tjent med at betale Renter og Afdrag efter en almin-
delig Omregningsformel, naar den ikke passer paa hans
Ejendom, maa Systemet allerede af den Grund anses for
lidet egnet til Belaaning af Byejendomme.

Men selv om man vilde se bort fra denne Mangel, =aa
staar og falder Systemet med den Modtagelze, det kan
tienkes at ville faa hos Husejere og Kapitalejere. Divek-
tor Toftegaard, som har gjort Sporgsmaalet om Vierdi-
fasthed og konjunkturbestemt Rente til Genstand for en
indgaaende Undersogelse i en Afhandling i National-
okonomisk Tidsskrift (75. Bind, 5. Heefte), kommer til
det Resultat, at de paa Basis af »verdifaste« Pantebreve
udstedte »Aktieobligationer« nappe vilde blive modt med
Tillid, bl. a. af Hensyn til den Usikkerhed, der knytter
sig til Muligheden af Statsindgreb (IHuslejelovgivning,
Grundverdibeskatning m. m.). Men han mener dog, at
det vilde veere endnu vanskeligere at finde Grundejere,
som vil have saadanne pristalsbestemte Laan. Thi baade
Huslejen og Detailpriserne har i det lange Lob en ud-
preeget Tendens til Stigning, og hvorfor skulde Husejeren
binde sig til en Betalingsmaade for Renter og Afdrag
med stigende Tendens, naar han har Adgang til at faa
et gammeldags Kreditforeningslaan? Desuden vilde Aktie-
obligationerne efter Direkter Toftegaards Mening blive
Genstand for meget steerke Kurssvingninger og ogszaa
medfore storre Bevaegelser 1 Kurserne for almindelige
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Kreditforening=obligationer, idet Spekulationen vilde
springe fra det ene Papir til det andet.

Man kan forstaa, at Baastrup og hans Mwend er kommen
ind paa Tanken om verdifaste Kapitalanbringel=er i By-
ejendomme, Men naar de i en ifjor udsendt Bog »Land-
brugsgelden — i Relation til det Baastrupske System for
Veardifasthede argumenterer for at overfore Systemet
paa Laan i Landejendomme, saa er det vanskeligt at tage
dem alvorlig. For Landbrugsejendomme er Rentabilitets-
vilkaarene endnu mere forskelligartede end for Byejen-
domme, og da der ikke kan paavises nogen Sammenhang
mellem Landejendommenes Forrentningsevne og Detail-
priztallet, maa Baastrup opgive at tage Hensyn til dette
Priztal, som var Udgangspunktet for den verdifaste
Prioritering. Men det anfegter ham ikke. Han kvitterer
Verdifastheden til Fordel for den konjunkturbestemte
Regulering.

Men ogsaa denne Regulering opgives som almindelig
Omregningsmaalestok. Landejendommenes Evne til at
give Udbytte er nemlig caa forskellig som IFelge af deres
forskellige Storrelse, Beliggenhed, Bonitet, Driftzform
0. . v, at det egentlig burde fastseettes for hver enkelt
jendom, hvor meget den med en normalt dygtig Ledelse
bor yde. Men da det vilde veere uoverkommeligt for
sLandbrugets Vurderings- og Geeldssanering=raad< og
tillige aabne Mulighed for usaglig Behandling, foreslaas
det, »at der finder en Inddeling Sted af alle Landejen-
domme i f. Eks. 10—20 Kategorier ifolge deres Art (Stor-
relze, Bonitet, Forholdet mellem Kornproduktion og ani-
malske Produkter ete.), saaledes at det hvert eller hvert
andet Aar fastseettes — ifolge Udviklingen af Priser og
Omkostninger og paa Basisz af en normalt dygtig Le-
delse —, hvor meget Geaelden for de til hver Kategori
horende Ejendomme bor op- eller nedskrives for til Sta-
dighed at kunne udgore samme Procent af en normalt
ledet Ejendoms Forrentningsveerdi indenfor Kategorien.
... Kasseobligationernes Tekst maa endres, saaledes at




310

deres Paalydende varierer proportionalt med et Land-
brugsprisindeks, der er et Gennemsnit af Indekstallenc
for alle de enkelte Ejendomme eller for de forskellige
Kategorier af Ejendomme, hvis denne sidste Losning
vielges, og =aaledes at der i det =amlede Indeks for alle
Kategorierne tillegges disszes Specialindeks Vgt 1 1Mor-
hold til Antallet af de Ejendomme og Storrelzen af de
Geldsbelob, de omfiatter.«

— Das war eine grausame Salbe!

Baastrup og hans Miend er klare over, at Kasseobliga-
tioner udstedt paa Basis af Panteobligationer efter dette
System ikke vil kunne selges. Det maa derfor viere en
Statsopgave at gennemfore det Baastrupske System for
Laan i Landejendomme. Alligevel synes der at bestaa
Tvivl om, hvorvidt det vil viere muligt at afswette Obliga-
tioner af denne Art til tilfred=stillende Kur=er. Men og-
saa herfor ved Baastrupperne Raad: »Skulde der i vis=e
Perioder viere =werlige Vanskeligheder med Eftersporgs-
len, viger vi ikke tilbage for til et saa nationalt IFormaal
som Landbrugets nodvendige Finansiering at foreslaa
Udskrivning af konjunkturbestemte Tvangslaan hos Bor-
gerne.<

Systemet indskrienker sig ikke til Effektuering af nyve
Laan. Det er totalitwert, hele Pantegaelden skal ensrettes.
Granske simpelt ved, sat Staten ved Lov bestemmer, at
alle eksisterende Pantebreve og Obligationer kommer ind
under de nye Bestemmelszer«<. Indpasningen ai de gamle
Laan og Kasseobligationer i Sy=temet vil ganske visi
volde Vanskeligheder. Men og=aa de er til at overvinde
ved et Magtbud. Med en saadan Magtfuldkommenhed er
det ingen IKunst at lave Systemer.

Dermed har vi vist egentlig hort nok om det Baastrup-
ske System. Men tilbage staar endnu Sporgsmaalet, om
Veerdifasthed overhovedet er onskelig for langstrakte
Laaneforhold. Direktor Toftegaard paaviser, at den veerdi-
faste Pengeanbringelse har sin Berettigelse indenfor et
snievert afgreenset Omraade, nemlig for den sociale Op-
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=paring, navnlig til Betryggelze at Alderdommen, hvad
enten denne Opsparing foregaar gennem Sparekasse eller
IForsikring. lovrigt har den passive Kapitalist ikke noget
Krav paa at opretholde samme Levefod uden Hensyn til
de almindelige okonomiske Vilkaar i Landet. Samfundet
har ingen Interesse i, at der opstaar =aadanne Enklaver
indenfor det okonomiske Liv, og maa modswette =ig, at
den almindelige Krone i =torre Omfang aflozes af Pris-
talskronen ved Betaling af Husleje, Rente o, s, v. Hvis
der sker uonskede okonomiske IForskvdninger i IForhol-
det mellem de forskellige Iirhverv og Samfundsklasser,
kan det viere en uafviselig Opgave for Statens Erhvervs-
og Pengepolitik at genoprette den forstyrrede Ligeveegt
ved Gennemforelze af dertil egnede Foranstaltninger. Da
Landbrugets Geeldsbyrde 1 1931 som Folge af Krisen
ikke mere var til at baere, blev Kronens Veoerdi samtidig
med Sterling nedsat i [Forhold til andre Valutaer, og
i 1933 yderligere sienket i Forhold til Sterling. Men Krone-
nedskeringen vilde ikke have haft den tilsigtede Virk-
ning, hvis Landbrugets Rente- og Afdragsbetalinger auto-
matisk var =teget med Detailpriserne, efterhaanden =om
dizze indstillede sig efter de forandrede Forhold.

Vi kommer nu til et Saet af Reformplaner, hvis Gen-
nemforelse vilde medifore en delvis Losning af Veerdi-
fasthedens Problem, uden at det egentlig er tilsigtet. Tyde-
ligst kommer dette frem i Kreditforening=direktor k.
Krags IForslag om Udstedelse af Obligationer med svin-
gende Rente. Forslaget gaar ud paa indenfor visse Gran-
ser at lade Renten af Obligationerne variere saaledes, at
den Termin efter Termin svarer til den effektive Rente
af Obligationerne i den paageldende Kreditforenings
aabne Serie for almindelige Laan. Da Beviegelserne i
den effektive Rente og Detailpristallet i Almindelighed
folges nogenlunde ad (se den grafizke IFremstilling Side
312, udarbejdet af J. Toftegaard), vilde man altsaa kunne
opnaa noget i Retning af veerdifast Pengeanbringelse ved
Kob af Obligationer med svingende Rente. Et helt andet
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......... Detailpristal. ------- Smar-, Flesk- og Bygpris.
........ Den effektive Renle. J Landbrugets Forrent-
\ ningsprocent.
Forrentningsprocenten er omregnet lil Kalenderaar ved at tage
Gennemsniltet af to paa hinanden folgende Regnskabsaar. Alle til
Grund liggende Tal er omregnet saaledes, at Gennemsnittet for

Aarene 19171936 er sat lig 100,

Sporgsmaal er, om Debitorerne kan staa sig ved at tage
saadanne Laan. For Laantagere indenfor Landbruget
kommer de ikke 1 Betragtning. Thi selv om det i det
store og hele er rigtigt, at Laanerenten falder i daarlige
Tider og stiger i Opgangsperioder, saa viser Erfarin-
gerne fra Efterkrigstiden, at Beviegelserne i den effektive
Rente har haft et helt andet IForleb end Beviegelserne i
Landbrugets Forrentningsprocent.

Det har sikkert heller ikke veeret Direktor Krags Hen-
sigt at give et Bidrag til Losning af Veerdifasthedens og
den konjunkturbestemte Rentes Problem. Det har i hvert
Fald ikke veeret bestemmende for llorslagets Fremset-
telse. Hovedsagen for ham er at skabe et Papir, som uden
Hensyn til de skiftende Konjunkturer holder en nogen-
lunde konstant Kurs i Neerheden af Pari. En saadan
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Laaneform har navnlig Interesse for Byggeriet, idet det
for Bygherren er af =tor Vigtighed, at Kurserne ikke
falder i Tiden mellem Byggerietzs Planleggelze og Fjen-
dommens Priorvitering. Om Renten midlertidig =stiger, er
i Sammenligning hermed af underordnet Betydning.

Det er forovrigt tvivlsomt, om Kursen for Obligatio-
nerne vilde blive saa hoj og =aa konstant, som Direktor
Krag tenker sig. Den Omsteendighed, at de fleste Obliga-
tionzkobere laegger Viegt paa en fast Renteindtegt, vilde
formentlig svaekke Iftersporgslen efter Obligationer med
svingende Rente. Der er desuden den Mangel ved Syste-
met, at Renten beregnes paa Grundlag af de Erfaringer,
der er gjort i et forudgaaende Tidsrum, og derfor godt
kan afvige fra den effektive Rente paa det Tidspunkt, da
Ydelsen forfalder til Betaling.

Beslegtet med den Kragske Plan er et i 1905 af Over-
retssagforer Jon Krabbe fremsat Forslag om kortfristede
Kreditforeningslaan (paa 10 eller 5 Aar) med en relativ
heoj nominel Rente. Som Folge af den korte Lobetid vilde
de til Laanene svarende Kassecobligationer neeppe vare

udsat for storre Kursfald og derfor — af likviditets-
maessige Grunde — veere velegnet til Anbringelse af

Kassemidler. Der vilde sikkert kunne regnes med Efter-
sporgs=el fra Pengeinstituternes Side, hvis da ikke Behovet
var tilfredsstillet paa anden Maade. 1 1932 gjorde Di-
rektor K. Krag i et Indleeg i Nationalokonomisk Tids-
skrift opmzerksom paa, at Markedet dengang var over-
fyldt med hojrentede kortfristede Obligationer (op imod
200 Mill. Kr. fra Stat og Kommuner).

Og=aa denne Laaneform tager Sigte paa at tjene Byg-
herrens Interesser, idet Kurssvingningernes Begraens-
ning tillige betyder en Begransning af hans Risiko. Men
for Grundejere, som har Brug for en varig Belaaning
af deres Ejendomme, vil den naeppe kunne tilraades. Gan-
=ke bortset fra, at korte Laan i det lange L.ab sandsyn-
ligvis vil blive dyrere end almindelige Kreditforenings-
laan, vilde de bringe et Spekulationsmoment ind i Laane-

24
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forholdet, som kan blive skabnesvangert. Naar Laan-
tageren under et hojt Renteniveau (lavt Kursniveau) skal
forny et kortfristet Laan, kan han komme i den IForlegen-
hed, at Provenuet af det nye Laan ikke er tilstrekkeligt
til Indfrielse af det gamle. Og dersom man vil kombinere
denne Laaneform med det almindelige Kreditforenings-
system, saaledes at man begynder med et kort Laan
for under en gunstig Kurssituation at konvertere over
til et langt, saa er der ogsaa her Tale om en Spekulation,
og man maa veere belavet paa, at Hemninger i den menne-
skelige Natur vil kuldkaste de skonne Beregninger. Kfter
de Erfaringer, vi har haft Lejlighed til at gore med =on-
derjydske Debitorers Belaaning af Kreditforening=obliga-
tioner i Nationalbanken, er der Fare for, at Begwerlig-
heden, d. v. s. Haabet om endnu bedre Kurser, vil hindre
Laantagerne i at springe fra i det rette Ojeblik.

Men min Hovedindvending mod den svingende Rente
og de korte Liaan ligger paa et andet IFelt. Begge Laane-
former betegner forsaavidt et Tilbageskridt i FForhold til
det gammeldags Kreditforeningslaan, som de opgiver en
Position, der hidtil er bleven anset for en af Hovedpil-
lerne i Kreditforeningssystemet, nemlig Beskyttelsen mod
Renteforhojelse. Derved bringes der en Usikkerhed ind
i Laaneforholdet, som den store Masse af Laantagere
ikke kan vere tjent med. Og det er der saa meget mindre
Grund til, som det, der tilsigtes med de nwevnte Projekter.
i hvert Ifald delvis vil kunne opnaas indenfor det gamle
System. Baade de korte Laan og den svingende Rente
gaar ud fra Forudsetningen om lavrentede Laan med
store Kurstab. Men hvis det herhjemme, ligesom i andre
Lande, til enhver Tid er muligt at faa Laan i Obligatio-
ner, hvis Rentefod nogenlunde svarer til den effektive
Rente og derfor betinger gode Kurser, mister Reform-
forslagene en god Del af deres Interesse. Hojrentede Liaan
med Mulighed for Omprioritering og Konvertering til en
lavere effektiv Rente er den Vej, der bor gaas, hvis man
uden at udswtte Debitorerne for I'are saa vidt muligt vil
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undgaa de ved den hidtil fulgte Laanepolitik klebende
Mangler.

Vi har set, at en Udligning af Kreditors og Debitors
Interesser 1 Laanecforholdet ikke lader sig praktisecre.
Dette er i hvert Fald kun muligt, hvis Staten treeder til
som Stodpude og Udligningsfaktor. Dersom Udligningen
foregaar gennem en tilstreekkelig stor Pulje, er der i og
for =ig ikke noget til Hinder for, at Debitorernes Rente-
betalinger kan viere konjunkturbestemte og Kreditorer-
nes Renteindtegter veerdifaste. Men bortset fra prin-
cipielle Betenkeligheder vilde en saadan Ordning rumme
en alvorlig I'are for Statens I'inanser. Saalienge Regu-
leringen er gunstig f. Eks. for Debitorerne, er alt saarve
vel. Men naar det gaar den anden Vej, vil der rejse
sig en Storm af Uvilje mod Systemet. Kravet om Indring
af Reguleringen vil blive et Hovedsporgsmaal i Dognets
Politik, og hvis der ikke er alt for langt til neste Valg,
maa der regnes med i alt Fald delvis Opfyvldelse af Kra-
vene, Systemet vilde med andre Ord uvegerligt ende i
en Tilskudsordning, og det kunde blive en temmelig dyr
Historie for Staten, naar der er Tale om en almindelig
Renteregulering.

[ denne Forbindelze er der Anledning til at vende til-
bage til Ligningschei K. J. Kristensens Afhandling om
Landbrugets Geeld. Konklusionen af hans Undersogelser
vedrorende Realkrediten kan kortelig gengives saaledes:

Den fremtidige Ordning af Realkrediten maa sikre den
nodvendige Tilpasning af Rentebyrden efter Iorrentnings-
evnen under de skiftende Konjunkturer. Den Risiko, der
er knyttet til Driftsledelsen og Driftsmidlerne, maa Iijeren
selv bere. Derfor mener K. J. Kristensen og andre Natio-
nalokonomer, der har beskeeftiget sig med Landbrugets
(i:r.\lclspl'(_:blcﬁ! — 1 Modseetning til de Jurister, der har
fremsat Kriseforslag, f. Eks. min Kollega Direktor Orla
Buhl — at Statsforanstaltninger til Stotte for Landbruget
paa dette Omraade skal tage Sigte paa IFoden og ikke paa
Toppen af Geldspyramiden.
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K. J. Krizten=en finder det urimeligt, at Ejeren med sin
ringe Keenkapital i Nedgangstider skal staa til Ansvar for
en Risiko, som er hans Virksomhed uvedkommende. Der-
for maa Kreditsystemet viere saaledes indrettet, at For-
rentningen aft en vis Del af Pantegelden hevieger =ig efter
Konjunkturerne. Iit Geeldsforhold af den Art har vi for
Statshusmandsbhrugene efter Loven af 1919, Ejeren af et
Jordrentebrug skal svare en efter de periodiske Vurde-
ringer varierende Jordrente af Grundveaerdien og alminde-
lig  Rente af Bygningsvierdien. Nu er Grundverdierne
ilkke swerlig bevegelige, idet de navnlig ikke er fulgt med
i Opgangen indtil 1920 (1924). Men selv om det havde
vieret Tilfeeldet, vilde Nedgangen i Jordvaerdien for Land-
ejendomme siden 1924 (ca. 25 pCt.) ikke paa langt nwer
svare til den almindelige Nedgang i Forrentningscvnen.
Ligningsvh(\fvn‘monvr cans=ke vist, at der vilde have vieret
storre Bevagelighed og hurtigere Tilpasning til Konjunk-
turbeviegelserne, derzom Systemet havde haft almindelig
Udbredelse. Hvis den beviegelige Jordrente til Staten
traadte 1 Stedet for den faste Rentebyrde, vilde den Trusel
mod Landbefolkningens Lonvilkaar og Levevilkaar, som
det nuvierende Realkreditsystem rummer, viere fjernet.

Med Staten som Garant er en saadan Ordning meget
vel tenkelig. Men de Erfaringer, vi har gjort med Syste-
mets Anvendelse paa Jordrentebrugene, opfordrer egent-
lig ikke til at give det en storre Udbredelse. Det har nem-
lig vist sig, at Ordningen svigtede. 1 Henhold til en Lov
af 25, Marts 1933 fik Ejerne af Statshusmandsbrug (af
beggoe Kategorier) Adgang til at vaelge mellem den hid-
tidigo Afgift og en Betalingsmaade for Jordrente og Rente,
som varierer efter Priserne paa Fliesk, Smor og Byg. De
fleste valgte den sidste Betalingsmaade, da den i Ojeblik-
ket betod en Reduktion af Afgiften med en Tredjedel.

Saa var Husmandene forelobig tiliredse. Men da den
konjunkturbestemte Regulering som I'elge af indtraadte
Prisforandringer blev mindre gunstig, lavede de atter
Vrovl, og saa fik de ved en Lov af 13. April 1938 Adgang
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til en ny Form for konjunkturbestemt Renteregulering,
hvorefter Rentefoden for Jordrente og Statslaan reguleres
efter den af Landokonomisk Driftsbureau beregnede For-
rentningsprocent. Nu er Husmwendene igen tilfredse, saa L/
Lenge det varer,

De af Staten i Henhold til Loven af 9. April 1936 ydede
Sancring=laan forrentes i de forste to Aar med 1% pCt.
p. a. (efter den nye Lov 2% pCt.) og varierer derefter in-
denfor visse Grienser efter Landbruget: Forrentnings-
procent.

Konjunkturbestemte Rentebetalinger bor baseres paa
objektive Kriterier, d. v. =. paa Prizer, som er lette at kon-
trollere. At gore Landbrugets [Forrentningsprocent (for
det foregaaende Aar) til Reguleringsmaalestok er ikke
uden Betienkeligheder, Naar man kender den almindelige
Indstilling, ikke mindst i Landbokredse, til Skattesporgs-
maalet, kan man ikke andet end have Respekt for de Land-
hrugere, som forer deres Regnskab fuldkommen korrekt
uden Hensyn til den Indflydelse, Overskudet kan faa paa
Skattesedlen. Men naar man tillige vil gore Regnskabs-
resultaterne til Norm for Rentebetalingen, =aa er jeg bange
for, at det vil veere en for haard Belastningsprove at ud-
seette de regnskabsforende Landmeend for. Hvad Skatten
angaar, er den enkelte da kun selv ansvarlig for [Folgerne
af et godt Udbytte. Men hvis det blev almindeligt at regu-
lere og=an Renterne af Pantegielden efter Landbrugets
Forrentningsprocent, vilde det utvivlzomt af mange Land-
maend blive anset for utidig Vigtighed og et Bevis paa
daarligt Kammeratskab at mode frem med et fint Regn-
skab. Kn =aadan Ind=tilling overfor Landbrugsregnska-
berne har jeg under Krizen modt i L. S.-Kredse i Sonder- /
ivlland.

Hvis jeg nu skal prove paa at samle Traadene og op-
gore min Stilling til Kreditforeningerne og Landbrugets
Geeldsproblem, kan jeg maaske gore det paa folgende
Maade:
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Man kan ikke forlange mere af Kreditforeningerne, end
de efter deres lForudseetninger er i Stand til at yde, og
ieg tror ikke, at de er tilgengelige for veesentlige For-
bedringer. Til Belysning af dette I'orhold har jeg tidligere
henvist til Cyklen. Jeg kan huske de forste Velocipeder
og har haft Lejlighed til at folge Udviklingen til den mo-
derne Cykel, som vi nu kender den. Men denne Udvikling
er forlengst gaaet istaa, fordi de Muligheder, der ligger i
(Cyklens Princip, er udtomt. Saaledes ogsaa med Kredit-
foreningerne. Deres Opbygning er klar og logisk, og Lo-
giken er uimodtagelig for Forbedringer.

Kreditforeningernes Indsats overfor Landbruget har i
Hovedsagen veeret positiv. Den Kapital, som gennem Kre-
ditforeningerne er tilfort Landbrugsejendommene, har
vieret en af Forudssetningerne for Landbrugets Udvik-
ling i de sidste 50 Aar. Men enhver Medaille har en Revers.
At der er Mangler ved det herskende Kreditforeningssy-
stem, skal jeg viere den sidste til at benwegte, og jeg har i
denne Undersogelse heller ikke lagt Skjul derpaa. Men
jeg har ikke kunnet finde noget andet og bedre at swette
i Stedet.

Derfor maa vi viere paa Post overfor Tendenser i Tiden,
som er egnet til at svaekke Kreditforeningerne. Jeg teenker
her ikke paa den Kritik, de moder i yderliggaaende Land-
bhokredse. Den savner baade Grundlag og Betydning. Der-
imod ser jeg med Bekymring paa Bestraebelser i moderne
Lovgivning, =om mediorer en fremadskridende Oplosning
af Retsgrundlaget for Realkrediten ved at skyde Hieftelser
af forskellig Art ind foran Prioriteterne.

Det er ikke min Mening at ville hievde, at noget saadant
overhovedet ikke maa finde Sted. I en Krisetid kan Kredit-
foreningerne ikke forblive uberorte af de af det Offentlige
iveerksatte Foranstaltninger for at komme det krizeramte
Landbrug til Hjwelp. Nogen Elasticitet maa der vises over-
for Tidens Tryk ogsaa fra Kreditforeningernes Side, ikke
blot i Interessenternes, men og=aa i deres egen Inferesse.
Denne Onpfattelze har vi i Sonderjyvllands Kreditforening
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vedkendt os i Gerning. Lovene om Fortrinsret i Hesten
for Udgifterne til Anskaffelse af Saaswed, Fro og Kunst-
godning kan saaledes fores tilbage til en Kronik, jeg har
skrevet i »Politikene for 7. Januar 1932, og min landbrugs-
kyndige Kollega, Direktor Hansen, har indenfor Land-
brugsorganisationerne rejst Sporgsmaalet om Grundfor-
bedringslaan mod Pant i Ejendommen forud for al Pante-
geeld.

Det er altsaa ikke et Principspergsmaal, men et Sporgs-
maal om den rette Begraensning af Principets Anvendelse.
FForstaaelse herfor synes dog ikke at kunne ventes, hver-
ken fra Administrationen eller Lovgivningsmagten, Ad-
gangen til at faa Hostpantebrev var en ekstraordiner For-
anstaltning i en akut Nedssituation. Den burde forlaengst
viere ophaevet, men er nu fornyet paa syvende Aar i Kraft
af Inertiens Lov. Det har aldrig veeret min Tanke, at der
skulde gives Fortrinsret i Hosten for Saaswed. Det er
baade dyrt og demoraliserende for Landmanden at veenne
ham til at opfodre Saakornet for saa til Foraaret at tage
det paa Hostpantebrev til heje Priser. Men heller ikke for
en -Endring af dette Forhold har det veeret muligt at finde
Grenlyd.

Det er efterhaanden en artig Samling af Heeftelser, som
Panthaveren maa respektere uden at blive spurgt. Der er
foruden Ejendomsskatter: Henstandslaan, Ydelseslem-
pelze, Tyendelon, Hostpantebreve, Mergel- og Grundfor-
bedringslaan og Ajlelaan. I Praksis virker Adgangen til
at selge Husdyr og Maskiner med Ejendomsforbehold
paa samme Maade. Og vi er vel ikke ved Vejs Ende endnu.
1 den citerede Afhandling om Landejendommenes Veerdi
og Landbrugets Geeld gaar Ligningschef K. J. Kristensen
ind for den Tanke, at ethvert Laan til Gennemforelse af
veerdiforogende IForanstaltninger, ja, hvis jeg har for-
staaet ham ret, endog Vaerdien af de Forbedringer, Ejeren
gennemforer uden at stifte Gsld, bor have Sikkerhed i
Ejendommen forud for tidligere stiftet Pantegeeld.

Da Forslaget til Lov om Laan til Foranstaltninger ved-
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rorende Staldhygiejne og Opbevaring af Godning blev
vedtaget af Rig=dagen, besluttede Direktionen for Sonder-
ivllands Kreditforening at swnke Laanegraensen for Laan
i Landejendomme. Med Hensyn til de Laan, som er ydet,
er vi derimod ikke i Stand til at sikre os. I Kraft af hele
den Stilling, som den af mig repriesenterede Kreditior-
ening — i Modsaetning til andre I"oreninger — har ind-
taget i dette Sporg=maal, finder jeg mig berettiget og for-
pligtet til at =ige saa tydeligt, com det er mig muligt, at
detic bekvemme Middel ikke mere kan anvendes til Tmode-
egaaelse af Landbrugets Vanskeligheder. At fortsette ad
denne Vej vilde veere Sabotage mod Realkrediten.

Det forekommer mig, at Droftelsen og Behandlingen af
Sporgsmaalet om Landbrugets Pantegaeld har vaeret prae-
get af en betydelig Usikkerhed. Der har indenfor store
Kredse veeret en Tilbejelighed til at betragte Gueldspro-
blemet som det centrale i Landbrugskrisen. Denne Opfat-
telse kan jeg ikke dele. Hvis man vil danne sig et rig-
tigt Billede af Forholdene, maa man se Landbrugsgelden
i Sammenhieng med hele den okonomiske Udvikling.

Naar det siges. at Priserne paa Landejendomme er for
hoje, saa mener man dermed, at de er for hoje i IForhold
til de wjeblikkelige Forrentningsmuligheder. Men det
kunde jo teenkes, at det var FForrentningsevnen, der er
for ringe.

Landbrugerne Klager over den stierke Stigning i jen-
domsskatterne og taler om Skatteprioriteten, der lkegger
Beslag paa en stadig stigende Del af Ejendomsverdien.
Det er rigtigt, at Landbrugets Kjendomsskatter er steget
staerkt i den sidste Menneskealder, nemlig fra 15,4 Mill. Kr.
i 1904—05 til 63 Mill, Kr, i 1937—38, og de er lige =aa
hoje idag =som i forste Halvdel af Tyverne, =kont der i
Mellemtiden er indtraadt et meget betydeligt Fald 1 Land-
brugets Udbytte. Heroverfor gor Ligningschef K. J. Kri-
=tensen i en Afhandling om Landbrugets Skatter (i »Det
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danske Landbrug«) geldende, at Stigningen i Ijendoms-
skatternes Kapitalvierdi siden Aarhundredskiftet paa det
nermeste svarer til Stigningen i Ejendomsveerdierne, Jeg
<kal ikke gaa ind paa Ligningschefens Beregning, som
der maaske nok kunde viere noget at sige til. Thi efter
min — og hans — Mening er det ikke her, Tampen braen-
der.

Sagen er den, at Landbruget maa biere ikke alene sine
cgne Skatter, men ogsaa en god Del af de andre Samfunds-
klas=ers Skatter og Byrder, Med den okonomiske Struktur,
det danske Samfund har, maa Landbruget under de her-
skende okonomiske Vilkaar blive »Priigelknabe« for hele
Nationen, hvis Udviklingen overlades til Kreefternes frie
Spil. Beviset for denne Paastand vil man finde i den cite-
rede Afhandling om Landbrugets Skatter, og da jeg gaar
ud fra, at Ligningschefens Ord i1 denne Sammenhaeng vejer
mere end mine, vil jeg nojes med at referere hans Argu-
mentation.

Hvad Skatterne angaar, er det afgorende ikke, hvem der
udreder dem, men hvem der baerer dem. Herom skriver
Hr, K. J. Kristensen med Henblik paa Landbruget:

»Sandsynligheden taler for, at Landbruget har en for-
holdsvis stor Andel i Skattebyrden, fordi dette Erhverv i
Modseetning til de fleste andre ikke vil kunne overvwelte
Skatten paa andre gennem forhojede Priser, da Land-
hrugets Priser i hvert Fald i det viesentlige er bestemt af
Verdensmarkedet. Men hvor meget denne Skatteovervaelt-
ning belaster Landbruget med udover, hvad der direkte
udredes, er det ifolge Sagens Natur umuligt at opgore.
Det er imidlertid givet, at Overvaeltningen ikke er begraen-
set til de indirekte Skatter. Bygningsskatten for andre
Erhverv maa i hvert Fald blive overvweltet, og det er i det
mindste sandsynligt, at ogsaa Indkomst- og Formueskat-
ten i et vist Omfang bliver overveeltet paa Varepriserne. ..

Men ogsaa dette IForhold unddrager =ig Opgorelse.
Selv for Toldbeskyttelsen, =om i hvert Fald er ansvarlig
for en Hovedpart af de forogede Byrder, der folger Be-
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skatningen, er det kun muligt med meget stor Usikkerhed
at =konne over den samlede Varefordyrelse og at beregne,
hvor stor en Andel heraf, der falder paa et enkelt Erhverv
eller dets Udoevere, er naturligvis lige saa umuligt som
for selve den indirekte Beskatning.«

Nu forstaar man, hvorfor Landbruget er daarligt stil-

let. Naar de andre Samfundsklasser — med Undtagelse
af loksportindustri og Skibsfart — gennem Prisforhejel-

ser, Lejeforhojelser og Lonforhejelser veelter Skatter og
Byrder fra sig, maa Sorteper havne hos Landmanden.
Under disse Forhold maa det vaere Statens Opgave at
treeffe FForanstaltninger til Genoprettelse af den forstyr-
rede ekonomiske Ligeviegt mellem Erhvervene. Det er
ogsaa til en vis Grad sket. Men Spergsmaalet er, om det
er sket i tilstrackkeligt Omfang og paa den rette Maade.

Det afgorende Skridt i den rigtige Retning var Krone-
senkningen, som betod en reel Nedskaering af Geaeldsbyr-
den, Lonninger og andre Driftsudgifter. Uden den vilde
Landbruget viere segnet under Byrden. Desuden fik Er-
hvervet en uventet Stotte i den engelske Bacon-Ordning,
som ganske vist begricnsede Udferselsmasengden, men hee-
vede Prizerne og derved gjorde Svineproduktionen til en
indbringende Forretning. Paa samme Linje ligger de I'or-
anstaltninger, der tager Sigte paa at heve Priserne paa
Landbrugets Produkter paa IHjemmemarkedet eller ned-
bringe dets Udgifter.

Men de nwevnte Foranstaltninger har ikke veeret til-
straekkelige til at sikre Balancen i Landbrugets ©Okonomi,
og de er delvis blevet neutraliseret af den Stigning i Priser
og Loenninger, som var en I'elge af Selviorsyningspoliti-
ken og Industriens Hojkonjunktur. 1 Stedet for at gen-
nemfore en paa Genoprettelsen af Landbrugets Rentabili-
tet indstillet okonomisk Politik er man standset paa IHalv-
vejen, idet man har segt at klare Vanskelighederne ved at
vde Stette til de mest forgieldede Landmeend. Dette kan
forsvares som et Middel til at vinde Tid for at komme til
Klarhed over, hvad Situationen kraever. Men i det lange
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Lob virker henholdende Foranstaltninger uheldigt. Ved at
hindre den naturlige Afgang af uegnede Elementer holdes
Ejendomspriserne oppe, samtidig med at det store IFlertal
af kvalificerede Landbrugere udseettes for IForarmelse.

Landbrugskrisen skyldes et Misforhold mellem Ejen-
domsprizer og IForrentningsmuligheder. Udtrykt i denne
Almindelighed tillader Problemet flere Losninger. Til
Klarhed naar man kun ved en Undersogelse af de to Stor-
relzer, som her swottes i Relation til hinanden. Er det Tael-
leren eller Nwevneren i Broken, der er noget i Vejen med?
[ir det Landbrugets Overskud, der er for lille, eller Ejen-
domspriserne, der er for heoje? Det er Sporgsmaalet.

Dersom Landbrugets Produktion skal opretholdes i
samme Omfang som hidtil, maa de til Driften noedvendige
Bygninger og Driftsmidler vedligeholdes og fornyes, og
da. Byggepriser, Material- og Arbejdspriser i de senere

\ar har veret sterkt stigende, maa Ejendomspriserne
umloa- IForudsetning af konstant Jordveerdi ligeledes stige.
Men Landejendommenes Veerdi bestemmes ved Kapitali-
sering af det Udbytte, de afkaster, og har derfor som
I'olge af Nedgang i Forrentningsevnen veeret dalende
den sidste halve Snes Aar, omend ikke i det Omfang, som
det maatte ventes. Det vil med andre Ord sige. at Jord-
vierdien er gaaet staerkt tilbage.

Hvor dybt kan Jordverdien da synke? Jordrenten er
en Iorskelsrente; det er Forskellen mellem den Jord, der
er paa Dyrkningsgrensen, og bedre og bedre beliggende
Jord, der betinger Jordverdien. 1 Betragtning af den
Rolle, Landbruget spiller for Danmarks IForsyning med
Raastoffer m. m., vil der nweppe blive Tale om en Ind-
skreenkning af Landbrugsproduktionen. Men hvis det er
rigtigt, er der dermed ogsaa sat en Graense for Jordvar-
diens Iald.

Det landekonomiske Driftsbureau beregner hvert Aar
et Indekstal for Bygningsnmku*tningo' og for Inventar-
vierdien paa en Bondegaard. Naar Priserne i 1909—14
seettes lig 100, stiller de nwevnte Pristal sig saaledes for
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de sidste to Driftsaar, for hvilke der foreligger Oplys-
ninger:

193586 1936/37
Indekstal for Bygningsomkostninger ........ 176 185
Indekstal for Inventarvierdien .............. 168 176

I IForhold til 1909—14 var Vierdien af Gaarde med
Besatning og Inventar ifolge Salgsstatiztiken 1 1936 ste-
get med H0—60 pCt., Byggeomko=tningerne derimod med
ca. 80 pCtl. og Inventarverdien med godt 70 pCt. Dertil
kommer, at Landejendommenes Bygninger og Inventar er
wdvidet meget siden 1914, bl. a. ved Oprettelse af nye Brug
(af Statshu=mandsbrug alene 11000, deraf 1200 i Sen-
derjylland foruden 245 Jordfordeling=ejendomme). Naar
man endvidere tager de Kapitaler i Betragtning, =om i de
sidste 25 Aar er bundet 1 Forbedringer af Jordkulturen,
kommer man til det Re=sultat, at Jordverdien ikke er ste-
et nevneveerdigt i Sammenligning med Aarene 1909—14.

Ved de forskellige Vurderinger til Grundskyld af Land-
ejendomme siden 1916 er Jordvierdien fastzat saaledes:

Jordveerdien for samtlige Landejendomme

uden Senderjylland med Senderjylland
Mill. Kr. Mill, Kr.

1916 2213

1920 2177 2716
1921 2456 26896
1927 2282 2199
1932 2068 2269
1936 2246 2460

I de =enere Aar har der kunnet spores en svag Tendens
til Stigning i Landejendomsprizerne, og fra nationaloko-
nomisk Side er denne Prisstigning bleven betegnet =om en
Kapitalisering af Haabet om bedre Tider for Landbruget.
Det er rigtigt. Men helt uden Bund i de okonomiske For-
hold er dette Haab ikke. Det cr de hoje Byggeprizer, der
holder Ejendomspriserne oppe til Trods for et tarveligt
Udbytte, og der kan meppe viere Tvivl om, at Jordvaer-

_dien idag ligger under det Niveau, =om den maa indstille
J =ig paa, hvis der ikke tilstraebes en Indskreenkning af




Landbrugets Produktion. Men det er der ingen, der ten-
ker paa. Der maa snarere regnes med en Forogelse (og
delvis Omliegning) af Produktionen for at skaffe Raa-
stoffer og Valuta til en Udvidelze af Beskaeftigelsen i
andre Evhvervzgrene, IKn =aadan Vurdering af Landbru-
gets Betydning for Landets Okonomi kan efter min Me-
ning ikke forliges med den Opfattelze, at de Ejendoms-
priser, vi har idag, c¢r for hoje. Jeg er derfor tilbojelig
til at tro, at Forklaringen paa Landbrugs=krisens fortsatte
Bestaaen maa =oges i Forhold, der Lkegger et Tryk paa
Landbrugets IFForrentning=muligheder.

Iit veegtigt Bidrag til Klaring af dette Spergsmaal har
Professor Jorgen Pedersen givet i en Undersogelse af
Indtegtssvingningerne i Landbruget (Studier fra Aarhus
Universitets okonomiske Institut, Nr. 2) og i et Radio-
foredrag om Landbrugetz Vilkaar, som han holdt den 24.
Januar i Aar. 534

Paa Grundlag af det af Landekonomisk Driftsbureau
offentliggjorte Regnskab=materiale har Professoren for
Aarene 1922/23 til 1935/36 beregnet de selvstiendige Land-
brugeres samlede Indtiegt, omfattende ogsaa deres Ind-
tegt fra andre Kilder end Landbrug. Om Resultatet af
Undersogelsen skal oplyses folgende:

Landbrugernes Indtegt (Mill. Kr.)
Under 10 ha 10—30 ha 30—50ha B50—100 ha over100ha Talt

1922/23 275,1 2232 87,0 51,7 19,1 656,1
1023/21 359,5 276,00 107,2 71,2 376 851,5
1024/25 375,0 308,5 124,5 788 38,5 925,3
1925/26 231,1 1153 4217 145 =18 131,8
1926/27 296,1 121,7 36,1 16,1 25 102,5
1927/28 199,0 121,1 35,1 21,2 5,9 382,6
1928/29 210,7 203,% 79,8 52,8 27,5 604,65
1929/30 225,0 198,3 71,3 12,3 17,0 553,0
1930/31 153,3 90,3 238 g =21 271,3
1931/32 1127 55,0 15,6 30 99 184,3
19:32/33 129,7 122,9 16,0 23,1 7.4 329,1
1933/31 153,6 126,8 50,6 30,5 13,0 374,5
1934/35 153,1 139,8 53,8 32,5 16,3 395,5

1935/36 162,6 154,2 55,5 36,8 20,3 1291




326

Tankegangen i Professorens Radioforedrag kan i Kort-
hed gengives saaledes:

Det er en Kendsgerning, at der er sket en social og
okonomisk Forskydning i de senere Aar, saaledes at
Landbrugernes okonomiske Stilling er bleven sterkt for-
ringet i Sammenligning med andre Erhverv, Til Belysning
af dette I'orhold undersoger Professoren, hvad de selv-
steendige Landbrugere har faaet som Vederlag for Arbejde
og Driitsledelse siden 1929. Mulige Indtwegter af Formue
eller Bierhverv maa der her ses bort fra som Landbruget
uvedkommende.

Naar man fra Bruttoindtiegten i Landbruget trockker
samtlige Driftsomkostninger samt normal Rente af Han-
delsveerdien af Jord, Bygninger og anden Kapital, der er
anvendt i Driften, kommer man til det Resultat, at Land-
brugets Indtegter i de sidste 8 Aar har vieret meget smaa.
I alle disse Aar har Husmanden haft en mindre Fortjene-
ste end en Daglejer med fast Arbejde. I 1931/32 var en
Husmandsfamilies samlede Indtegt i Gennemsnit nede
paa 684 Kr., og Gaardmiendene fik overhovedet intet Ve-
derlag for Arbejde og Driftsledelse, men havde tveertimod
Underskud og maatte derfor, hvis de ikke havde Reserver
at ty til, laane ikke blot for at kunne leve men delvis ogsaa
for at kunne betale Renter. I 1930/31 tjente Ejeren af en
middelstor Bondegaard ca. 300 Kr., i 1934/35 ca. 1 300 K.
og 11936/37 ca. 900 Kr. I Aarene 1930/31 og 1931/32 brugte
Landbrugerne ca. 400 Mill. Kr. mere, end de tjente. Der
er imidlertid meget, der tyder paa, at Reserverne baade i
FForm af opsparede Midler og Kreditmuligheder er ved at
viere udtomt. »Jeg kan ikke se rettere«, udtalte Professo-
ren, »end at hvis Indtegtsmulighederne ikke bedres, maa
det ende med Deklassering og Forarmelse.«

I forste Omgang fik og=aa de ovrige Iirhverv mere eller
mindre Krisen at fole. Men i Lobet af 1934 naaede de
gennemgaaende op paa normal Iortjeneste, og i 1935, 36
og 37 oplevede Handel og Industri en veritabel Hojkon-
junktur. I 1932 og 33 var der en stor Arbejdsleshed, og
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derigennem ramtes en betydelig Del at Lonarbejdergrup-
pen haardt. Men fra 1933 foregedes Beskeeftigelsen staerkt,
og i 1936 var vi atter oppe paa normal Beskweitigelse. De
60 pCt. af Lonarbejderne, som ikke har veeret udsat for
Arbejdsloshed, har gennem hele denne Periode og swerlig i
do verste Kriseaar veeret bedre stillet end nogensinde for.
De har bevaret deres Lon uforandret og desuden nydt
godt af de lave Priser paa Levnedsmidler, som var Land-
brugets Ulykke. Reallonnen steg ad denne Vej med 14
pCt. fra 1929 til 32. I'ra 1932 begyndte Leveomkostnin-
gerne at stige, men Stigningen neutraliseredes i hvert [Fald
delvis ved Lonforhejelser, og idag ligger Reallonnen ca.
7—8 pCt. over Niveauet af 1929,

Krisen, som begyndte i 1929 og et Aar senere kom til
Danmark, betod en Forringelse af Landets okonomiske
Stilling og nodvendiggjorde en Neds:wettelse af Levefoden.
Landbruget har hele Tiden veeret haardest ramt, og fra
1936 har Krizens Tryk varet koncentreret paa Landbru-
get, idet alle andre Samfundsklasser med Undtagelse af
de arbejdslese var bedre stillet end nogensinde tidligere.
Og det vierste er, at denne Tilstand er ved at blive kronisk.

Landbrugerne kraever Ligeberettigelse med andre Er-
hverv. De gor Staten ansvarlig for, at der opretholdes Til-
stande, som begunstiger de andre Samfundsklasser paa
Landbrugets Bekostning. Er det rigtigt?

Ingen Magt har kunnet hindre den IForringelse af Na-
tionalindkomsten her i Landet, som var en [Folge af de
internationale okonomiske Forstyrrelser. Men Indkom-
stens Fordeling er Statsmagten i Stand til at eve Indfly-
delse paa. Og det er ogsaa sket i stort Omfang i de senere
Aar.

Ved IFForhojelse af Vekselkurserne (Kronenedskaering)
er Regeringen kommen Erhvervene og navnlig Land-
brugserhvervet til Hjzelp. Men hvorfor er man standset
ved en Sterlingkurs af 22,40? Berettiger den ekonomiske
Udvikling, der under Statsmagtens Ledelse og Kontrol er
foregaaet her i Landet siden 1933, til at opretholde denne
Kurs?
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[ 1933 hindrede man ved Lov en Lonkonilikt, der efter
al Sand=ynlighed vilde have fort til en betydelig generel
Lonnedsiettelse, og siden da er Lonningerne gentagne
Gange blevet forhojet ved Lovgivning=magtens Medvirk-
ning. Professor Jorgen Pedersen kritiserer ikke dixse For-
anstaltninger, men konstaterer blot, at de har oget Om-
kostningerne for Landbruget. Gennem Valutacentralen er
Staten blevet Herre over Kapitalbeviegelserne overfor Ud-
landet og Vareimporten. Professoren anerkender lmport-
reguleringens gode Virkninger navnlig med Hensyn til
Beskaftigelzen. Men de er opnaaet paa Bekostning af
Landbruget ved at medfore en Stigning 1 Landbrugernes
Driftsomkostninger og Leveomkostninger.

Landbrugerne hievder, at Staten, hovedsagelig gennem
Valutareguleringen, hindrer dem i at opnaa den fulde
Vardi for den Valuta, de faar for deres Eksport. Og det
er der noget om. Med det Omkostning=niveau, vi har idag,
faar Eksportorerne mindre for deres Valuta, end den er
veerd. Hvis man vil bringe disse Klager til Tavshed, maa
man sorge for, at der sker en Tilpasning at Omkostnings-
niveauet til Vekselkurserne eller omvendt. Til det samme
Resultat kommer Generaldivektor Korst i sLandbrugets
Gieldskrise«, idet han anbefaler en ny Kronesenkning.

»Ingen vil kunne megtee, udtalte Professoren, »at Sta-
ten i hoj Grad har hlandet sig i I7ordelingen af National-
indteegten og Erhvervsmulighederne, at Regeringen derfor
er ansvarlig for, hvorledes denne Ifordeling er bleven, og
at Landbrugerne i denne Regulering har trukket det kor-
toste Straa.<

Landbrugets Krav om Ligeberettigelse med andre Er-
hverv savner altsaa ikke Begrundelse. Hvis Landbruger-
ne atter skal opnaa normal Arbejdsindtegt, skal der med
de nuveerende Afsetningsforhold og det nuvierende Om-
kostningsniveau tilfores Landbruget 100—150 Mill. Kr.
om Aaret fra de ovrige Samfundsklaszer. Det er det Resul-
tat, Professor Jorgen Pedersen kommer til ved en Under-
sogelse af Landbrugets sokonomiske Vilkaar.
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Logiken i Professor Pedersens Argumentation fore-
kommer mig tvingende, og Konklusionen er denne: »Land-
brugets forringede Stilling beror ikke i nogen Henseende
paa en Naturlov, men er et Produkt af en Reekke politiske
Foranstaltninger«. Hvis det er rigtigt, naa man sperge:
Hvorledes er det muligt, at en saadan Tilstand kan opret-
holdes? Professoren forklarer det med, at Befolkningen
udenfor Landbruget, navnlig i Hovedstaden, er uvidende
om Landbrugets Forhold. Men han har den Tro, at »naar
Befolkningen faar Sandheden at vide, vil man ikke finde
det rimeligt, at den haardt arbejdende Samiundsklasse,
som Bonderne i Reglen er, skal holdes nede paa en i IFor-
hold til andre Samfundsklasser urimelig lav Levefode«.
Det er derfor, han taler Landbrugets Sag, og ingen har
bedre Porudsetninger for at gore det end Husmandssen-
nen Jorgen Pedersen, som blev en anset Nationalgkonom.

Med samme Adkomst taler Ligningschef K. J. Kristen-
sen, Gaardmandssennen, der ligeledes har et Navn som
Nationalekonom. Ogsaa han gaar steerkt i Brechen for
Kravet om en virkelizg Losning af Landbrugskrisen. Sin
Opiattelse af dette Spergsmaal sammenfatter han i fol-
gende Smtninger:

s>Nogen Ligeveegt mellem Ejendomspriser og Forrent-
ningsevne er stadig ikke naaet. Men denne Tilstand kan
ikke veere varig. Prisforholdene kan vel gore intensiv
Drift af de daarligste Jorder urentabel og muligvis med-
fore, at saadanne Jorder gaar ud af almindelig Drift, men
de kan ikke, for de Jorder, der stadig holdes i Drift, ud-
slette Forskellen mellem god og daarlig Jord. Man kan
derfor med Sikkerhed sige, at Prisforholdene indenfor en
overskuelig Tid maa wndre sig saaledes, at Landbruget
ikke blot bliver i Stand til at lenne Arbejdet ved Jorden
og forrente de nodvendige Avlsbygninger og Driftsmidler,
men ogsaa saaledes, at en betydelig Del af de nuvaerende
Jordvaerdier finder Forrentning.«

Leeg Meerke til den Fasthed, der preeger denne Udtalelse.
Her er ikke Tale om Haab eller Tro. Nej, »med Sikkerhed«

"
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siges det, at Prisforholdene snart maa @endre sig til Gunst
for Landbruget.

Derfor kan man lige saa godt springe i det =om krybe
i det. Thi her er Tale om et Sporgsmaal, som ikke kan
tages af Dagsordenen, inden det er lost.

Landbrugskrisen er ikke en Geeldskrise, men en Renta-
bilitetskrise eller, for at sige det praecist: et Fordelings-
spergsmaal. Der er en grundleeggende Skaevhed i den na-
tionale Indkomstfordeling her i Landet, i Kraft af hvilken
Kobeevnen strommer bort fra Landbruget over til de ov-
rige Erhverv og Samfundsklasser. Denne Skaevhed maa
rettes. Det er Krisepolitikens Opgave.

Men dermed er ogsaa sagt, at en rationel Krizepolitik
ikke, i hvert I"ald ikke i forste Linje, kan tage Sigte paa
Landbrugets Geeld. Hvad nytter det at nedskeere Geelden,
naar der som I'plgo af den okonomiske Uligeveegt, som er
det centrale i Kriseproblemet, stadig opstaar ny Gaeld? Selv
en »Sanering til Bunds¢ atf Landbrugets Geeldsforhold
(Professor Vinding Kruse, I'olketingsmand A4. Svensson)
vilde viere forgweves, dersom den egentlige Kriseaarsag
ikke fiernes.

Dette skal dog ikke forstaas saaledes, at Geeldssporgs-
maalet er uden Betydning i denne Sammenhaeng. En stor
Geeld skerper Krisens Virkninger. Den Landbruger,
hvis Gaeld udgor . Eks, 80 pCt. af Ejendommens Vaerdi,
har kun en ringe Formuereserve at falde tilbage paa,
naar Priserne falder, og Indteegterne af Landbruget svig-
ter. Vi har set, at Landbrugets Pantegeld er meget stor
i Danmark, og at den har en Tendens til at vokse, naar
Ejendomspriserne stiger. Et afskrieckkende Eksempel her-
paa har vi oplevet under Krigen. Men ogsaa efter Krigen
er Landbrugets Gaeld vokset meget sterkt, saa der er
Anledning nok til at beskeeftige sig med Geeldsproblemet.

Inden man kan tage Stilling til Spergsmaalet om Ifor-
anstaltninger til Begreensning af Geldsstiftelsen inden-
for Landbruget, maa man veere klar over, hvorledes Gael-
den opstaar. Pantegweldens store Flod er et Sammenlob
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af forskellige Bifloder. Naar man =er bort fra mere til-
faeldige Aarsager til Geeldsetning indenfor Landbruget
som letsindige Dispositioner og stort Iforbrug, bliver der
tre Hovedkilder tilbage: 1) Laan til produktive Formaal,
2) Konvertering af los Geld til Pantegeeld og 3) Kapi-
talizering af Stigning i Overskudet, som kommer til Ud-
tryk i stigende Ejendomsprizer og giver Anledning til
en I'orogelse af Pantegaelden.

For at tage det sidste forst, saa er det givet, at Pante-
veldens stierke Vaekst under Krigen jwevnsides med en
betydelig Nedgang i Landbrugets Realveerdier ganske
overvejende skyldtes Kapitalisering af Udbytte-Stigning
og Overforelse af Verdier. Men for Tiden behover vi
ikke at nwere Bekymringer i den Retning, eftersom det
tarvelige Udbytte, Landbruget afkaster, ikke afgiver
Grundlag for en Stigning i Ijendomspriserne og Pante-
gelden. Derimod unddrages der til Stadighed Landbruget
Kapital ved Overdragelse af bestaaende Viaerdier i For-
bindelse med Salg og Arvedeling. Der kan derfor blive
Tale om at tage Forholdsregler overfor Pantegaeld, som
opstaar paa den Maade.

At afskere Landbruget fra Kredit til Gennemforelse af
nedvendige Forbedringer vilde veere en temmelig bagvendt
Kriseforanstaltning. Det var derfor en stor Forbedring
af Forslaget til den sidste Geldssaneringslov, at det lyk-
kedes at faa Laan til nodvendige Bygningsforanstaltnin-
ger o. lign. undtaget ifra Pantseetningsforbudet over den
i Loven fastsatte Graense. Derimod er der ikke noget at
sige til, at sanerede Ejendomme ikke skal kunne behaites
med Swelger- og Arveprioriteter ud over denne Greaense.

En stor Del af den Gaeld, som Landbruget har paa-
draget sig i de sidste 14 Aar, af hvilke kun to har veret
gode, skyldes Underskud i Bedriften. Det vilde ikke tjene
noget fornuftigt I'ormaal at legge Hindringer i Vejen
for en Konsolidering af den saaledes opstaaede lose og
dyre Geeld ved et Pantzeiningsforbud. Da det sonderjyd-
ske Landbrug som Folge af Kronestigningen i 1925/26

23"
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var kommen i Vanskeligheder, sogte man netop at imode-
gaa Vanskelighederne ved en med Statsstotte gennemfort
Konvertering af den store lose Geeld til Pantegield (Real-
kreditlaan, Laanekasselaan m. m.).

Ved et Pantsaetningsforbud kan man ikke hindre de med
Underskud arbejdende Landbrugere i at stifte Geeld. Selv
om der legges »Loft overe Pantegaelden, vil Landman-
den, hvis der er en tilstraekkelig Margin mellem den fast-
satte Geeldsgraense og Iijendommens Veerdi i Handel og
Vandel, have Mulighed for at skaffe sig Kredit hos Keb-
meendene. Dersom han skulde vise =ig ude af Stand til
at betale, kan de lade deres IYordringer tvangsindfore paa
Ejendommen og stille denne til Auktion. Dette tillader
og=aa den nye Saneringslov,

Hvis man vil sette en Stopper for Gaeldsstiftelzen inden-
for Landbruget, kan man ikle nejes med en Begriensning
af Pantsetningsiriheden. Saa maa man tillige gore Ind-
greb i Omswetningsfriheden. Man maa med andre Ord
ind paa noget i Smag med den tyske Arvegaardslovgiv-
ning.

Alle Landejendomme i Ty=kland mellem 7.5 og 125 ha
er underkastet Arvegaardsloven. Formaalet med denne
Lov er at beskytte Bondergaardene mod Forgeldelse og
derved bevare dem for Slkegten. Arvegaarden kan hver-
ken afhendes cller pantswttes, og den er firitaget for
Eksekution. Den gaar udelt over paa Gaardarvingen, og
Medarvingers Retticheder indskrenker sig til Bondens
ovrige Formue. Dersom Ejendommen er behweftet med
Geeld, faar Medarvingerne intet. Kommer de uforskyldt
i Nod, har de Hjemstedsret paa Gaarden,

Saa rigoristiske IForholdsregler kan der nweppe blive
Tale om herhjemme, Vil vil navnlig ikke kunne tenke
os, at de ovrige Soskende gores arvelose til Ifordel for
den Sen, der faar Gaarden. Vi har heller ingen poli-
tisk Interesse i at gennemfere en Ordning, som ved at
udelukke Landbruget fra Kapitaltilforsel giver Staten
Mulighed for at disponere over Kapitalen til andre IFor-
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maal. Men der kunde maaske blive Tale om en Tillemp-
ning af Arvegaardstanken efter danske IForhold. Den er
nemlig ikke helt fremmed for dansk Tankegang, men
tveertimod i Sleegt med gammel nordisk Ret, som endnu
har Gyldighed i den norske Odelsret og herhjemme har
efterladt Spor i en seerlig Testationsbefojelse for Ejere
af Landejendomme og i den Swedvane, at Gaarden over-
drages fra TFar til Son paa saa lempelige Vilkaar, som
Hensynet til de ovrige Born tillader.

Bt interessant FForseg paa at overfore Arvegaardstan-
ken paa danske IForhold er gjort af Sagforer M. Hessel-
bjerg i en Bog, kaldet »Slegt og Jorde, hvor han frem-
sietter et Forslag til en dansk Arvegaardslovgivning paa
Grundlag af nordisk Ret og Tradition. De Regler, som
Hesselbjerg anser fornedne til Opnaaelse af IFormaalet,
er folgende:

1. Ved Arvedeling overgaar Ejendommen udelt til en
af Arvingerne for en af Lovgivningen fastsat Pris,
der ikke maa overstige, hvad vedkommende Arving
har Udsigt til at kunne klare med almindelig Dyg-
tighed og IFlid. )

2. Ligesom Prisen skal viere moderat, skal ogsaa Be-
talingsvilkaarene veere saa lempelige, at Arvingen
wden serlige Vanskeligheder kan opfylde dem.

3. Den af Lovgivningen fastsatte ISjendomspris ved
Arvvedeling skal ogsaa viere gieldende ved Overdra-
gelse af Ejendommen i levende Live fra Arvelader til
Arving.

4. Ejendommen maa, naar der findes arveberettigede,
der vil og er egnede til at overtage den, ikke over-
drages til fremmede.

5. Arvegaarden kan vel behieftes og gores til Genstand
for Retsforfelgning, men ved Tvangs=afstaaelse over-
gaar Ejendommen til en arvebereltiget for den ved
Loven fasteatte Afstaaelsespris, og Pantegweld, der
ikke kan dwkkes af denne, hortfalder.
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Hesselhjergs Bog adskiller sig paa en behagelig Maade
fra I'lertallet af de Reformplaner, som har set Dagens
Lys i de senere Aar. Han bygger paa et historisk givet
Grundlag, og hans Argumentation er omhyggelig og rede-
lig. Han liegger ikke Skjul paa de Vanskeligheder, For-
slagets Gennemiorelse vil mode, og han paaviser Gran-
serne for Principets Anvendelce i Praksis.

Men saa megel desto mere Grund er der til at veere
paa sin Post og ikke lade sig besnmre. En effektiv Be-
greensning af Muligheden for Geeldzstiftelse, selv i pro-
duktivt ©jemed, kan let komme til at haevne sig paa Drif-
ten. En saadan Virkning skal Arvegaardsloven allerede
have haft i udstrakt Grad i Tyskland. Hvad der i den
senere Tid er berettet herom f. Eks. fra Sachsen, er af en
saadan Art, at det rummer en alvorlig Advarsel imod at
betreede  Arvegaardslovgivningens Vej, navnlig for et
Land som Danmark, hvor Landbruget spiller en =aa
vigtiz Rolle for hele Landets Okonomi.

Ved Overgangen fra Ifaeste til Selveje onskede man at
give Bonden Tryghed i Besiddelsen for at sikre ham
Frugterne af hans Arbejde. Men Udviklingen har vist,
siger Hesselbjerg, at den formelle Ejendomsret ikke er
enshetydende med reelt Selveje. 1 Stedet for ¢én Herre,
Godsejeren, har Bonden faaet mange Herrer, nemlig
Panthavere og Kreditorer. Det er derfor, man vender
Liberalismen Ryggen og tyer tilbage til gammel germansk
og nordisk Ret. Heroverfor henviser Professor Warming
(i Danske Samfundsproblemer) til, at denne Ret herte
sammen med Jordfellesskabet og andre Forhold, som
ikke gav den individuelle Dygtighed tilstriekkelig frit
Spillerum. »I Nutiden er det nodvendigte, skriver Profes-
soren, »at Gaardstorrelse og Dygtighed harmonerer; hvis
en Slegt glider nedad i Dygtighed, bor Loven ikke hjwelpe
den til at bevare en stor Gaard; og gaar den frem i Dyg-
tiched, bor den have mere Jord. En saa stiv Ordning
som den nye tyske vil derfor sviekke Landbrugets Pro-




335

duktionskrait, og man maa foretreekke en friere Ordning
som den sadvanemamssige danske.«

Skal man da ikke foretage sig noget for at heemme den
stadige Stigning i Landbrugetz Geeldsbyrde? Jo, der er
i hvert IFald én Ting, som jeg onsker at henlede Opmark-
somheden paa. Vi har set, at en god Realkreditordning
begunstiger Geeldsstiftelsen og dermed ogsaa Stigningen
i Ejendomspriserne. Men for Kreditforeningernes Ved-
kommende kom vi til det Resultat, at de ved at tilfore
Landejendommene Kapital til produktive Anleg paa gode
Vilkaar gor saa megen Nytte, at man maa tage de mindre
heldige Sider af Kreditforeningsveesenet med i Kobet.
Men noget helt andet geelder efter min Mening om Land-
hypotekforeningerne. De Erfaringer, vi har haft Lejlig-
hed til at gere under den sidste Landbrugskrise, har vist,
at der ikke er tilstreekkelig Basis for en Landhypotek-
forening i Panteretten efter Kreditforeningslaanet. Derfor
er det uforsvarligt at oprette eller opretholde Landhypotek-
foreninger, hvis Medlemmer er solidarisk ansvarlige for
Foreningens Forpligtelser. Der findes da heller ikke
Landhypotekforeninger i noget andet Land i Verden, og
det er efter min Mening Udtryk for et Mishrug af Kredit-
foreningstanken, at de findes i Danmark.

De Vilkaar, Landhypotekforeningerne kan byde deres
Laantagere, taler heller ikke for at opretholde disse In-
stitutioner, idet Laanene er mindst lige saa dyre som
Veksellaan. Vi vil slet ikke tale om Jydsk Landhypotek-
forening, men holde os til @stifternes Landhypotekfor-
ening. Gennemsnitiet af de Kurser, der er noteret for
denne Forenings 5 pCt. Obligationer af II. Series 1. Af-
deling fra Januar 1924 til November 1933 (80,35), betin-
ger en effektiv Rente af Laanene paa 7%—8 pCt. om
Aaret. I det samme Tidsrum var den gennemsnitlige Dis-
konto af Veksler 6,60 pCt. p. a. foruden Provision.

Ud fra det Synspunkt, vi maa anleegge paa IHypotek-
foreningerne som Kilde til Foregelse af Landbrugets
Gald og til Stigning i Landejendomspriserne, kommer vi
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til det samme negative Resultat. Adgangen til at faa Laan
uden Kaution mod en Pantesikkerhed, som intet andet
Pengeinstitut vilde honorere, frister Keberne af Land-
ejendomme til at give hejere Priser og paatage sig en
storre Geeld, end de ellers vilde have Mulighed for. For
seerlig dygtige Landbrugere betyder det en yderligere
Chance. Men i al Almindelighed maa den Foregelse af
Geaeldsbyrden, som Landhypotekforeningerne giver Anled-
ning til, betegnes som en Fare for Landbruget.

Hvis jeg endnu skulde gare en Bemaerkning med Hen-
syn til Ordningen af Landbrugets Geeldsforhold, saa kunde
jeg teenke mig, at Arve- og Swmlgerprioriteter blev gjort
konjunkturbestemte. Denne Tanke er fremsat af andre,
bl. a. af Generaldirektor Korst og Direktor J. Toftegaard,
og den begrundes med, at det er rimeligt at lade Swelgeren
og Medarvingerne tage Del i Risikoen ved Ejendommens
Drift,

Tovrigt er det meget vanskeligt at anvende Tvang paa
dette Omraade. Professor Vinding Kruse har foreslaaet
en Pantsetningsgreense for Landejendomme. Men hans
Tro til Forslaget er ikke stor. Han venter sig nermest
kun psykologiske Virkninger af dets Gennemforelse,
et sendret Sindelag overfor Geeldsproblemet. Her rores
der ved noget, som er vigtigt. I'ra 1890 til 1930 har Land-
brugets Udvikling staaet i Produktionsudvidelsens Tegn,
og den okonomiske Indstilling, som denne Udvikling har
affodt hos Landmanden, har efterladt en Optimisme i
Opfattelsen af Geeldssporgsmaalet, som ikke mere svarer
til Landbrugets Vilkaar. Som disse er idag og sand=yn-
ligvis vil blive forelobig, maa det danske Landbrug soge
sin Jordrente ikke saa meget i en stigende Intensivering
som i en hurtig Tilegnelse og Gennemfiorelse ai Frem-

\ skridt. Tiden kraever en anden Indstilling indenfor Land-

bruget til Spergzmaalet om Kapitalanvendelse og Geeld.
Jeg onsker ikke, at danske Bonder skal tilegne =ig det
franske Syn paa Gelden. Men =torre Iforsigtighed, storre
Frygt for Geld er et Krav, som vi ikke kommer uden-
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om. En Andring af Sindelaget overfor Gwelden naas dog
ikke ved at laegge Loft over den, men kun ved Indsigt og
Opdragelse, Her ligger der en stor Opgave for Land-
brugslerere og Landbrugskonsulenter.

Nogen afgorende Indflydelse paa vor Opfattelse af
Landbrugskrisen kan disse Overvejelser vedrorende Gael-
den ikke faa. Med al Anerkendelse af de Ofre, der er bragt
fra Statens Side for at nedbringe Landbrugets Geeld eller
lette dens Tryk, maa vi fastholde, at Landbrugskrisen
kun kan loses ved Genoprettelse af Landbrugets Ren-
tabilitet.

Mod de hidtil iveerksatte Kriseforanstaltninger til Stotte
for de mest forgeldede Landbrugere vil jeg endnu gore
den Indvending, at de undergraver den eokonomiske An-
svarsielelse. Det virker demoralizerende, at der Gang paa
Gang ydes Hjeelp til de Landbrugere, der er mindre dyg-
tige, flittige eller sparsommelige, men derimod ikke til
dem, der ved Flid og Paapasselighed har holdt Gwlden
nede. Kriselovene forudseetter nok, at kun de Landbrugere
skal holdes paa Ejendommen, der fortjener at hjwelpes.
Men med den Erfaring, jeg sidder inde med paa dette
Omraade, kan jeg sige, at Lovenes Gennemforelze kun i
ringe Omfang svarer til denne IForudswetning. Det okono.
miske Selvansvar, som var det danske Landbrugs Styrke
under Krigsen i Slutningen af forrige Aarhundrede, vil
forst komme til Are igen, naar Landbrugets Rentabilitet
i det vaesentlige er genoprettet.

Dermed er jeg naaet igennem det Kompleks af Sporgs-
maal, som omsluttes af mit Emne: Kreditforeningerne og
Landbrugets Geldsproblem, og jeg haaber, at det maa
viere lykkedes mig at swette Tanker i Beveegelse, som kan
virke befrugtende paa Deres Opfattelse af de vigtige
Spergsmaal, vi har beskeeftiget os med.




