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Foredrag i Natienalekonomisk Forening den 3. April 1906,
Af

Axel Nielzen,

Det Emne, som skal behandles her, er meget
stort. Det kunde i og for sig godt opleses i en
hel Razkke enkelte Spergsmaal, der hver for sig vilde
vaere tilstreekkelig store til at diskuteres en hel Aften
igennem. Nu vil jeg ganske vist ikke ligefrem tilraade
en saadan Iremgangsmaade, da Spergsmaalene dog
alle hzenge sammen og gensidig betinge hinanden, men
Folgen er, at jeg maa nejes med at drage enkelte
Punkter frem her, og selv for disses Vedkommende er
det umuligt at gaa for meget i Enkeltheder, — Jeo
skal tilfgje, at hvad jeg saaledes drager frem, er det,
som synes af Vigtighed, set fra et teoretisk Standpunkt;
maaske vilde den, der kender Nationalbanken fra det
daglige Forretningsliv, vare kommen ind paa ganske
andre Emner.

Saavidt jeg formaar at se, vil det da serlig vare
felgende Spergsmaal, som det vil have Interesse at
fremdrage, dels fordi de ere de vigtigste, dels fordi de
vel nok senere hen ville blive Genstand for starst Strid,
nemlig: Statens Stilling til Seddeludstedelsen — hvad
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der nm®rmest er identisk med Statsbank eller Privat-
bank — Seddelfunderingen, Filialsystemet og Afgiften
til Staten, om Seddeludstedelsen maatte blive overladt
til en Privatbank.

Naar i Udlandet Spergsmaalet om den mest hen-
sigtsmazssige Bankordning har veret fremme 1 de senere
Aar, har Kravene om Statsbanken lydt hejere og hojere,
efterhaanden som vi rykke Nutiden nzrmere, og her-
hjemme kommer der vel ogsaa fra forskellig Side Krav
frem om, at Staten skal tage Seddeludstedelsen i sin
egen Haand. Statsbanken i sin moderne Form er
ukendt, men maaske netop af denne Grund ever den
Tiltrekning paa mange; thi man kan jo i sin Fantasi
udstyre den med alle tznkelige Fordele. Skuffelserne
og Manglerne ved den kender man endnu ikke og
overser dem derfor nemt. Uden at komme nmrmere
ind paa Spergsmaalet: Statsbank kontra Privatbank —
thi det tilkommer Statsbankens Tilhaengere forst at
fere deres Argumenter i Marken — vil jeg blot frem-
heeve som en af Hovedfordelene ved Privatbanken, at
den 1 Krigstilfelde er bedre sikret end Statsbanken.
Dette Punkt fremh®vede det schweiziske Finansdepar-
tement 1 1895 som det, hvorfor man maatte foretrakke
Privatbanken. En indtreengende Fjende vilde sikkert
ikke betanke sig paa at legge Beslag paa en Stats-
banks Midler, deri indbefattet privates Deposita, thi
disse foreligge jo ikke tilstrekkelig identificerede; over-
for en Privatbanks Midler kunde en saadan Betragt-
ning neppe gores geldende. Ganske vist hsevder en
nyere Forfatter (Jacoby), at en Fjende kunde i hvert
IFald bemagtige sig en Privatbanks DMetalfond, da
dette kun hejst uegentlig kan opfattes som ejet af
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Aktion®rerne, men snarere maa betragtes som ejet af
Seddelindehaverne, d. v, s. Samfundet. Hvorvidt nu
denne Betragtning er rigtig, skal vare usagt, men saa
meget er vist, ati Krigen 1870—71 respekterede Tysk-
land Banque de France, og Beslaglzggelsen af de
AMidler, dens Filial i Reims sad inde med, havedes.
Banque de Frances Sedler faldt da ogsaa kun lidt 1
Vardi, fordi man vidste, at Banken laa inde med
store Metalmangder; hvormeget mon de vilde veare
faldne, om Banque de France havde varet en Stats-
bank?

Selv om denne Fordel ved Privatbanken kun kom-
mer frem under ekstraordinzre Forhold, maa den sik-
kert ikke underkendes; naar der i Nutiden er en
Bestrzbelse oppe for, at Omsztningen kan gaa sin
uforstyrrede Gang under en Krig, ber man ikke mod-
virke noget saadant ved gennem en Statsbank at gere
den almindelige Kredit mere eller mindre identisk med
Statens Kredit.

Det skal willigt indremmes, at mange af de Ind-
vendinger, man tidligere havde mod Statsbank, nu
neppe ville kunne geres gzldende, men nogen Lesning
af det Spergsmaal, under hvilken af Statsmagtens
Faktorer en Statsbank ber ligge, har man endnu ikke
faaet. Som bekendt herte Sveriges Rigsbank i lange
Tider udelukkende ind under Stienderne; men Bank-
komiteen af 1881 udtalte, at Rigsdagen ikke havde
varet seerlig skikket til at vare Bankens Principal;
selv. om nu senere Rigsdagen tog sig mere af denne
sin Opgave, var Bankkomitéen af 188¢ dog stadig
bange for Owergreb fra Rigsdagens Side og for, at
denne skulde lade Partihensyn raade i sin Styrelse af
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Banken. Ogsaa i Norge, hvor Stortinget i Kraft af
Grundlovens Paabud om, at det skal fore Tilsyn med
Landets Pengevasen, valger Styrelsen for Norges
Bank, maa man n®re Frygt for, at andre FHensyn
end de rent saglige blive medbestemmende ved disse
Posters Besattelse. Er der saaledes Farer ved at
overlade Styrelsen af en Statsbank til en Forsamling,
hvis Medlemmer ikke kunne antages at vare sagkyn-
dige paa dette Omraade, leber man andre Farer ved
at legge Banken ind under den udevende Magt. Det
bliver let specielle Statsinteresser, som blive de af
gorende ved Bankens Ledelse og derigennem komme
til at ove Indfydelse i vide Kredse; serlig kan den
nemme Adgang til at faa Laan, Staten har gennem en
Statsbank, nemt fere denne i Ulykke. Hvor sterkt
end Deutsche Reichsbank nzrmer sig til Statsbanken,
saa at man endog har draget i Tvivl, at en Fjende
vilde respektere den som Privatbank, og hvor stor en
Myndighed Rigskansleren ogsaa har over Banken, —
Hj=lp af den kan han kun faa med Billigelse af »Cen-
tralausschuss<. Om man ved denne Bestemmelse har
givet Banken tilstrekkelig »Rygrade overfor Riget i
paakommende Tilfzelde, faar vise sig; men i hvert IFald
tyder dette paa, at hvor sterkt man end har nzrmet
sig Statsbanken, har man dog ment at maatte bevare
nogle af de IFordele, Privatbanken har,

Af de samme Grunde, hvorfor man tager Afstand
fra Statsbanken, maa man tage Afstand fra en Form
af Privatbank, hvor Staten er berettiget til at gribe
direkte ind i Bankens Ledelse, og fremhzve, at den
Opgave, der paahviler Staten overfor en Seddelbank,
er at give visse Lovregler og vaage over, at disse
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jagttages. Selve Kritiken af Banken ber Publikum
pve, som saa paa den anden Side ogsaa kan gere
Krav paa, at Banken hyppigt og i klar Form aflegger
sit Regnskab. Gaar Staten udover denne formelle Kon-
trol, vilde det sikkert ikke vare uberettiget, om man,
naar det gik galt for Banken, almindeligvis saa en
Garanti 1 Statens Kontrol. Som bekendt udnzvnes
den ene af Nationalbankens Direktgrer af Kongen,
men hans Stilling er ganske den samme som de privat
udnavnte Direktorers; selve Tilsynet med National-
banken, saaledes som dette er ordnet efter Oktroiens
% 35, er derimod af formel Karakter, idet det ikke
eves af en szrlig bankkyndig Embedsmand, som an-
settes ved Banken, men ved Justitsministeren, som jo
ikke ter forudsazttes at have serlige Kundskaber paa
Bankvasenets Omraade, og for hvem Tilsynet med
Banken kun er én Embedsforretning af mange.

For nu yderligere at pracisere Statens Ikke-
Garanti for Bankens Sedler kunde man maaske tanke
at indfere en lignende Bestemmelse som i Tyskland,
hvor det i Bankloven udtrykkeliz siges, at Folk ikke
er forpligtet til at modtage Sedler som Betaling for
en Gald, der er aftalt i Guld. Ganske vist fraleegger
Staten sig ved en saadan Bestemmelse al Garanti, men
man maa dog ikke desto mindre onske, at Sedlerne
erkleres for lovligt Betalingsmiddel. At udelade en
saadan Bestemmelse kunde tenkes at medfere adskil-
lige Vanskeligheder; eksempelvis kunde 1 en mindre
By, hwvor Nationalbanken ikke havde ILilial, en Hand-
lende opkebe en Veksel paa sin Konkurrent og wved
Fraesentationen forlange Guldment, uagtet Skyldneren
havde Belobet i Sedler.
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Paa saa lang Tid, som Nationalbanken har haft
sit nuverende Privilegium, faar den det sikkert ikke
fornyet, og den kan vel nappe heller enske det selv.
Som bekendt gzlder Deutsche Reichsbanks Privilegium
for 10 Aar ad Gangen, Banque de Frances nuvarende
Privilegium geelder 23 Aar, idet der dog forinden efter
13 Aars Forleb kan foretages l‘orandringer deri, og
Bank of Englands Privilegium g:lder jo endog kun ét
Aar ad Gangen. Mere end 25 Aar synes i hvert Fald
ikke at stemme med Nutidens Fordringer; men paa
den anden Side er det dog ogsaa af Vigtighed, at
Privilegiets Lebetid ikke er for kort, da man paa flere
Omraader ikke kan vente sig Initiativ fra en Bank, hvis
Eksistens ikke er sikret for en lengere Aarrekle.

Hvad man end maatte mene om de rette Principer
for Seddeldzkning, derom kan man sikkert let blive
enig, at det metaldekkede Beleb nu er for stort, at
der ikke er nogen Mening i at have bundet en saa
stor Kapital paa denne Vis til ingen Nytte. De Ud-
videlser, der efterhaanden er foregaaet af det ikke-
metaldekkede Seddelbeleb, fra z7 Mill. til 38 Mill. Kr.,
hviler ogsaa paa en saadan Betragtning; men Forhgj-
elsen af den udseklcede Seddelmangde har langt fra
holdt Maal med hele Seddelmzngdens Voksen. 1 Ti-
aaret 18361—70 var saaledes 43,0 9, af hele Seddel-
maengden metaldzkket, i Femaaret 1871—76: 53 %, i
det folgende Femaar 1877—82: 509, og saaledes frem-
deles en sterre og sterre Procentandel, indtil i sidste
Bankaar gennemsnitlig 73!/, Y/, af hele Seddelmangden
var metaldekket, Det Forslag, som fremsattes af 2
Medlemmer af Skattekomnmissionen af 1goo angaaende
en Fornyelse af Nationalbankens Privilegium, gik da
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ogsaa ud paa, at det udakkede Seddelbelsb skulde
forhojes betydelig, nemlig med 19 Mill. Kr.; da Natio-
nalbanken dengang havde Ret til at udstede 33 Mill
Kr. i udakkede Sedler, vilde denne Befgjelse efter
Forslaget vere bleven udvidet til 52 Mill., saa at over
60"/, af det laveste Beleb, Nationalbanken havde ude
i Sedler ved Slutningen af en Maaned i dette Aar,
maatte wvzre udsekket. Hvorfor nu Forslagsstillerne
netop valgte 19 Mill. og ikke f. Eks. 15 eller 25 Mill
Kr., fremgaar ikke af Forslaget; men det synes som
om det, man havde for GDje, ferst oz fremmest var
at skaffe Statskassen en Indtegt paa 760,000 Kr. aar-
lig. En saadan Afgift skulde nemlig Nationalbanken
hvert Aar betale for den omtalte Udvidelse af Seddel-
privilegiet, samtidig med at dens Oktroj blev forlenget
i 24 Aar udover 1908, Som man vil se, er en Rente
paa 4°%, af 1g Mill Kr, netop 760,000 Kr,, og saavidt
man kan se, er det ad denne Vej, man er kommen til
at ville frigere netop 1g Mill. Afset fra, at 4 9/, er en
vel hej Rente i dette Tilfzlde, indeholdt Forslaget
ogsaa den mindre rigtize Bestemmelse, at National-
banken, i Lighed med hvad der skete ved Udvidelsen
i 1877, skulde henlegge en vis Sum aarlic til det
allerede baandlagte Reservefond =2som Dakninge for
disse 19 Mill. Kr. Efter 32 Aars Forleb vilde ved de
i Forslaget anferte Henleggelser Reservefondet netop
varre foreget med 1g Mill. Kr,, saa at vi, om Forslaget
var bleven vedtaget, 1 1932 vilde veere kommen til den
Anomali at have et Aktieselskab med en Kapital paa
27 Mill. Kr. og et Reservefond paa 22 Mill. Kr.,, og
det uagtet man vel maa vente, at, skulde National-
banken likvidere, var der nappe Tale om noget som
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helst Tab for Aktionzrerne, langt snarere vilde der vel
veere Tale om et Overskud, om ikke paa andet saa
paa Obligationsbeholdningen. Den Vej, Forslagsstillerne
saaledes fulgte, var den samme som Nationalbankens
Bestyrelse selv havde fulgt i 1877, og som den senere
ved Udvidelsen i 1go1 anviste, da den erklzrede sig
beredt til at baandlegge Overskudsfondet paa samme
Maade som i sin Tid Reservefondet. Det er n®ppe
veerd nu at komme ind paa, hvorvidt en Sammenknyt-
ning af Seddelmzngden paa den ene Side og Aktie-
kapital og Reservefond paa den anden Side er prin-
cipiel rigtig; men det, som det i denne Forbindelse er
veerd at legge Marke til, er, at naar Nationalbanken
erklerede sig beredt til at baandlegge et Fond for en
Udvidelse af den udzkkede Seddelmzngde, var dette
Fond, i hvert Fald for sterste Delen, allerede til Stede,
medens 1 dette Tilfzelde de 1g Mill. Kr. ferst efter-
haanden skulde opspares; men efterhaanden som dette
skete, vilde Faren ved Udvidelsen af den udzkkede
Seddelma®ngde sandsynligvis blive mindre og mindre,
da hele Seddelomlsbet efter al Rimelighed vilde vokse.
Skulde de 19 Mill. Kr. virkelig tjene ssom Dakninge,
maatte de veere til Stede lige straks.

Om nu ogsaa en Udvidelse af den udzkkede
Seddelmangde med 19 Mill. Kr. maatte passe i Dje-
blikket, havde man ingen Sikkerhed for, at dette ogsaa
vilde vare Tilfldet i alle de Aar, Oktrojen kom til at
geelde, Dette er en Mangel, som overhovedet klaeber ved
Kontingentsystemet, at man mere eller mindre griber i
Blinde ved Fastsattelsen af Kontingentet. Man kom-
mer ikke uden om denne Mangel ved at fastsatte, at
det udzkkede Seddelbeleb maa udgere saa og saa
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meget for hver af Landets Indbyggere. JMaaske falde
Priserne starkt, medens samtidig Afgorelse af Gald
gennem Checks vinder mere og mere Indpas, begge
Omstzndigheder fremkalde en Nedgang i den Seddel-
mengde, som behoves; eller maaske gaar Bevagelsen
i den stik modsatte Retning, kort sagt, man ved intet,
AMere rationelt kunde det IForslag synes at vare, som
fremkom 1 Norge under Forhandlingerne om Bankloven
i 1900, idet man der tankte paa at fastsaztte den
udzkkede Seddelmangde til det Beleb, som hele Sed-
delmazngden ikke havde vaeret under i de sidste zo
Aar, hvorved Udviklingen, som man sagde, vilde
regulere sig selv. Uagtet dette Forslag nu vel er
bedre end mange andre, kommer man dog ikke ud
over Manglerne ved Kontingentsystemet. Mere eller
mindre bliver Fortid bestemmende for Nutid, saa at et
ekstraordinert og tilfzeldigt Minimum kommer til at
gve sin Indflydelse i 20 Aar, og selv om det nu er at
vente, at Seddelmzengden stadig vil vokse, ved man
dog ikke, om der ikke kan komme et Tidspunkt, hvor
denne Stigning aflases af et Fald, idet Brugen af andre
Kreditmidler bliver almindelig.

Alle disse Forslag til Forbedring af Kontingent-
systemet vilde der vare Anledning til at gaa endnu
nejere ind paa, saafremt dette System bed os saa
vasentlige Fordele fremfor andre Dakningssystemer,
at det vilde vare naturligt stadig at bevare det. Men
det gor det sikkert ikke. Den Udvidelighed, Procent-
systemet kan rose sig af, kan man nazppe overfere til
Kontingentsystemet; hvor mange Ventiler man end
forsyner dette med, man kan dog aldrig give det Pro-
centsystemets Elasticitet, Men det er ogsaa to for-
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skellige Opfattelser, disse Systemer hvile paa. Kon-
tingentsystemet betragter neermest Seddelcirkulationen
som et Supplement til en Metalcirkulation, medens
Procentsystemet 1 Banksedler ser et Kreditmiddel.
Som bekendt koncentrerer Oms=tningerne sig her
i Landet om Maanederne Maj—Juni og Oktober—
December som Falge af de talrige Forretninger, hvis
Afgerelse er henlagt til disse Tidspunkter. Til disse
foregede Omsatninger kraeves foragede Omlebsmidler,
d. v. s. Nationalbankens Seddelemission vokser. Hvor
staerkt denne stiger, fremgaar ikke af Bankens Op-
corelser, idet disse som bekendt kun foreligge én Gang
om Maaneden; men efter disse Maanedsopger var Diffe-
rencen mellem Minimum og Maksimum indenfor Kalender-
aaret i Gennemsnit for de sidste 10 Aar: 16,106 Mill. Kr.
For at tilfredsstille disse foregede Krav paa Sedler, som
efter deres Natur egentlig ikke gore nogen som helst For-
dring paa Metaldakning, kan Nationalbanken gaa for-
skellige Veje. IDlen kan saaledes stadig holde en saa
stor Kasse, at der til Tider kan gaa henimod 20 Mill
Kr. ud af den, men noget saadant ger Banken naturlig-
vis 1kke; det vilde vaere det samme, som at Banken kun
udstedte 18 Mill. Kr. i udakkede Sedler, naar Omlebet
var normalt. Selv om det nu ogsaa efter Kundgorelserne
af 1886, 1894 og 1897 er tilladt Nationalbanken at
maatte henregne til sin Metalbeholdning, hvad den har
til Gode (Netto) paa Anfordring hos Norges Bank og
Sveriges Rigsbank, og hvad den (indtil et Beleb af 10
Mill. Kr.) har indestaaende paa Girokonto i Deutsche
Reichsbank gennem Filialen 1 Flensborg, samt hvad
denne ligger inde med i Reichsbanksedler og Reichs-
kassenscheine, ere dog disse Poster ikke rentebarende;
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set i denne Sammenhang er det af mindre Betydning,
om Nationalbanken har Guldet liggende i sin Kasse
eller i Udlandet, Summen skal den i1 hvert Fald have.
Eller Nationalbanken kan mede Kravet paa foregede
Omlebsmidler ved selv at tage Guld fra Udlandet; ved
at traekke noget af det Tilgodehavende hjem, som den
har hos Korrespondenter i Udlandet, kan den skaffe
nogle af Midlerne til Veje, eller den kan som sidste
Udvej laane i Udlandet ved at sende Veksler til Re-
diskontering. Hwilken Udvej end Banken velger, koster
det den dog altid noget.

Der vil sikkert ofte vare Tider, hvor Banken maa
paatage sig disse forpgede Udgifter uden at faa dem
dazkkede, men er der Mulighed for at lade Oms=tning
bare Omkostninger ved disse periodiske Guldforstark-
ninger, vil Banken sikkert ogsaa gere dette, f. Eks.
ved selv at skaffe Guldet til Veje og forheje Provisionen
paa Laan, den giver, saaledes som det skete i Juni
Termin 19oo, da Provisionen forhejedes fra !fg til 1/, %/,
eller den vil gennem en Diskontoforhejelse faa Om-
seetningen til at forstazzrke dens Guldmangde og ind-
skreenke sine Fordringer paa Sedler. I sin Konsekvens
maa Kontingentsystemet fore til Diskontoforhgjelser,
naar det indenlandske Marked stiller forpgede Krav til
Banken, selv om disse ogsaa ere fuldt ud berettigede.

Betragter man nu Nationalbankens Diskontofor-
andringer siden 1871, ser man, at af 54 IForhgejelser
fandt 11 Sted i Maj, 1 i Juni, 7 1 September, 20 i
Oktober, 7 i November og 2 i December, ialt 48 af
de 354 Forhgjelser., Af stedfundne 46 Nedsattelser
fandt 15 Sted i Januar, 14 i Februar, 5 i Marts og 7
i Juli, ialt 41 af 46 Neds=ttelser. At Diskontoforhaj-
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elserne saaledes overvejende finder Sted i Maj—]Juni
og September—December, medens Nedsattelserne
hyppigst forekommer i Januar—DMarts og Juli, tyder
steerkt paa, at 1 det mindste en ikke ringe Del af disse
Forandringer ere dikterede af de nuvarende Funderings-
bestemmelser. Og endnu sterkere bliver dette Indtrylk,
naar vi betragte Diskontosatsernes Varighed. Udelade
vi de unormale Aar 1873 og 1874, da Diskontosatsen
vekslede saa hyppigt, finde vi for de evrige 33 Aar,
at af 83 Diskontosatser varede 15 under 1 Maaned,
14 under 2 og 18 under 3 Maaneder, saa at i 47 af
83 Tilfeelde varede den samme Diskontosats mindre
end 3 Maaneder. Nu skal det ganske vist indremmes,
at denne Statistik ikke er ganske rigtig, idet z For-
hejelser eller Nedsattelser, der ere skete ganske kort
Tid efter hinanden, i denne Sammenhzeng rettest burde
regnes for én, saa at Tallet for de kortvarige Diskonto-
satser bliver noget for stort; men ikke desto mindre
tyde Tallene dog paa, at adskillige Diskontoforandringer
have varet dikteret af kortvarige Krav, der ere stillede
til Banken, og derimellem vel ogsaa adskillige, som det
indenlandske Pengemarked har medt med, og som kun
har kunnet tilfredsstilles igennem en Diskontoforhejelse,
Konsekvensen af Currencyteorien. En Hovedbank skal
nu ganske vist ikke vare altfor bange for at skride til
en Diskontoforandring; men paa den anden Side vilde
det ikke vare nogen uberettiget Fordring at stille fra
Nezringslivets 5ide, at blive fri for saadanne Diskonto-
@ndringer, der blot ere fremkaldte ved en forkert
Banklovgivning.

Maaske vilde man her indvende, at Nationalbanken
ikke har en saadan Magt over Diskontomarkedet her-
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hjemme, at den formaar at smtte en Diskoutc&}rfmdring
igennem, naar denne udelukkende skyldes Hensynet til
dens egen Metalbeholdning. Men det er netop det, den
formaar under Terminerne, da Bankerne strgsmme til den
for at faa Laan; de ere ogsaa villige til at betale mere
end den sadvanlige Rente i Landet, da Diskontoen skai
stige temmelig meget, fer det kan betale sig for de
private Banker at stifte Laan i Udlandet eller trzkke
deres Tilgodehavende hjem; tilmed falder Terminen
herhjemme paa et Tidspunkt, hvor ogsaa i Udlandet
Omsetningen stiller foregede Krav til Bankerne, hvad
der ydermere ger det vanskeligt for de private Banker
at gaa uden om Nationalbanken,

Men er det i Terminstiderne forholdsvis let for Na-
tionalbanken at sztte en Diskontoforhgjelse igennem, vil
det til andre Tider kunne falde Banken svart. Efter-
haanden som de private Bankers Aktickapital og De-
posita vokse, saa at Seddelmzngden bliver mindre og
mindre i Forhold til disse, treenges Nationalbanken mere
og mere til Side, og streenge Funderingsregler medvirke
hertil, Det er i denne Sammenhang ikke uinteressant
at leegge Marke til, at Banque de France indtager en
megtig Stilling paa Diskontomarkedet, hvad der delvis
skyldes dens forholdsvis milde Regler for Seddeludsted-
else, da Maksimumsgransen for hele Seddelmazngden
stadig forhejes, ligesom Banque de France ikke behover
at lade sig indskraznke i sin Virksomhed for at over-
holde lovbestemte Funderingsregler. [ England, Moder-
landet for vort nuverende Banksystem, ser man der-
imod, hvorledes Hovedbanken mere og mere stilles i
Skygge paa Diskontomarkedet. Bank of Englands
Diskontosats er som bekendt undertiden meget for-
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skellig fra Markedsdiskontoen, den har en Tilbojelighed
til at vokse i de Maaneder, Bank of Englands Seddel-
udstedelse kreves foreget. Dlarkedsdiskontoen kan
derimod holde sig mere konstant, da lLaangiverne her
veesentlig er Deposita, som skulie have en fast Rente.
Men swarhg klart ser man dog 1 Tyskland, hvor hin-
drende Forskrifter for Seddelfundering kan vasre, naar
de drages snavert. Meningen med Indferelsen af 59%,'s
Afgiften var, at, naar den udwekkede Seddelmmsngde
maatte udvides ud over det Kontingent, der var tildelt
Reichsbank, maatte dette vare identisk med, at Renten
maatte vare over 5Y,. Allerede ved Overskridelsen 1
1884—85 bevarede Banken dog en Diskonto paa 4"/,
og siden da har Diskontoen ofte varet derunder, naar
Reichsbank har overskredet sit Kontingent. Udgiften
ved Betalingen af Afgiften til Riget har Reichsbank saa-
ledes hyppig wvalgt selv at paatage sig, den har set, at
en Diskontoforhejelse af Hensyn til dens Gulddekning
ikke lod sig gennemfere uden Skade for Banken. Kom-
mer Seddeludstedelsen efterhaanden under ordinzre
Forhold til at spille en mindre og mindre Rolle paa
Diskontomarkedet overfor Privatbankernes Depaosita,
saa at Seddelbankernes Opgave bliver vanskeligere og
vanskeligere at haandhazve, ber man sikkert heller ikke
ved for strenge Lovregler for Seddelfunderingen gere
sit til, at Seddelbankernes Indflydelse bliver mindre og
mindre.

Tvartimod, man ber gere alt for, at en Seddel-
bank (under Enbanksystemet) kan felge med den rige
Udvikling, som finder 5Sted, at den kan komme til at
sidde inde med en saa betydelig Del af de Kapitaler,
som sege kort Anbringelse, at den kan komme til at
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eve en effektiv Indflydelse paa Diskontomarkedet. Her
har Seddelbankerne fremfor andre Banker en vigtig
Opgave som Indehavere af Landenes Metal. Vel g=l-
der det, at Nationalbanken skal sidde inde med et
passende Beleb i Guld for altid at opretholde Guld-
foden; men det er af lige saa stor Vigtighed, at viikke
komme til at lide under de Fejl, som klzbe ved en
Metalcirkulation, og dette undgaar man ikke, naar man
holder fast ved Kontingentsystemet. Som et Paradoks,
der dog starkt nzrmer sig de virkelige Forhold, kunde
man sige, at Seddelmaengden er til for Indlandet, Guld-
mangden for Udlandet; det gzlder derfor om ikke at
lade enhver Bevagelse i Guldmaengden efterfolge af en
tilsvarende Bevagelse i Seddelmangden og omvendt.
Ved Procentsystemet opnaas dette, naar det da haand-
hzves rigtigt, d.v.s. med en stor Guldreserve. Keber
man saaledes danske Statsobligationer hjem fra Ud-
landet, medferer dette teoretisk set ikke, at Seddel-
mangden skal indskrenkes, men dette wvil veere Kon-
sekvensen af Kontingentsystemet. Ved Procentsystemet
kan man derimod bruge Guldbeholdningen, fordi det
giver Bankstyrelsen de frieste Hander, Den behever
ikke med Aingstelse at se paa, at der stilles foregede
Krav til den fra Indlandets Side, lige saa lidt som den
behover at ledsage enhver nok saa ringe Guldudvan-
dring med en Diskontoforhgjelse, saaledes som f. Eks,
naar Guld anvendes i det lige neevnte Tilfzlde, til Til-
bagekeb af indenlandske Obligationer, Men skal Guldet
saaledes ogsaa bruges og ikke blot ligge hen som en
ded Skat, leber man naturligvis ogsaa en vis Risiko
for helt at miste det; med andre Ord, der kan ofte
vaere Tilfelde, hvor en Guldudstremning af Central-
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banken maa imedegaas med en Diskontoforhojelse.
Som Forvalter af Landets Metalbeholdning kan Cen-
tralbanken tidligere end andre se, hvor en Bevmgelse
barer hen, og da er det af Vigtighed, at Centralbanken
har en saadan Magt over Diskontomarkedet, at den
gennem en Diskontoforandring kan anticipere Bevag-
elsen. Enhver kan folge med Bevaegelsen, men kun
en Centralbank kan gribe ind i rette Tid.

Alt dette munder ud i, at man i 1908 ber gaa
over til Procentsystemet, som i Praksis er bleven iden-
tisk med den sakrosante Tredjedelsdakning; dog kunde
man sikkert her i Landet fordre en noget stmerkere
Dakning, som 3*f,, fordi der cirkulerer saa lidt Guld.
Dette Dakningssystem er det bedste, fordi det er det
mindst hzzmmende. De bedste Banklove kunne ikke
erstatte en dygtig Bankstyrelse, men netop af denne
Grund galder det om, at man, som Tilfeldet er med
Procentsystemet, foreskriver saadanne Regler, hvoraf
en dygtig Bankstyrelse ogsaa kan bringe noget ud, og
hvormed en udygtig i hvert Fald kan klare sig. Selv-
felgeliz er Procentsystemet ikke bedre end Kontingent-
systemet, naar man blot holder sig Loven efterrettelig,
at have en saa og saa stor Del af den omlobende
Seddelm®ngde dakket, og for at man ikke skal hen-
falde til en Tro paa, at, naar blot Loven overholdes,
er alt godt, vilde det sikkert vare heldigt, om Loven
foreskrev, at mindst en saa og saa stor Del af den
omlobende Seddelmangde skulde viere dakket. Tillige
er der den Fordel ved Procentsystemet, at Reserven,
livorpaa det til dagligdags kommer an, bliver billigere,
hvorfor man ogsaa har Lov til at vente, at den bliver
storre, Har en Bankstyrelse indset, at Statsminister
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Delbruck havde Ret, da han sagde: naar man fore-
skriver Tredjedelsdazkning, saa vil dette for enhver
solidt ledet Bank vare identisk med den ikke lovlige,
men faktiske Tvang til at have halv Kontantdekning, —
er der nazppe Tvivl om, at Procentsystemet vil virke
fortraeffeligt. lIkke blot kunne de periodiske Stigninger i
Seddelmaengden langt bedre efterkommes, men ogsaa
de Krav, som altid wil stilles til en Centralbank, naar
en Krise bryder ud. Det er som oftest dette sidste,
som staerkest fremh®ves af de forskellige Forfattere,
fordi Vanskeligheden ved at imsdekomme de Krav,
der stilles til en Bank, for hvilken Kontingentsystemet
gzlder, her traede sterkest frem. Saa ofte er det
fremhavet, hvorledes Bankakten af 1844 blev suspen-
deret i 1847, 1857 og 1866, medens derimod Preussi-
sche Bank, for hvilken Tredjedelsdeekningssystemet var
toreskrevet, virkede godt i 1873, at jeg her vel nok
ter forbigaa dette, Thi de Mangler og Fordele ved
de forskellige Dakningssystemer, der saaledes komme
frem under Kriser, ere kun, omend i forsterket Grad,
de samme, vi maerke under ordinzre Forhold.

Jeg behaver sikkert ikke her narmere at gaa ind
paa den Fejl, som kan felge med Procentsystemet, at
en Guldudvandring tvinger Banken til i langt hajere
(rrad end ved Kontingentsystemet at indskraenke sin
omlebende Seddelmzengde; thi dette kommer man ud
over ved at holde en stor Reserve, hvad der ogsaa er
forudsat som en Nedvendighed wved Procentsystemet.
Derimod kunde der sikkert veere Grund til at sperge,
om man ikke ber sztte en Maksimalgraznse for hele
Seddelmzngden, idet man derved vilde gere det umu-

ligt for Banken gennem de milde Dzkningsregler at
Natinmalekonomisk Tidsskrift, XNXXIV. 6



fremme Overspekulation, eller med andre Ord indfere
det indirekte Kontingentsystem. Som bekendt er det
denne Vej, man er gaaet i Tyskland, hvor der ved
Siden af den absolute Fordring om Tredjedelsdzkning
tillige for hver Bank er fastsat et vist Kontingent af
undazkkede Sedler, som den udsteder afgiftsfrit, medens
den for alt, hvad den udsteder herudover udakket,
maa betale en Afgilt af 5%, til Riget. Dette Systems
Indferelse 1 1875 skyldtes de davarende Forhold 1
Tyskland; man havde en Flerhed af Seddelbanker,
men man vilde have én stor Bank, og paa den anden
Side turde man ikke krznke bestaaende Rettigheder.
Her frembed da Kontingentet sig som en naturlig Ud-
vej. Men om de reelle Fordele ved Kontingenteringen
har der som bekendt stadig varet Strid. Allerede 1
1861 var man paa Kongress deutscher Volkswirte enig
om, at det var ugerligt at fastsette en Maksimal-
grense, og de talrigere og talrigere Overskridelser,
Deutsche Reichsbank gor sig skyldig i, ud over de
470 Mill. Mark, som den nu maa have udwekket, viser,
at man ogsaa her begaar samme Fejl som ved Kon-
tingentsystemet, at gribe i Blinde, omend Fejlen jo
ikke har saa telelige Virkninger. Og paa den anden
Side er det vel et Spergsmaal, om man vilde hemme
Overspekulationen, saafremt § °/'s Afgiften virkede,
som Hensigten var med den. Naar det wvar rigtigt,
hvad Finansminister Camphausen sagde under For-
handlingerne om Bankloven i 1870’erne, at 59, var at
opfatte som den Rente, hvortil man under ordinzre
Forhold kunde skaffe sig Kapital, er det ikke udeluk-
ket, at med en Rente paa 5!/, ", Spekulationen i
Tyskland kan trives frodig. At hamme Overspekula-



243

tion opnaar man sikkert bedre, — i hvert Fald lige
saa godt — ved at indsnavre Granserne for en Sed-
delbanks Virksomhed.

Den Vilkaarlighed, Kontingentsystemet lider under,
naar det gexlder Fastsattelsen af det udaekkede Sed-
delbeleb, er ganske vist ogsaa Procentsystemet til
Dels beheftet med. Man ser nogle Banker have Tredje-
delsdekning, andre *.’s Dakning o.s.v., uden at man
kan sige, at den ene Forskrift er bedre end den anden.
Men Vilkaarligheden faar dog ikke ved Procentsystemet
de selv samme uheldige Virkninger som wved Kontin-
gentsystemet, fordi det i det ene Tilfzelde er et For-
holdstal, man fastsztter, i det andet et absolut Beleb.
Betragter man de to Funderingssystemer, er det heller
ikke uinteressant at lmgge Marke til deres forskellige
Opstaaelsesmaade. Kontingentsystemet er Udslaget af
Currencyteorien, men er bleven modbevist af Praksis.
Procentsystemet, eller rettere Tredjedelsdzkningen, er
kommen af Praksis ved Bank of England og Banque
de France og ferst senere sat i System af Michaélis.

Det maa her straks bemarkes, at den Teori, Bank
of England efter dens Guverners Udsagn i 1832 fulgte,
var at holde Dwkning for en Tredjedel af, hvad den
skyldte i Sedler og Deposita, og med stor Styrke er
det af Teoretikere 1 flere Aartier bleven hmvdet, at
Staten burde foreskrive Dakning for Deposita i en
Seddelbank ligesaa vel som for dens Sedler. Enkelte
praktiske Udslag har denne Bevagelse ogsaa givet sig,
som i Holland og paa Papiret ogsaa i Belgien, ligesom
det var foreslaaet i det schweiziske Bankudkast af 1895,
at Tredjedelsdzkningen skulde omfatte saavel Sedler
som andre Fordringer, der inden 10 Dage kuude stilles

16H¥
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til Banken. Der er imidlertid ikke blot af denne Grund
Aarsag til at gaa ind paa dette Spergsmaal. men og-
saa fordi Nationalbankens Direktion synes at mene det
rigtigt, at det paabydes en 5Seddelbank at holde sine
Deposita daekket ligesaa godt som sine Sedler: i en
at de Skrivelser, som Nationalbanken i sin Tid ud-
vekslede med Ministeriet for Island angaaende Opret-
telsen af »Islands Bank:¥), siger Banken saaledes, -at
den sekundzre Sikkerhed ikke blot ber stilles i For-
liold til de udzkkede Sedler alene, men derimeod til
disse og Bankens evrige paa Anfordring skyldige For-
pligtelser 1 Forening, da de sidstnmvnte 1 lige saa hej
Grad som Seddelgelden kraver paalidelig og let reali-
sabel Dakningz. Det er ikke nemt at se Meningen
med disse Ord: som de staar, maa man nzrmest tro,
at Nationalbankens Direktion anser en Dakning 1
Veksler og lignende korte Anleg som tilstrekkelig
betryggende for Deposita, medens Modtagelsen af disse
ikke skulde medfere en storre Kasse for en Seddel-
bank; men man vagrer sig ved at lzgge en saadan
Mening ind i Ordene. Saameget er dog sikkert, at
Nationalbankens Direktion synes at mene det rimeligt,
at der ogsaa foreskrives Diekningsregler for Deposita.

Som bekendt har man ingen Forskrifter for de
Deposita, private Banker modtager, ja, man har vel
neppe teznkt paa noget saadant; der maa derfor paa-
vises en sarlig Aarsag til at gere det overfor Seddel-
banker, in casu Nationalbanken. Man har i saa Hen-
seende gjort gzldende, at, medens private Banker altid
vilde holde en passende Kasse til deres Deposita, vilde

*) 12. Sept. 1goo (Altingstidende 1g01).
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dette ikke vmre Tilfzldet med Seddelbanker; disse
havde en Tilbgjelighed til at mene, at de i Seddelretten
altid havde Midler til at imedekomme de Krav, Depo-
nenterne kom med, <¢ller med andre Ord, at de vilde
anbringe de modtagne Deposita for fast. DMan kan
saaledes fremfore adskillige Eksempler, hvor det ikke
er Seddelretten, med forkerte Dispositioner over De-
posita, som har bragt Bapkerne i l'are, og 1 paa-
kommende Tilfielde vil Ikke-Betaling af Deposita veere
nok saa farlig som Ikke-Indirielse af Sedler. For nu
at faa en Seddelbank til at indse, at sterre Deposita
ogsaa neder den til at holde en sterre Kasse, er det,
man har villet foreskrive Dzkning for Deposita. Disse
vil nemlig kunne anvendes til Angreb paa Bankens
Guldbeholdning, ligesaa vel som Sedler, og det er dette,
man har villet gore Styrelsen opmierksom paa, naar
der ogsaa foreskrives Depositada&kning. Har en Bank,
der skal have Tredjedelsdazkning for Sedler og Depo-
sita, f. Eks, udstedt Sedler for 120 Mill. Kr., medens
den skylder i Deposita 30 Mill. Kr., maa dens Guld-
beholdning altsaa veere go MillL Kr. Heaves nu 10 Mill. Kr.
af Deposita, vil dette Belsb maaske udbetales i Sedler,
saa at Seddelm:engden stiger til 130 Mill. Kr.,, medens
Deposita er gaaet ned til 20 Mill. Kr., og stadig ligge
de so Mill. Kr. urerte. Denne Merudstedelse har Banken
kunnet efterkomme, fordi der var foreskrevet samme
Dazkning for Deposita som for Sedler. Men paa den
anden Side kunde den naturligvis ogsaa s®tte disse
Sedler i Omleb, selv om der kun wvar foreskrevet
Dakningsregler for Banksedler alene, naar blot Styrel-
sen havde indset, at den Omstandighed, at den sidder
inde med store Deposita, ogsaa neder den til at holde en
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stor Reserve. Men, som sagt, man sikrer sig paa dette
Punkt mod et Fejlsyn fra Styrelsen ved at foreskrive
live Diekning for Sedler og Deposita; men mere op-
naar man heller ikke derved. Var saaledes de 1o Mill.
Kr. Deposita bleven bersvet Banken i Guld, wvar den
slet ikke bedre stillet, end om der kun var foreskrevet
Tredjedelsdakning for Sedler alene, tveertimod langt
uheldigere, saafremt dens Metalfond havde vaeret det
samme, da den nu maa skride til Inddragelsen af
Sedler eller nye Guldanskaffelser. Med andre Ord,
Udvideligheden af Seddelomlebet vil nemt kunne ind-
skrienkes betydeligt ved, at Banken ogsaa skal holde
sine Deposita dekket. Maaske vil man indvende, at
Elasticiteten godt kunde bevares, naar Banken blot
havde en Guldmeangde paa 6o Mill. Kr. i Stedet for
de lovbefalede 30, men hvor vilde man paa denne
Maade ende? Skulde den Omstendighed, at en stor
Miengde af Landets Deposita var samlet i Central-
banken, medfere Nedvendigheden af en langt sterre
Metalmaengde, end om dette ikke havde varet Tilfaeldet?
Seddelbankens Guld tjener til at opretholde Sedlernes
Indleselighed og dermed Guldfoden i Landet; men
under almindelige Forhold wvil Guld kun blive krmvet,
naar vor udenlandske Betalingsbalance fordrer det,
men den vil ikke stille forsgede Krav til os, fordi den
sterste Maengde af Deposita er samlet 1 Centralbanken
fremfor 1 private Banker. — Der er ogsaa en Mulighed
for, at man ved at drage Deposita med ind under
Daxkningsreglerne, giver Centralbankens Styrelse en
Tro til, at alt nu er godt; men det er det ikke. Sid-
der Centralbanken inde med en ringe Del af samtlige
Deposita, — saaledes som det netop er Tilfeldet her i
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Landet, da Nationalbankens Konto-Kurant-Konto er
forholdsvis meget ringe, idet den naesten kun bestaar
af private Bankers Kassebeholdninger, — og der saa
kommer et »runs paa de private Banker som Felge af
en Krig eller lignende, hvad saa? Ja, Centralbanken
har jo sine Sager 1 Orden, fordi den har dakket sine
egne Deposita, saaledes som Loven har foreskrevet;
men den har ikke set, at Depositas Voksen i de pri-
pate Banker ogsaa nedte den til at holde en starkere
og starkere Kasse; saal®nge der ikke er foreskrevet
Dzkning for private Bankers Deposita, maa Landenes
Centralbanker vente at blive dem, hvortil alle maa ty,
og selv om ogsaa en saadan almindelig Dakning wvar
foreskrevet, maatte de private Banker dog ty fer eller
senere til Centralbanken. Det, som det under et srun-
kommer an paa, er, at Centralbanken har Mulighed for
at udstede Sedler, ikke om denne ligger inde med
storre eller mindre M=ngder Metal, og ogsaa af denne
Grund ere de lempeligste Seddelfunderingsregler de
bedste, end mere naar de midlertidig, som hos os,
kunne suspenderes.

Det skal villigt indremmes, at hele dette Spergs-
maal, om Dakning af Deposita, praktisk talt spiller
en meget ringe Rolle for Nationalbanken, idet de Konti,
hvorom det vilde dreje sig, nemlig Konto-Kurant og
G=ld til andre Banker, ere smaa 1 Forhold til Seddel-
oxlden. Men det kan dog tmnkes, at de Midler,
Nationalbanken faar til sin Raadighed igennem Depo-
sita, under den nye Oktroj, blive saa betydelige, at
Spergsmaalets Afgerelse vil have mere end blot og bar
teoretisk Betydning.

Men hvad enten der nu foreskrives Dakning for
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Sedler alene eller tillige for Deposita, vil der ved en
Dakning af, lad os sige */;, frigeres en betydelig Ka-
pital, en Omstzndighed, der sikkert vil virke hejst
befrugtende paa vort skonomiske Liv 1 de telgende
Aar. Overdrevne Forhaabninger i saa Henseende ber
man dog ikke gere sig, da Nationalbanken, om den i
1go8 tvinges til at oprette adskillige nye Iilialer, ogsaa
maa forsyne disse med den fornedne’ Kapital; men en
efter vore Forhold stor Kapital vil i hvert Fald ved
denne Lejlighed blive frigjort. og 1 Kraft heraf wvil
Nationalbanken kunne hjzlpe paa mangt og meget,
om der skulde komme trykkede Aar. Det er paa
denne Maade, man maa enske sig Kapitalen brugt, og
det er vel ogsaa paa denne Maade, den vil blive an-
vendt. Tror man ikke Bankens Styrelse saa godt,
vilde det vare naturligt, om man foreskrev en wis
Tidstrist, for den fastsatte Procentdzkning indtraadte,
idet man gennem aftagende Procenter narmede sig
denne; men paa den anden Side maa man da ogsaa
ogre sig det klart, at man derigennem udelukker sig
fra en muligvis hejst enskelig Hj=lp i et enkelt Aar.
Under den nuvarende Ordning maa som bekendt
Nationalbanken "henregne til Daekning for den ikke-
metaldekkede Seddelmzngde Laan mod Haandpant,
Veksler, paa Anfordring betalbar Tilgodehavende hos
udenlandske Korrespondenter, offentlice Papirer efter
Borskurs samt Laan mod Pant i faste Ejendomme ind-
til et Beleb af 6 Mill. Kr. At disse sidste Laan efter-
haanden ganske maa forsvinde fra Nationalbankens
Regnskab, ere alle vel enige om; passe de daarligt
med Kontingentsystemet, hvor man dog gaar ud fra,
at der altid vil vmre et vist Beleb af Sedler, som
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aldrig kan slippes af Omsmtningen og derfor aldrig
ville komme frem til Indlesning, passe de endnu daar-
lirere med Procentsystemet, der opfatter Bankseddelen
som et Kreditmiddel; naar Banken maa v=re forberedt
paa at faa Sedlerne prasenterede til Indlesning naar-
somhelst, maa den ogsaa d=kke dem med korte Laan,
eller med andre Ord, den samme Kredit, den nyder,
kan den yde, men det er umuligt for den at optage
korte Laan | Form af Sedler og Deposita og give
lange Laan. Det er utvivlsomt dette Synspunkt, der
ber anlegges, naar Talen er om Dakning af ikke-
metaldekkede Sedler, og det er ogsaa dette, vor Lov-
givning har praciseret ved Fordringen om »sikre og
let realisable Aktiver<, ligesom den stadig har set paa
Laan i faste Ejendomme med Mistillid; allerede i Ok-
troiens § 50 siges der jo om dem »saafremt saadanne
nogensinde skulde finde Sted«. — Som bekendt dak-
ker Deutsche Reichsbank sine ikke-metaldaekkede Sedler
med Veksler alene, og det turde ogsaa veere den prin-
cipielt set rigtigste Dalkning, da Banken gennem en
saadan Dzakning har den bedste Magt over Seddel-
mengden; under normale Forhold ville Sedlerne komme
ind i Banken efter de 3—4 Maaneder, Vekslerne lobe
paa. Men s®zdvanligvis drager man Lombardlaan med
ind under bankmassig Dakning, uagtet disse ofte an-
tage Karakteren af lange Laan gennem stadig Fornyelse,
saa hvor sikre Laanene endog ere, ere de dog ikke
altid let realisable. Men serlig er man 1 Teorien imod
Dakning med Effekter, og overhovedet mod, at en
Seddelbank skal besidde Effekter, selv om det er
Aktiekapital og Reservefonds, der anbringes paa denne
Vis, da den Opgave, disse I'onds har, at tjene til Sik.
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kerhed, bedst opfyldes ved at virke med i Omsatningen
paa samme Maade som de andre Midler, Banken sidder
inde med. DMan anferer, at Fristelsen er stor, naar
Markedsrenten er lav, og Banken sidder inde med
disponible Midler, som den har vanskeligt ved at faa
anbragt. Men dette vil sige det samme som, at Effekt-
ernes Kurs er hej, og stiller saa Markedet forogede
Krav til Banken, kan man ikke fortienke den 1, at den
ommer sig ved at salge til den nu lave Kurs. Hermed
skal der ikke vezre rettet nogen som helst Anke mod
Nationalbankens nuverende Fondsbeholdning, som sik-
kert i ikke ringe Grad har medvirket til, at Bankens
Udbytte har kunnet vere omtrent konstant fra Aar til
Aar; thi Nationalbankens Styrelse har indset, at dette
kun war en subsidimr Anbringelsesmaade for dens
Midler. 1 de dede Aar i Begyndelsen af 18go’erne
anbragte Banken saaledes betydelige Summer i Obli-
gationer, saa at der ved Udgangen af Bankaaret 13935
—gb 1alt var anbragt 20,455 Mill. Kr. paa denne Maade.
men allerede det falgende Aar sank Belabet til 13,70
Mill. Kr., og senere har det stadig svinget frem og
tilbage fra Aar til Aar. Naar en Bankstyrelse indser
det rette heri og er villig til at tage eventuelle Tab
ved Salg af Obligationerne, kan en saadan Anbringel-
sesmaade sikkert ogsaa tillades en Seddelbank inden-
for visse Granser, ligesom Banken naturligvis ikke
maa sidde inde med Spekulationspapirer. Effekter har
nemlig paa den anden Side ogsaa den Fordel at kunne
forvandles til Guld ved Salg, saa at en Bank, naar den
ensker at styrke sin Metalbeholdning, efter forst at
have trukket paa sine udenlandske Korrespondenter,
kan szlge sine Obligationer, og da serlig de uden-
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landske, medens de indenlandske kunne vare temmelig
vardilese i denne Sammenhang. Paa den anden Side
har det jo ogsaa sine Mangler at forbyde en Bank at
ligge inde med indenlandske Effekter, idet man derved
udelukker den fra Deltagelse i et indenlandsk Statslaan,
hvad der vilde vere en naturlig Opgave for den, om
den blev Kasserer for Staten, ligesom den forhindres i
at dzmpe en Panik i Fonds,

I Udlandet opstiller man hyppigt saadanne Regler,
at f. Eks. Veksler maa henregnes til Dakning for
ikke-metaldeekkede Sedler, medens Lombardlaan og
Anbringelse i Effekter maa ske for Aktiekapitals og
Reservefonds Vedkommende, men der turde sikkert
veere Grund til at fastholde vort nuverende System, at
Alktiekapital og Reservefond ikke principielt kraever en
anden Anbringelse end andre Midler, hvad man jo har
gjort ved at kramve !/, Gang mere D=zkning for de
ikke-metaldekkede Sedler. Selviglgeli maatte Green-
serne i saa Fald drages noget videre, men i hvert Fald
er dog sikkert ogsaa her Grund til at fastsmtte, hvilke
Papirer Banken kan lombardere og til hvilken Veardi-
procent, samt hvilke Effekter Banken maa eje, og
maaske ogsaa det Belgb, den maa anbringe paa
denne Maade., Som Dakningen er nu, da Effekter og
Lombardlaan tilsammen kun udgere ca. Halvdelen af
det Beleb, der er anbragt i Veksler, og da Veksel-
portefeuillen og Tilgodehavendet hos udenlandske Kor.
respondenter tilsammen ere saa store, som det udak-
kede Seddelbelgb, er den sikkert fuldt betryggende.

Der kunde i Forbindelse med Seddelfunderingen
vere naturlig Anledning til at komme ind paa en hel
Del Enkeltheder, som Betydningen af udenlandske
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Veksler. hvormange Underskrifter en Veksel ber have,
hvor lang dens Lebetid ber vare o.s v.; men hvor
vigtige disse Spergsmaal end ere, kan jeg dog ikke
komme ind paa dem her,

Der hersker fuld Enighed fra alle Sider om, at
Nationalbanken, naar dens Ievetid som Seddelbank
sikres 1 1908, skal oprette flere Filialer. I 1901 skrev
Bankens Direktion saaledes til Ministeriet, at den ansaa
det for rimeligt, »at der ved en eventuel Fornyelse af
Bankoktroien fra Statens Side vilde blive stillet For-
langende til Banken 1 denne Retning«, og paa de jyske
Handelsforeningers Meder i 1900 og 1go; kom Npd-
vendigheden af flere Filialer ogsaa starkt til Orde,
Ikke blot skaffes der gennem Filialerne Landet som
Helhed Lejlighed til at komme i Forbindelse med
Nationalbanken, men det er ogsaa en naturlig Fordring
at stille, naar Nationalbanken paatager sig Omveks-
lingen af Skillement. Men det beheves sikkert ikke
nzrmere at udvikle Fordelene for Landet ved et ud-
strakt Filialsystem. —

Hvormange Filialer man nu vil paalegge Banken
at oprette, ved man jo forelgbig intet om, men man
maa haabe, at man ikke, som det foresloges paa de
jyske Handelsforeningers Mede 1 1905, vil lzgge Ind-
byggerantallet til Grund for Oprettelsen af Filialer.
Her foresloges det nemlig, at Nationalbanken skulde
oprette Filialer i alle Byer med over 5,000 Indbyggere,
men Forslagsstilleren gik dog senere med til at be-
agrense sin Fordring til Byer med over 10000 Ind-
byggere. Dette vilde nu straks gere en wvasentlig
Forskel; som bekendt er der foruden Kebenhavn 30
Provinsbyer med over 3,000 Indbyggere, men kun 11
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med over 10,000. Men man vilde neppe ved at
legge Indbyggernes Antal til Grund, opnaa en heldig
Fordeling af Filialerne, og man vilde ikke opnaa Hen-
sigten, at hele Landet forsynedes med Omlobsmidler.
Skulde saaledes Byer med over 10,000 Indbyggere
have Filialer, vilde der slet ingen Filialer vare paa
Laaland-Falster, €] heller i Holb=k, Sore og Praste -
Amter, medens der paa den anden Side kom én Filial
i Kolding, én i1 Fredericia og én i Vejle, altsaa 3 i
samme Amt, og desuden vilde der komme én Filial i
Horsens og én 1 Aarhus. At en By har mange Ind-
byggere, behever jo heller ikke at vare et Udtrvk for,
at dens Forretningsliv er stort. I hvert Fald maa man
sikkert forbinde Bestemmelsen om Indbyggerantallet
med andre, som mindst én i hver Amt ell. lign. ; 1 Sverige
paabed man jo ogsaa Rigsbanken at oprette Filialer
efter Landsdele, én i hvert »linz, Men overhovedet
vilde det vaere naturligt, om man gav Nationalbanken
en vis Frihed i denne Retning.

Faar man nu efter 1908 et udstrakt Filialnet over
hele Landet, vil der ogsaa herigennem vare skabt
Grundlaget for en Udvikling af et Girosystem, som 1
hej Grad vil kunne virke lettende paa Oms=tningen,
og der synes ogsaa en god Basis herfor, naar hyppigt
Provinsbanker tage Betaling for Indirielse af Anvisninger
paa andre Banker. Men ere Filialerne saaledes til Gavn
for Landet, ere de det i ikke mindre Grad for Banken.
Ikke blot faar Styrelsen et bedre Overblik over Land-
ets okonomiske Vilkaar, mer den faar ogsaa ved et
veludviklet Girosystem store Deposita til sin Raadig-
hed. Holder man. maaske noget doktrinzrt, fast ved,
at en Seddelbank ikke ber modtage rentebarende
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Deposita, er det, den kan byde 1 Stedet for Rente,
en let Transport af Penge fra et Sted af Landet til et
andet, Midlet til, at IFolk skal betro den sine Penge.
Allerede tidligere er det fremhavet, hvorledes Deposita
i Nutiden vokse i private Banker, saa at den Magt,
seddelbanken 1 Kraft af sin Seddelret tidligere havde,
bliver forholdsvis mindre under ordinaere Forhold; for
at felge med 1 Udwviklingen, for 1 paakommende Til-
fazlde at kunne satte en Diskontoforhejelse igennem,
maa Nationalbanken sikkert ogsaa sege at tilrive sig
sin Del at Deposita, og det kan den vel ogsaa gore
ved at udvikle et Girosystem, som Deutsche Reichsbank
har gjort, Idealet i denne Henseende.

Maaske vil man nu indvende, at man ikke kan faa
udviklet et Girosystem, samtidig med, at man fore-
skriver milde Regler for Seddelfunderingen, og da
seerlig, ikke s®tter nogen Maksimumsgraense for hele
Seddelmangden, idet man erindrer sig, at Kontingent-
eringen i Tyskland i 1875 delvis var fremkaldt af
@nsket om Indferelse af Girosystemet; eller med andre
Ord, jo strangere og vanskeligere Seddeludstedelsen
gores, des stprre er ogsaa Opfordringen til Udvikling
af Girering. Der er nazppe Tvivl om, at det nuvarende
danske Seddelfunderingssystem i hej Grad har med-
virket til, at Nationalbanken ikke allerede har adskillig
flere Filialer, end den har for @jeblikket. Naar nye
Filialer oprettes, maa Nationalbanken forsyne dem med
Kapital, men ferst paa et langt senere Stadium faar
Filialerne en Kapital at virke med gennem Deposita,
saa at milde Funderingsregler saa at sige ere Forud-
sztninger for Filialers Oprettelse og dermed ogsaa for
Girosystemets Indferelse. Det er vard i denne Ior-
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bindelse at huske, at under Udarbejdelsen af den astrig-
ungarske Banklov af 1887 fremhavedes det, at Be-
grensningen af den udzkkede Seddelmmzngde havde
vist sig hindrende for en Udvikling af Bankens Giro-
system, og af denne Grund foreslog man at gaa over
til den tyske D®xkning. — Dertil kommer, at det wvil
tage Tid at faa indfert en udstrakt Anvendelse af An-
visninger og Checks. Kun England er naaet saa vidt,
at Seddelmazngden omtrent slet ikke stiger, i andre
Lande med livlig Brug af Girering stiger denmod Sed-
delmangden stadig vak, og i Danmark, som saa at
sige forst skal til at lere Girering at kende, vil endnu
1 mange Aar Seddelmangden stige; man maa derfor
haabe, at den Omstaendighed, at man indser Fordelene
ved et veludviklet Girosystem, ikke maa fere til at
underkende Vigtigheden af milde Funderingsregler for
Sedlerne.

Med Hensyn til den Indtegt, en Bank har af
Seddelprivilegiet, hersker der stor Overtro. Selv om
den Rente, Nationalbanken giver, ikke er stort sterre
end den, private Banker kaster af sig, ser man uden-
landske Seddeclbanker give adskilligt mere, som f. Eks.
Banque de France, der i 1872 gav et Udbytte af 35 %/,
[ dette Tilfelde var det dog ikke saameget selve
Seddelprivilegiet, der skabte det store Udbytte, men
de rentebarende Laan, Banken gav Staten under og
efter Krigen; men disse vare paa den anden Side og-
saa kun mulige, fordi Banken havde sin Seddeludsted-
else. Som det gaar her, gaar det overalt, man kan
ikke satte sig hen og regne Indtegten af Seddelprivi-
legiet nejagtig ud. Paa den ene Side indskrankes en
Bank paa mange Omraader af Seddelprivilegiet, paa
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den anden Side faar den ogsaa herved en vis begunst-
iget Stilling. At slutte noget fra andre Lande lader
sig ikke gore; naar saaledes i 1893 Dr. Heller i Schweix
havde regnet ud, at Deutsche Reichsbanks Indtagt af
Seddelemissionen kun wvar 119, af Bankens hele Ind-
teeagt, kan dette Tal kun legges til Grund for tyske
Forhold. I Danmark, hvor Banken udsteder saa smaa
Sedler som 5 Kr. Sedler, bliver selvfelgelig ogsaa Ud-
gifterne til Sedlerne sterre end andet Steds. I de
sidste Aar har Udgiften til Seddelfabrikationen vzaret
ca. 200,000 Kr. aarlig, det dobbelte af hvad den var for
blot 15 Aar siden. Dette hanger sammen med, at det
serlig er Tallet af smaa Sedler, der stiger; medens
500 Kr. Sedler saaledes i de sidste 15 Aar ere stegne
32%., 100 Kr. Sedler 37%,, 5o Kr. Sedler 3579/, ere
10 Kr. Sedler stegne 58 %, og desuden ere g5 Kr.-Sed-
lerne komne til. Denne Udvikling vil sikkert fortsmettes
blive Checks og Anvisninger almindelig brugte 1 Frem-
tiden, er det szrlig de store Sedler, der spares paa,
medens Smaasedlernes Tal stadig vil stige, og National-
banken kommer derfor ogsaa til at regne med en
stadig procentvis voksende Udgift til Seddelfabrika-
tionen. Men selvfelgelig vil Seddelretten dog altid
berettige Staten til at fordre et vist Udbytte, Spergs-
maalet er blot, hvorledes det retferdigst fastsmettes, og
da serlig, hvorvidt det ber vere en fast eller varierende
Afgift, alt efter det Udbytte, Banken giver. 1 Motiv-
erne til Lovudkastet for Banque de Frances Privilegiums
Fornyelse i 18g1 holdt Regeringen starkt paa en fast
Afgift, dels fordi Staten saa vidste, hvad den kunde
gore Regning paa hvert Aar, dels fordi Bankens Uaf-
hangighed derved bedre sikredes, da Staten saa ikke
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vilde have nogen Interesse af at blande sig i1 Bankens
Ledelse. Dette sidste Moment synes at v®re saa
rigtigt, at man nemt kommer til at foretreekke den faste
Afgift, men paa den anden Side kan der sikkert ogsaa
komme Aar, hvor denne vzsentlig vil forringe Aktio-
nerernes Udbytte, Ogsaa det taler for en fast Afgift,
at skulde det lykkes Nationalbanken gennem et Filial-
system at faa en udstrakt Girorerelse, er der dog ingen
Mening i, at Staten skal have nogen Fordel heraf. —
Den Indtaegt, som nu tilfalder Banken af bortkomne
Sedler, ber sikkert vare Statens, da bortkomne Sedler
rettest hore ind under: herrelest Gods. Indtagten heraf
falder jo kun sjzldent, men det er da ofte store Beleb,
det drejer sig om.

Men burde nu Banken ikke vare fri for Afgift og
til Gengzld paatage sig at vazre Kasserer for Staten?
Dette var sikkert en Udvej, som wvar vard at over-
taznke, idet man blot maatte stille som Betingelse, at
Banken ikke maatte give Staten Laan, i hvert Fald
ikke paa andre Vilkaar end de sasdvanlige, og
ikke ud over et vist Beleb. Som bekendt er Stats-
kassen nu 1 Forbindelse med adskillige Banker her i
Kebenhavn, og det Belsb, Statskassen har indestaaende
hos dem, er meget varierende. Det synes dog paa
Forhaand naturligt, at Staten holder sig til Hoved-
banken, men endnu vigtigere er det for Nationalbanken
at blive Ene-Kasserer for Staten. Under den nuvar-
ende Ordning maa Nationalbanken altid regne med
Statens delte Kasse, der i 1904 i Juli naaede hos de
4 Hovedbanker 5. Mill. Kr., foruden at Kontoret for
udenlandske Betalinger havde anbragt ca. 15%, Mill. Kr.
overvejende 1 kebenhavnske Banker. Der er her en
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Faktor til Stede, som er skikket til at svakke Natio-
nalbankens Indflydelse og Magt, paa samme Maade
som 1 Sverige Rigsgmldskontoret formaar at svekke
Rigsbankens Indflydelse, fordi det selv driver Bank-
forretninger som Diskontering af Veksler o. L. Til-
lige vilde det vare til Stette for Indferelse af Giro-
systemet, om Staten havde sin Kasse hos National-
banken og betalte ved Anvisninger paa den eller dens
Filialer, da hele Systemet derigennem vilde traenge sig
ud i videre Kredse af Befolkningen. Hwvor langt man
nu burde gaa i denne Henseende, bliver naturligvis
altid et Spergsmaal, men saa meget maa man haabe,
at Staten wil gore sit til at styrke Nationalbankens
Stilling.

Konklusionen bliver da, at Nationalbanken bar
bevares i sin nuvzrende Stilling overfor Staten, at
Procentsystemet ber indfares, mulig 2/.’s Dakning,
at det ber paalegges Banken at oprette adskillige nye
Filialer og sege et Girosystem indfert, og at den ber
betale en, helst fast, Afgift til Staten. Endnu mange
Punkter wvil vel i 19go8 komme paa Tale, som Aktie-
kapitalens og Reservefondets passende Sterrelse og
flere andre, men de vigtigste tror jeg dog at have
berert 1 det foregaaende.



