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Korrespondance.

Bidrag til Diskussionen om Seddelemission,

Fra professor will Scharling har Redaklionen ®modlaget
Folzende :

Da jeg ved Sygdom var forhindret fra al deltage iNalion-
alekonomisk Forenings Mede den 21de Januar, onskede jeg
gierne lil Referatel om den i nevole Mode sledfundne Diskus-
sion al koyUe nogle Bemmrkninger, der sclvlplgeliz kon kunne
blive lel skizzerede Anlydninger af, hvad der i selve Medel
kunde vaere bleven fyldigers udviklet,

Sporgsmaalet om Seddellrihed eller Seddelmonopol er ved
de sidste Aars Begivenheder lraadl ind i et nyt Stadium, lor
saa vidt som disse Aar have bragt fakliske Bidrag il Spargs-
maalels Belysning, som man lidligere har savnet.  Del er
ganske sikkert, at Frankrig for en slor Del skylder sin mono-
polisercde og centraliserede Bank, al del saa forbavsende let
og hurligl er kommet igjennem Udredelsen af de fem Milliarder,
oz al Udstedelsen af 2000 Mill. Frs. i udxkkede Sedler i Lebet
af et Par Aar neppe vilde veret mulig, uden el saadant mono-
poliseret Institul som Banque de Framee. Indirykket herafl
har verel saa slaerkl, al franske Forfallere nu belragle Theorien
om Seddelfrihed som aldeles opgiven — og Oprellelsen afl den
tyske Rigsbank kunde synes al bekrefle delte,  Imidlertid Ler
del sikkerl paastaas, at vi snarcre heri kun have el nyl Exempel
paa den Indllydelse, som en stor og overraskende Begivenhed
sver paa de fleste Menneskers Opfatlelse afl de herhenhorende
Forhold, og paa den Tilbejelizhed, som Menneskene have il at
oplefle saadanne enkellstaaende Kjendsgjerninger al en sarl
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fremragende Karakler lil almengyldige Frinciper. Lige overfor
denne Tilbgjelighed er der netop Grund il al havde, at Seddel-
friheden i og for sig er det Principriglige og at den saa
langl fra medferer s&rlige Farer for den ekonomiske Udvikling,
al den Llvertimod belrygger denne — forudsal selvlslgelig, at
Udstedelsesrellen er knytlel til saadanne Belingelser, som lil-
sirekkelig garantere Sedlernes Indleselighed; oz Grund til at
minde om, at de fleste og varsle Seddelkalastrofer netop skyldes
monopoliserede Banker, DNoget Andel er det, at delle Syslem,
en Flerhed af seddeludstedende Banker, kun passer for normale
Forhold og en rolig Udvikling, og al en monopoliserel Bank
under extraordinzre Forhold kan yde Slalsmaglen en
Hjzlp og en Stelle, som deone forgjmves vilde sege hos en
Flerhed af konkurrerende Seddelbanker. Netop Umuligheden af,
al Frankrig med en Flerhed af konkurrerende Seddelbanker
konde have gjort, hvad del nu har kunnel gjere i Relning af
udiekket Seddeludstedelse og Tvangskurs, vidoer dog om, at
detltec System frembyder storre Garanli mod Misbrug af
Udsledelsesretlen fra Regeringens Side. At imidlertid Tyskland,
der maa sige sig scly, at del meget vel epzang kan komme
i en lignende Sitwalion som den, Frankrig nelop har gjennem-
gaael, anser del for rigligst atl skabe sig et lignende Hjalpe-
middel for et saadanl Tilfelde, som det, Frankrig har haft i
Bangue de France, er i sin Orden. Og paa samme Maade
kunne politiske Hensyn oplordre andre merg eller mindre
lige stillede Slater Llil at felge del samimne Exempel. Men der-
for vedbliver Seddelfriheden lige fuldt al vare det rigligsie og
hedsle System i Lande, der som L. Ex. Skolland have al rimelig
Grund il al tro sig lorskaanede for det Slags Kalaslrofer og
u#l rimeliz Udsigt til en rolir og normal Udvikling. Noget
Lignende lurde gjelde om Norge og tildels Sverig. Derimod
lor det ikke nagles, al Danmark langlira er saa heldigl siluerel,
og allerede af den Grund vilde der neppe for Gjeblikkel
vere Anledping 1l at arbejde paa en Forandring af vort be-
slaaende Syslem — selv om det ikke var slaaet uforanderlig
fast for de fersle 30 Aar. Jeg skal derfor ikke fordybe mig
mere i denne Del af Spargsmaalel.
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Hvad angaar Hovedsporgsmaalel, Bestemmelserne om
Funderingen af Nalionalbankens Sedler, da anser jeg ganske
vist ikke disse Beslemmelser, sarlig ikke i deres nyeste Skik-
kelse, for heldige, og finder saa meget mere Anledning lil her
al udlale detle, som jeg nelop ved den i sin Tid i selve Bank-
ens Beslyrelse desangaaende farie Forhandling bestemt udtalle
og omhyggeligt begrundede denne Formening. Et Par Antyd-
ninger af det Standpuonkl, jeg da indiog, maa derfor vare mig
Lilladte.

En Banks Seddeleirkulation kan belragles fra el dobbell
Synspunkl. Enten kan man opfalte Sedlerne simpell hen som
¢l supplerende Led i en ligefrem Menleirkulation, der trods
Sedlerne bevarer denne Karakler, eller ozsua kan man lillzgge
dem en videre gaaende Opgave, den al selle en fuldkomnere
Cirkulation i Stedet for den ligefremme Menleirkulation.  Den
forsle Opfallelse er endnu stedse den overvejende og er afgjori
den, der ligger til Grund for vorl Seddelsyslem og vore Fun-
deringsbeslemmelser; men sely fra delle Synspunkl lade dissc
endel lilbage al snske.

Efter den slrengeste Gjennemfarclse af delle Synspunkt er
det blol Scdlernes Opgave dels al spare slidel paa Mentlerne,
dels al frembyde en Leticlse ved storre Udlallinger cller i
Henseende til Transport; Sedlerne reprasentere da i strengeste
Forstand Menlerne, idet disse i et fuldkomment tilsvarende
Omfang henligge som Dakning for Sedlerne. Nogen vasenlig
Afvigelse fra de herved givne Synspunkier fremkommer ikke
ved Gjennemferelsen af den Erkjendelse, at en fuldstzndigt
tilsvarende Dakning ikke er nedvendig, saa al man endvidere
kan have den Fordel al erslalle en bestemt Del afl den be-
Kostelige Menteirkulation med Sedler, der kun ere dakkede ved
Effekler, uden derved i mindste Maade at forandre Manteirku-
lationens Karakter, fordi et vist Minimum af Omlebsmidler allid
maa vare i Cirkulation, og detle Belob af Sedler derfor aldrig
vil fordres indfriet eller i alt Fald kun under saadanne Om-
slendigheder, al en Realisalion af hine Effekler lel kan finde
Sted. @Bjemedel bliver i begge Tilfelde del Dobbelle: dels at
spare Tabet ved Slid paa Menterne, dels at byde Publikum et
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bekvemmere Omlebsmiddel end disse. 1 forste Henscende
kreves da, at Sedlerne ikke ere for smaa, thi i saa Fald blev
Udgifterne lil Seddelfabrikation fuldl saa slore som Slidel paa
Menlerne; Kronesedler t, Ex. vilde nzppe medfsre nogen dirckte
Besparelse. Smaa Sedler kunne derfor vistnok kun anbefales,
for saa vidl de frembyde cn Bekvemmelighed fremfor Monlerne,
Efter mil Skjon er delte nu ingenlunde Tilfzldet med de Be-
loby, der Kunne reprazsenteres' al en enkell Menl. 1 daglig
Handel oz Vandel ere Tikronesedler aldeles ikke bekvemmere
end Guldslykker, is@r da Brugen af begge Kan indskrankes
til Belab af mindre end 50 Kroner; kun ved Forsendelser af
Beleb paa 10—40 Kroner i Brev frembyde de en Bekvemme-
lighed — der lige saa fuldt kan opnaas ved at bruge IPost-
anvisning. Jeg finder derfor aldeles ingen Fordel ved at have
Tikronesedler, der — som Tilfaldet faklisk er — Kun reprie-
senlere el i Banken henliggende lilsvarende Beleb af Guld-
menler.  Del er vistnok den samme Erkjendelse, der har be-
vaegel Banque de Franee til, endon medens Tvangskursen slaar
fuldt ved Magl, al indlese Femfrancs- og Tyvelrancs-Sedlerne
med Solv- og Guldmenter, Efler min Formening vilde National-
hauken ligeledes handle klogl i allid al lade Guldet selv eir-
kulere i Stedel for fuldt daekkede Tikronesedler.™)  Derimod
er der, som jeg lidligere her i Tidsskriflel har paavist (V] Bd.
5. 64—67), Trang il Femkronesedler, fordi der ikke exisierer
nogen cnkell Mont Al defle Belob og der her er el Hul imellem
Guldel og Sslvet — el Hul, som der efler vor hele Mentskala
tilmed ikke bor vere.  Herom indskrenker jeg mig il at hen-
vise Ll min tidligere udforligere Udlalelse desangaaende.

et viglizste Spergsmaal, som fra del her angivne Stand-
punkl rejser sig, bliver imidlertid Spergsmaalel om, hvor slor
den uvdakkede Seddelmzngde lor vere. Del var navnlig paa
dette Punktl, at de ny Funderingsbestemmelser af 1873 fore-
kom mig uheldige. Spergsmaalel kan fra det her indlagne
Standpunkl kun besvares renl erfaringsm®ssigl; de udazkkede

#) Selvlelgells under fornedent Hensyn til Bestemmelsen om, st en
Del af Metalbeholdningen skal vere zangbar Moent.
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Sedlers Mangde maa ifelge Sagens Nalur vare afhaengig al
den daglige Minimums-0Qmsainings, og denne atler for en slor
Del af Befolkpningens, Slerrelse. Delle har man ogsaa lidligere
anerkjendl herlillands, og delle Princip har man ikke fravegel
i 1859, men forst i 1873. Den Forandring, der gjordes i
1859, bestod alenc deri, al man, medens man tidligere havde
sal en absolul GreEnse saavel for den dakkede som for den
ndakkede Seddelmengde, nu opgav den ferste og kun fasl-
holdt den sidsie Begreznsning., Men sclve Gransen for den
udaekkede Seddelmangde fasisloges ikke i 1859. Den Vej,
man indlil da havde fulgt, var al forpge den udakkeds Scddel-
mangde i Overensslemmelse med Erfaringens Vidnesbyrd om,
hvad den lillagende Befolkning og dermed den sligende Om-
salning krevede, 1840 havde man faslsal Gransen for den
udekkede Seddelmengde il 10%s Mill. Rdl., 1847 rykkedes
den op it 12Y: Mill. R4l oz 1854 rykkedes den atler op til
13%e Mitl. Rdl. 1 samme Tidsrum fra 1840 — 1854 var Be-
folkningen lillagen med ea, 200,000 eiler nogel over 15 pCt.
Al man nu, da man i 1859 havede den lidligere fastsalle Be-
grensning af de fuldt dekkede Sedlers Mangde, ikke fand!,
nogen Anledning Gl igjen al foroge den uwdekkede Seddel-
mengde, finder ganske nalurligt sin Forklaring deri, at der
under den cfter Krisen i 1837 indlraadle Reaklion ikke var
Trang il nogen yderligere Forogelse af Omlebsmidlerne.  Eun
saadan Trang sporedes heller ikke i de narmest folgende Aar
oz All kunde derfor rolizl blive det Gamle, uden al der heri
laa nogen Tilkjendegivelse af, al den 1 1854 faslsalle Begrans-
ning af den udakkede Seddelmaengde var en absolut, fust-
slaaende Besleinmelse som den tilsvarende Beslemmelse i den
engelske Bankakt, Men naar man, efler al Befolkningen fra
1854 til 1870 paany var tillaget med ca. 300,000 eller Jidl
over 20 pCl. og Seddelmangden som ligefrem Folge heral all
I flere Aar stadig havde havet sig endel over de 24 Mill. kdl.,
der i 1854 belragledes som den normale Pengemangde, —-
og efter at dernzst den almindelige Prisstigning i Aarene 1870
-——T73 havde nodvendiggjorl en saa meget slorre Omlebsmangde,
som udkrevedes til at opveje Pengenes synkende Vardi, saa
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at en Cirkulation af 32—38 Mill. Rdl. havde visl sig al svare
til Omsainingens Bchov i 1871—73, omsider i Slutningen af
1873 skulde revidere Funderingsbeslemmelserne og da ved-
blivende vilde holde paa den i 1854 faslsalle Granse for den
udazkkede Seddelm®ngde — saa var detle i Virkeligheden ikke
en Forbliven ved del Gamle, ikke en Fastholden af Bankens
Tradilioner og den historiske Udvikling, men Iverlimod en
Opgivelse af hine og en Afbrydelse al denne. Del var delte,
jeg da segle al paavise, idet jeg foreslog, at man skulde fasl-
holde den tidligere Tids Princip om fra Tid til anden al forheje
Graznsen for den wdxkkede Seddelmangde efter den erfarings-
massig godigjorte Trang til fere Omlebsmidler for cn stedse
lillagende Befolkning. Yilde man ikke i @jeblikkel lilraade
en saadan Foregelse af den udakkede Seddelmzngde — og
Hensynet til den mulige Indilydelse, de ny Guldmenler kunde
gve paa Scddeleirkulationens Omfang, kunde ganske visl nelop
i det Bjeblik gjere Nedvendigheden heral Lvivlsom — burde
man i alt Fald have truffel en Reservalion, der visle, al Fast-
holdelsen af Beslemmelserne fra 1854 ikke maalle opflalles
som en Proklamering af den engelske Bankakis Princip, en
engang for alle sledfunden Fastslaaen af den udazkkede Seddel-
mengdes Omlang™) — thi i saa Fald var del nelop noget

e = cme m

*) 1 Yirkeligheden er delle Princip ikke — saaledes som det allid
slges — Tlastslazet 1 Bankakten af 1844, men derimod afl den
Praxis, der har daonet sig med Hensyn til Udferelsen af Bank-
akten. Depne sely beslemmer i sin § 2, at den Adskillelse
imellem issue-department og bank-[department, som den fore-
guaende § har bestemt skulde finde Sted fra 31te Avgust 1844,
skal foregaa paa den Maade, at der overgives lssue-department
Effekter til Belob af 14 Mill. Lstr,, hvoraf Statens Gjmld il Banken,
11 Mill. Lstr., skal uodgjere en Del, samt den Guld- og Selv-
beholdning, som Banken til den Tid er i Besiddelse af, hvorimod
issue-depariment overgiver bank -department et tilsvarende De-
lob af Sedler (herunder medregnet det i @jeblikkel cirkulerende
Belab); og derefter hedder del: sog fremtidig skal det vaere Bankon
forbudt at forege Belabet af Effekter | issue-departments [— und-
tagen i Tilfelde af, at en Provinsbank cpherer at udstede Sedler,
hvorom en senere £ hestemmer det Fornedne —}; smen den



Nyl, man elablerede. Del gleder mig al Clalsraad Levys Ud-
talelser at se, al der nu synes at vare mere Chance for en
faklisk Anerkjendelse af det Princip, der har liggel lil Grund
for vor Seddelfundering siden 1840, ved en lilsvarende Op-
rykoning af den i 1854 fastsalle Granse, end der var for 2—
3 Aur siden. En Forhejelse af det nu gjzldende Tal: 27 Mill.
Eroner Lil 30 Mill. Kroner vilde nu, da Seddelemissionen i de
sidsle 3 Aar, og scly efler at Guldmenterne ere indgaaede i
Omlabet, kun i én Maaned er gaael ubelydeligt under 60 Mill.
Kroner, ikke have den allerringeste Betxnkelighed, iszr naar
man fastholdt de nu gjzldende Funderingsregler for de ferste
50 Mill. Kroner af Seddelomlobet. Vedlagelsen herafl vilde
medfére en Letlelse i vore for @jeblikkel unsdvendig starkt
spendte Pengeforhold, uden i fjerneste Maade al rokke vorl
Pengevasens anerkjendte Soliditet og vilde i Virkeligheden kun
slille delle paa det samme Punki, hvor del var for tyve Aar
siden — og maaske knap det., Der er desuden saa megel
mera Grund i len saadan Foregelse af del udaekkede Belsb,
som endog 32 Mill, Kr, nu knap have den samme Verdi som
27 Mil. for 6 il 7 Aar siden. At der skulde vere en be-
slemt Sammenhazng imellem Akliekapitalens og det udzkkede
Seddelbelobs Slorrclse, rﬁudsigus afgjort af den lidligere Ud-
vikling; det er renl lilfzldigt, al de i @jeblikket ere ligeslore.

————— =

kan formindske Belebets (2: ved at overfere en Del al
Effekterne til bank-department) sog derefter atter forege
det, eftersom denm fra Tid til anden linder det hen-
sigtsmassigt, dog Ikke ud over det far nmvnte Belab
af 14 Mill. Lstr.s  Peels Mening synes herefter at have vearet
den, at det snarere skolde vere det dekkede end det wdazkkede
Beleb, der skulde udgjore et fast Belob, og at de Bevagelser i
Seddelm@ngden, som Oms®tningsforholdene medfore, narmest
skulde foregaa I den udekkede Del af samme. Denne Fortolk-
ning al Bankakten, der | den senere Tid har [undet Forsvarere
i England, synes at slemme narmest med de fremhaevede Ord,
der under den nu gjzldende Praxis staa aldeles srkeslase, for
ikke at sige meningslese. At en med denne Opfattelse stem-
mende Praxiz vilde h®ve en af de betydeligste Mapgler ved den
nu gjzldende Ordning, ter anses for atvivlsomt.
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Dertil kommer endnu, at den virkelige aAkliekapital, hvortil
Bankens saakaldlie Overskud maa medregnes, i @jeblikkel er
nerved de 30 Mill. Kr.

Det hidtil Anforte passer ganske ind i den Opfaltelse af
Banksedlernc, hvyvorefler disse ber passes ind som Led i en
Menteirkulation uden at forandre dennes Karakter, hvorefter
deres Opgave allsan er at erstalte en bestemt Mwengde af Men-
terne med et betydeligt billigere Materiale, mwedens den hele
Cirkulation vedblivende i sine Bevaegelser alpasses eller Mar-
kedels Tarv ganske paa samme Maade, som om den udeluk-
kende bestod al Metal., Efter at det fastsatte Belsb, in casu
27 Mill. Kroner, engang for alle ere blevne ombyttede med
Papir, maa enhver Udvidelse eller Indskreznkning af vore Om-
lebsmidler, om den end nominell foregaar i Seddelmangden,
der i de sidste Aar kan siges al variere imellem 60 og 75
Mill. Kroner, i Virkeligheden foregaa i den Metalbeholdning,
som hin umiddelbart repraésenterer. Dersom altsaa en BMetal-
cirkulalion i og for sig er den bedste og fuldkomneste Cirku-
lation, man kan have, har vor blandede, af Sedler og Ment
sammensalle, Cirkulalion alle de samme Forltin, som en ren
Metaleirkulation, samlidig med at den sparer Landel Anskaflelsen
og Vedligeholdelsen afl en i sig selv ufrugtbar Metalkapilal af
27 Mill. Kroner. Dersom man allsaa blot i Overensslemmelse
med den hidlil gjzldende Tradition stadig afpasser del udzkkede
Scddelbelsh efler Befolkningens og Omsziningens Kray, vilde
vorl Seddelsyslem fyldeslgjere Fordringerne til en god og fuld-
komment solid Cirkulation, uden at gjere denne ufornedent
kosthbar.

Men hermed er det ingenlunde sagl, al en ren Melal-
cirkulation i og for sig er del Bedsle, man overhovedel kan
faa. Den bedste Cirkulation er nemlig den, der saaledes af-
passer sig efler Omsziningernes ideligt vexlende Krav, udvider
sig med en lillagende og indskranker sig med en aftagende
Omselning, al Pengenes Vardi bevarer sig uforandret. Detle
kan ifelge Sagens Natur ikke vare Tilfzldel med en ren Melal-
cirkulalion — og allsaa heller ikke med en ssaledes som vor
sammensal Cirkulation —, fordi den savner den herlil fornsdne
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Elasticilet, VYar Danmark aldeles isoleret med en given Melal-
cirkulation, vilde denne regelmassiglt il nogle Tider af Aaret
vaere for lille, til andre Tider for slor for Oms®iningens Krav.
Nu reltes detle derved, at Pengemaengden ideliz Mukluerer;
snart gaar Guldel ud af Landet og snart igjen ind i Landel.
Den 29de Seplbr. 1875 var Bankens Melalbeholdning saaledes
lidt over 37 Mill, Kroner, den 30te Oktober s. A. derimod
henved 46 Mill. Kroner, og efter Etatsraad Levys Sigende er
der nu atler i Januar 1876 gaacl en Del af denne Forsgelse
ud af Landet igjen — maaske den hele.  Dersom nu detle
var el aldeles regelmassigt Fznomen, dersom vore Omlobs-
midler allid i Oklober—December behavede en Fornyelse af
. Ex. 8 Mill. Er., for hvilke Omsainingen derefler fra Januar
—Seplbr, ingen Brug havde — vilde det saa ikke vere over-
maade heldigl al have en Cirkulation, som saa al sige al sig
selv of uden Bekoslning kunde foreges paa denne Maade i
Lobel af nogle Maancder og develler aller synke?sammen il
sit tidligere Qmfang, uden al man hbehsvede at skafMe en til-
svarende Mangde Guld fra Udlandet ved Periodens Begyndelse
for at remiltere det ved dens Slulning — efler at del i Mellem-
tiden ikke har gjort anden Nylle end al ligge urerl i Bankens
Kjelder? Herom kan der neppe vere to Meninger, og det vil
ogsaa let ses, al delle i Virkeligheden kunde ske derved, at
den paagjeldende Bank i disse Maaneder udvidede sin Seddel-
cirkulalion uden al nogen tilsvarende Foregelse af Melalbehold-
ningen fandt Sted, Dersom nu det nzvnle Fxnomen var et
aldeles regelmmessigt, sikkert og stadigl og allid i samme Om-
fanz lilbagevendende Faonomen, fremkaldt af en udvorles let
paaviselig Grund, der udelukkende vedrorle vore indenlandske
Omsalningsforheld, vilde der heller ikke viere det Allermindste
lil Hinder for al give Banken e¢n saadan Myndighed. Men Sazen
er den, at saaledes forholder del sig ikke. Der kan vel
temmelig regelmassig paavises en forogel Trang Ll Omsat-
ningsmidler paa den n®vnle Tid al Aaret, bidrerende lildels fra
vor renl lokale Terminsinstilution, dels fra andre indre Aarsager;
men det lor ingenlunde paaslaas, at den allid har netop det
samme Omfang eller at den udelukkende hidrgrer fra vore
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egne indre Forhold, Skulde der altsaa gives Banken ‘en saadan
Befojelse lil at lempe Seddelmzngden herefler, kunde det ikke
ske efler en besleml, almengyldig Regel, men maalle overlades
lil Beslyrelsens fri Skjsn over Forholdene. Dersom (., Ex. vor
Bankbeslyrelse i riglig Erkjendelse af Markedels kommende
Krav havde — hvad der ikke er Tillzldct, men meget godl
kunde lenkes at have varel det — skaffet de nysnevale 8 Mill.
Kroner lilveje ved Laan fra Udlandel, oz derefter lilbagebetall
Laanet i Januar, bloL for al have et ligesaa stort Belsb i Melal
liggende, som Markedel kravede i Sedler — uaglel delle Eeleb,
netop fordi det krmvedes af Markedels Omsatininger, ikke ret
vel kunde komme (il Indlesning —, vilde del da ikke have
veret megel fordelagtigere for Landet al have sparel Omkost-
ningerne ved Laanel, ved Guldels Transporl frem og lilbage,
Assurancen herfor m. v., og simpelt hen have nejedes med en
midlertidig Udvidelse af Seddelomlebet uden tilsvarende For-
ogelse al Melalbeholdningen? Ogsaa detle lurde anses for

uomtvisleligt, — saafremt man bare allid kunde stole paa, al
Bankbestyrelsen — vi ville ikke engang sige: aldrig misbrugte

sin Myndighed, men blol — allid jugerede Forholdene fuld-
komment riglig.

I al Almindelighed kan der saaledes ikke vare Tvivl om,
al et Syslem, hvorefter Banksedlerne ikke fremirzde blot som
en integrerende Del af en Menleirkulalion uden nogen selv-
slendig Funktlion, i Hensiglsmessighed og virkelig Brugbarhed
slaar lilbage for el Syslem, hvorefler Banksedlerne have bevaret
deres Karakter af Kredilmidler og have den szrlige Funktion :
al give den hele Cirkulalion en Elasticilet, som Melaleirkulalionen
savoer, og hvorved den allid i langt hejere Grad afpasses efter
Omsztningens vexlende Krav, Alen del, som fremfor All er
Hovedsagen ved del sidst fremhavede System, er dels langt
slorre Evne lil al holde Pengenes Yardi uforandret og fri for
uafladelige, stundom ikke ubetydelige Svingninger, der ved en
Melaleirkulalion ere saamegel mere nundgaaelige, som de Llildels
netop ere del nedvendige Middel til al fremkalde den Udvidelse
¢ller Indskr®nkning al.denne, som Forholdene afvexlende krave.

-
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Systemel er derfor ogsaa blevel gjennemfart paa forskjellig
Maade i forskjellige Lande; i Frankrigz ved oden videre at give
Bankbeslyrelsen en diskrelioner Myndighed Ul at regulere Seddel-
mangden cfler Omszlningens Krav, i Preussen ved .al be-
grense denne Myndighed saaledes, al Seddeimangden ikke
maa overslige det Tredobbelte af Melalbeholdningen. Den franske
og den preussiske Bank algive saaledes Beviset for, at det her
fremhxvede Syslem ikke blot i Theoricn er del bedsle, men
ogsaa i Praxis megel vel lader sig gjennemfore, og s&rligl af-
giver den ferstnavnle Bank Bevisel for, al Pengenes Vardi —
baade deres Verdi som Oms@iningsmiddel og deres Kapilal-
verdi — under delle Syslem bevares mere uforandrel, hvad
der bl, A, fremgaar deraf, al denne Bank omirenl er den
cneste, som hele Aar igjennem formaar al holde Diskontoen
uforandret paz samme Ponkl. Naar Etalsraad Levy synes at
antyde, al del Modsalle maa blive Folgen af detle System, idel
han fremhevede, at man, dersom vi havde baft del preussiske
System her, i Januar Maaned, da ct Belob af — lad os sige
— 5 Mill. Kroner i Guld gik ud af Banken, vilde have varet
nodsagel il at inddrage 15 Mill. Kroner i Sedler, beror delle
sikkerl paa en Misforstaaelse. Kun dersom Udsledelsen af den
tredobbelte Mengde Sedier var den nedvendige og uundgaaclige
Felge af, at el Belob i Guld gik ind i Banken, maalle alier
delte Gulds Borlstremmen nedvendig ledsages al Inddragelsen af
detle tredobbelle Belab af Sedler. Men saaledes forholder det
sig jo ikke. Omvendt ter del derimod nelop siges, al, saa-
fremt vi havde haft del preussiske Syslem, da Seddelm@ngden
i Efteraarel behavede en Forsgelse af 8 Mill, Kr., vilde vi ikke
have behpvel at skaffe 8, men kun henved 3 Mill. Er. i Guld
lilstede, og at der folgelig i Januar ikke vilde have varel Tale
om al maatle inddrage 3 Gange 5 Mill. Kr. i Sedler, men
tvaerlimod om kun al bortsende Yz af 5 Mill. Kr. i Guld, Det
maa jo ogsaa herved erindres, al det er del ringesle Antal af
Sedler, der indgaa i Banken for al bylles om med Guld, og
al Hovedmassen af Sedlerne derimod vende tilbage (il Banken
enten som Tilbagebetaling af udlebne Laan, der ikke snskes
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fornyede, eller for al indsalles paa Konto-Kuranl.™) Det er
nelop Hovedfejlen ved vorl — som ved det engelske — System,

*y Senere Anm. Til yderligere Belysning af dette Punkt hidsettes
nu, efter at Bankregnskabet for Januar er offenliggjort, Folgende:
I Oktober 1875 er Nationalbankens Seddelgjmld — og felgelig
ogsaa dens Metalbeholdning — bleven forezet med 8 Mill. Kr.,
hvortil endvidere | December er kommet en yderligere Forogelse
af 1 Mill. Kr. [ Januar 1876 er derefter alter Seddelgjzlden
formindsket med 10 Mill. Kr., Metalbeholdningen med ca. 9 Mill.
Kr. (idet den disponible Beholdning af Betal nu er ca. 1 Mill..
Kr. sterre end 1 September). Da enhver Udvidelse af Seddel-
emissionen efler vore Funderingsbeslemmelser altid maa ledsages
af en tilsvarende Indskrnkoing af Seddelemissionen, er det for
en Udenforstaagnde umuligt af de blolte Bankregnskaber at se,
om en Foragelse af Seddelgjzlden oz Metalbeholdningen skyldes
denne eller hin, det vil sige om den hidrerer fra vor Handels-
balanees Status eller fra vor indenlandske Omselnings Krav. Den
ovenfor fremhavede Bevigelse kan vere udelukkende begrundet
i det Sidste: de foregede Omsztninger, som gjerne indirmde i
Slutningen af Aaret, have krievet en foreget Seddelelrkulation —
in casu 9 Mill. Kr. mere e¢nd i September —, hvilket har ped-
saget DBanken Uil al forsyne sig med 9 Mill. Kr. 1 Guld. Eler
Terminen og Aarets Udganz indskrenkes Omsatningerne atler
til det Sadvanlige, de 9 Mill. Kr. i Sedler stremme atler tilbage
til Banken, der nu sender de 9 Mill. Kr. i Guld tilbage, der i
Yirkeligheden lige saa godt Konde vere blevne 1 London i al
denpe Tid. Havde vi under saadanne Forhold havt de preussi-
she Funderingsbestemmelser, vilde Banken kun have behevel at
lade 3 Mill. Kr. i Guld komme for atter at sende dem Lllbage
efter 3 Mnaneders Forlob, — og havde vi haft de samme Be-
stemmelser som den franske Bank, +ilde Nallonalbankens DBe-
styrelse, naar den erkjendte, at Forholdene havde den her for-
udsatle Karakter, ladet alt Guldet rolizt blive | London, have
udgivet 9 Mill. Kr. i Oklober — December for atter at inddrage
gem i Janwar — og have sparet Udgifter og Ulejlighed ved
Guldels Erhvervelse og Frem- og Tilbagesenden, Saaledes kan
Forboldet have varet = oz har det vistook varet —, men det
kan ogsaa have verel af en helt modszat Beskafenhed. Forholdet
kan lave varel dette, at der paa Grund al Handelshalancens
Stalues | Dklober—December er stremmet 9 Mill Er. i Gubld til
Danmark, hvilket Beleb de danske Ejebmend da i Henhold til
Bundgj. 20de December 1873 2 5 have bragt til Banken, der har
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at Sedler og Guld ere saa noje knyllede sammen, al Bevagelsen
bliver ganske den samme, hvadenten der begjeres Laan Ul
Udferelse af Omselninger i Indlandet, efler hvis Tilendebring-
else Sedlerne leveres lilbage, eller der begjeres Laan (Vexel-
diskonlering) for at faa Sedlerne ombytlede med Guld lil Be-
taling i Udlandet, og at der ikke indremmes Bankbeslyrelsens
fornuftige Skjen over Forholdenes mindste Indflydelse eller
Raaderum. Del er muligt — Elatsraad Levy synes al anlyde
dette —, al Forholdene her hjenme ere for smaa Lil at give
Bankbestyrelsen en saadan Myndighed, som er lagt i Hand-
erne paa Beslyrelsen for Banque de France, men derfor bliver
del ved denne fulgle System lige fuldl det bedsle. 0Og glemmes

afkjobt dem Guldet med et tilvarende Belob i Sedler. Sker noget
Saadant paa et Tidzpunkt, da den uwdenlandske Oms@tning ikke
kraever foregede Omlebsmidler, vil Banken, selv om dens Fun-
deringsbesternmelser tilstede den at ndstede 3 Gange san mange
Sedler, som den har Metal, ikke i ‘denne Tilstremning al Guld
finde nogensomhelst Anledning til yderligere at forege Seddel-
emisstonen. Naar da § Janvar Handelsbalancen alter vender siz
imed Danmark og Kjebmandene komme til Banken for at faa
Guld for deres Sedler, vil denne panske roliz kunne lade de 9
Mill. Kr. stremme ud igien imod de ssaledes til Indlesning kom-
mende Sedler, wden at den | mindste 3aade behaver yderligers
at formindske Seddelmassen ved at indskrnke Diskonteringen
cller Udlaanene. Under begge de her fremhevede Forudsmininger
vil altsaa den af Etatsr. Levy som uheldiz og beklagellz frem-
hevede Eventualitet slet ikke indtrede. Den vil kun indtrede
1 ét Tlifzlde: naar en Tilstremmen af Guld falder sammen med
en endnu sterkere Stigning af Trangen til Omlebsmidler, der
altsaa ikke tilfredsstilles ved en tilsvarende Foregelse al Sedlerne
— og derefler en Bortstrommen af Guldet indtreder, forinden
Indlandets Trang til foregede Omlebsmidler er aflagen. 1 detle
enc Tilficlde bliver en Indskrnkning af Diskonteringen og Ud-
laanene ganske vist nedvendig, — men den vilde § saa Fald ogsaa
blive det, selv om Seddelmengden ikke kunde foreges mere end
Metalbeholdningen, kun med den Forskjel, at den da vilde vzre
bleven nodvendig allerede paa el tidligere Tidspunkt. En klog
Bankbestyrelse vilde derfor ogsaa, idet den forudsaa Muligheden
af denne Kombination, vide at forebygee den ved i Tide at fore-
tage den senere uwundgaaelige Diskontolurhejelse.
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ber det ikke, at Fejllagelser — for ikke al tale om Misbrog
— fra Bankbestyrelsens Side paa andre Omraader, hvor den
uomtvisteligt maa handle efler el frit Skjen, kunne blive lige
saa skabnesvangre for Banken og Landet, som Fejllagelser paa
det her omhandleds speciclle Omraade.

Saa meget staar imidlerlid fast, at, vil man ikke gjere
Principforandringer i Ordningen af vorl Pengevesen ved at
omforme vor Seddelfundering i Relning af del franske System,
saa ber man ligesaa lidt omforme den iRetning af del gj=ld-
ende engelske System ved al fravige den historisk givne danske
Ordning, der beslaar i en sukeessiv Foregelse al den udzkkede
Seddelmangde efter Oms=ziningernes med Belolkningens Yaxl
stigende Krav. Der kunde endelig vare Tale om ogsaa her
al gjennemfore en med den engelske Bankakis Ord og sikkert
ogsaa dens Mening — jlr. ovenfor S. 124 — slemmende
Ordning, der ligeledes meget vel lader sig forene med vore
Funderingsbeslemmelser, nemlig den, at holde det fuldt dak-
kede Seddelbelob, del vil sige Melalbeholdningen, i del Yasenlige
uforandret og derimod lade den udakkede Seddelmangde
variere efler Omsziningens Behov i det givoe Bjeblik. Nalional-
bankens - Melalbeholdning har i det sidste Par Aar varieret
imellem omirent 32 og 48 Mill, Er.; dersom Banken i Sledet
havde beslutlel sig lil at holde Metalbeholdningen stadig (. Ex,
omirenl paa 40 Mill. Kr., vilde den hele Bevagelse vasenligst
viere foregaael i del udakkede Seddelbelsb, der vilde have
varierel imellem 18 og 27 Mill. Kr.; ud over del sidste Belab
turde det jo ikke have slegel, oz del vilde allsaa, naar Seddel-
cirkulalionen maatle slige over 67 Mill. Kr., hyvad den har gjorl
af og til i nogle Maaneder, fremdeles have varel nedvendigl
al forsge Melalbeholdningen for en Kortere Tid. Men Bevag-
clserne i Metalbeholdningen, Forsendelserne af Guld frem og
lilhage, vilde dog herved have anlaget langt mindre Dimen-
sioner of kun forckommel mere undlagelsesvis. Del er imid-
lerlid Klarl, at Banken ved at folge delte Princip vilde opgive
den Fordel, som den nuo har af sladig al have hele det til-
ladelige Beleb af udakkede XNoter i Omleb. Hvorvidl del Tab,
den herved vilde lide, kunde sizes at blive opvejel ved de
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Fordele, som det her anlydede Princips Gjennemforelse vilde
medfere — riglignok mere for Samfundel end for Banken selv
—, vilde kraeve en dybere gaaende oz mere omfallende Under-
sogelse, end der her kan gives, ligesom den Omslzndighed
ikke tor tabes af Sigle, at Kjebenhavn ikke saaledes som London
er el egenligl Guldmarked, hvor all nyl Guld bringes paa Lager
i Bank of England, lige saa lidt som den Forskjel, den engelske
Sondring imellem issue-deparlmenl og bank-deparlment med-
forer. Del er derfor heller ikke Meningen hermed at ville frem-
sztle el cgenligl Forslag, men kun al henszlle denne Tanke
lil nermere Overvejelse og mulig Dreftelse, og jeg skal derfor
endnu kun lremhave, ikke blol al der selvfelgeliz under dennc
Forudszining vilde vazre endnu mindre Belxnkelighed ved al
lilstaa Banken el stgrre Spillerum for Udsledelsen al udxkkede
eftersom del kun undlagelsesvis vilde blive benyllel og Kun
Sedler, paa Tider, da der kravedes serlig slore Omlsbsmidler;
men ogsaa, at Belingelsen for, al Banken skulde Kunne gaa
ud paa nogel Saadant, maalle vare, at Maximumsgransen blev
sal ikke ubetydeligt op, saa at der herved kunde ydes Banken
Kompensalion for det Tab, som Undladelsen af allid at benytle
hele det nu tilladelige Belob maalte paafere den.

Da det vel maa anses for rellest her kun at fremfisre,
hvad der kunde- og vilde vare bleven anferl under selve Dis-
kussionen, om jeg havde kunnel vare lilslede, skal jeg ikke
forfelze disse Spergsmaal videre. Del bemarkes endnu kun,
al del er de iDagbladene fremkomne Referater af Diskussionen,
der have tjent som Grundlag for mine Bem&rkninger om, bvad
der under samme er fremkommel,

Den 24de Januar 1870.
Will. Scharling.




