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Nationalbankens Seddelemission,
Supplerende Bemzerkuinger.

Af William Secharling,

Under 2den Novhbr. d. A. har da Nationalbankeng Be-
‘styrelse erholdt Tilladelse til at odvide det saa kaldte
sudiekkede» Seddelbeleb med de 3 Mill. Kr., som det i
forrige Hefte blev antydet at vere Bestyrelsens Agt at
" soge det forsget med, og Bankbestyrelsens Motivering af
det Andragende, som desangaaende er rettet til longen,
foreligger nu trykt i Ministerialtidenden (B. S. 916 f1). De
Betingelser, hvortil den givne Tilladelse er knyttet, og
selve Bankbestyrelsens Indstilling give Anledning til for-
skjellige Bemarkninger, hvormed vi skulle tillade os at
supplere de i forrige Hefte fremsatte Betragininger om
dette Anliggende.

At vi fuldst®ndig billige den stedfundne Forhsgjelse
al Greensen for det effekt-dekkede Beleb og finde den
baade tidssvarende og stemmende med Forholdenes na-
turlige Udvikling, ville L®serne vide; vi beklage kun, at
den er bleven saa sterkt begrznset. Lrkjendte man det
overhovedet for rigtigt nu at gjere en Forandring i Funde-
ringsbestemmelserne af 1873, burde man sikkert have
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givel denne Forandring et saadant Omfang, som stemmede
med selve Forholdenes forandrede Natur, og selv om man
fandt, at der kunde veere Grund til ikke paa ¢én Gang at
gjore en altfor stor Forandring, behevede den dog nappe
at vere saa ringe og lidet betydende, som den nu er
bleven. I Virkeligheden godkjender Bankbestyrelsen ganske
de Betragininger, som vi i forrige Hefte bhave fremsal,
idet den udtaler, at «Falzen af den foreslaaede Forandring
blot vil vere den, at det for Metalfunderingen foreskrevne
Minimum af *s vil indtreede, naar Seddelemissionen gaar
ned til 48 Mill. Kr. eller derunder» og hertil fajer: «Tages
der imidlertid Hensyn til det betydelige Omfang, Seddel-
massen efterhaanden har faaet som en naturlig Felge af
Omsetningens sterkt foregede Verdi, saa svinder en-
hverFormodning om, at der vil kunne indirzde
en saadan Nedgang i Seddelemissionen, at Me-
talfonden vil synke til det nmvnte Minimum.
Nu kan en Seddelemission af 60 Mill. Kr. anses-
for lave.”) Enhver vil sikkert heri finde en fuldstandig
Bekreftelse af vor Paastand om, at Seddelm@ngden nu
kun undtagelsesvis kan antages at ville gaa ned under
56 Mill. Kr, og at det vil veere saa vanskeligt at bringe
den ned herunder, at en Metalbeholdning af %s af dette
Beleh maa anses for fuldt tilstraekkelig, Det maa sladig
erindres, at der jo kun er Tale om at fritage det paa-
gjimldende DBeleb (de 30 Mill. Kr. — efter mit Forslag
35 Mill. Kr.) for Metaldekning under den Foruds=ztning, at
Seddelm®:ngden overstizer henboldsvis 48 eller 56 Mill. k.,
samt at under denne Forudsetning henholdsvis 18 eller
21 Mill. Kr. ville henligge som en ded Kapital. Det maa

") Udhavet af os.
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derfor anses for en meget overdreven Forsigtighed, naar
man ikke har ment at turde gaa videre end til 30 Mill. Kr.
som Norm for det effekt-dekkede Seddelbeleb. Herved
skulle vi imidlertid ikke dvale lengere, henholdende os
til Udviklingen i forrige Hefte,

Derimod skulle vi her med faa Ord berere den Be-
tingelse, der efter Dankbestyrelsens Forslag er bleven
knyttet til den givne Tilladelse, at der nemlig af Bankens
opsparede Midler dannes en exfraordiner Reservefond
paa 3 Mill. Kr., som DBestyrelsen i den Tid, Okirajen er i
Kraft, ikke skal kunne formindske uden Kongens Sam-
tykke. - Vi kunne nemlig ikke Andet end finde denne
Dannelse af en urarlig Reservefond paa 3 Mill. Kr. for
hajst uheldig i enhver Henseende.

At der ikke her er Tale om en Reservefond i Ordets
almindelige Betydning, er klart. [ Virkeligheden er det
en Foregelse af Aktiekapitalen, der forlanges til Gjengjeld
for den tilstanede Udvidelse al det esudaekkeder Seddel-
beleb. Thi Meningen er jo, at denne Reservefond kun
‘maa reres i de samme Tilfielde, i hvilke det bliver nad-
vendigt at angribe Aktiekapitalen, d.v.s. dersom der ver
Nationalbanken skulde indtriede en saadan Situation, som
i forrige Aar indtraadte i Industribanken, nemlig dersom
Bestyrelsen skulde forvalte de deponerede Midler saa slet,
at et sterre Beleb af disse gik tabt end der kan dakkes
af Aarets Indtegt tilligemed den til enhver Tid (tilstede-
verende virkelige Deservefond. Aktiekapitalen er jo nem-
lig ikke Andet end en Garantifond, en subsidizr Reserve-
fond, Var der nu da Grund til at forege denne Garanti-
fond? Paa ingen mulig Maade. Selve den Eventualitet,
at man skulde blive nedsaget til at angribe Aktiekapitalen,
er i sig selv lidet sandsynlig; men den var saa godt som
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utznkelig netop saa lenge man havde en virkelig Reserve-
fond af henved 3 Mill. Kr., den saa kaldte Overskuds-Konto.
Dennes Bestemmelse var jo netop at dakke saadanne Tab,
som ikke kunde dzkkes af det lebende Aars Indtegt uden
at nedbringe Aktionzrernes Udbytte under den alminde-
lige Rentefod, og paa denne Maade blev den ogsaa an-
vendt i Bankaarene 1851—53, da extraordin®re Tab ram-
mede Banken. Senere har det derimod aldrig veret ned-
vendigt; selv i de nermeste Aar efter Krisen i 1857 vare
Tabene ikke sterre end, at de kunde _afholdes af Aarets
lebende Indtegt og dog lade et Udbytte af 5 pCt. blive
tilbage til Aktionererne. Forandringen af Overskuds-
Kontoen Lil en urerlig Reservefond vil altsaa sige, at ind-
treffende Tab i den nmrmeste Fremlid skulle afholdes
helt og holdent af Aarets Indtzgt, selv om Aktionarernes
Udbytte herved skulde reduceres til 0. For alt undgaa
denne ganske vist lidet sandsynlige Mulighed agter Bank-
bestyrelsen da ogsaa ved den aarlige Fastsaltelse af Ud-
byttet at henlegge wet klekkeligt Beleb af Aarets For-
tjeneste til Overskuds-Kontoen, for i en ikke altfor lang
Aarrekke atter at faa opsamlet paa denne en disponibel
Reserve, der kunde erstatte dem Sum, som ifslge For-
slaget vil overgaa til den extraordinere Reservefond».
M. a. O.: Bankens Aktion®rer skulle tvinges til at forage
deres Akiieindskud med 11,15 pCt., som i de nermeste
Aar. blive at indeholde i det aarlige Udbytte — det er
Meningen med den trufne Ordning. For saa vidt er
denne i god Overensstemmelse med Bankens Historie,
som Aklionazrerne jo oprindelig bleve tvungne Interessenter
i Banken; dengang paalagde man dem en Prioritet, som
skulde forrentes og afdrages, indtil Aktiebelgbet heri-
giennem var indbetalt; nu paalegger man dem i en Aar-
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reekke at give Afkald paa en Del af det aarlige Udbytte,
indtil Aktiekapitalen herigjennem er bleven foreget med
3 Mill. Kr., og man har saa travlt med at tilvejebringe
denne Foregelse, at man for en Sikkerheds Skyld strax
liegger Beslag paa den i en lang Aarreéekke opsamlede
Reservefond. Men i 1813 var der ganske vist en streng
Nadvendighed for at gaa den Vej, man gik, hvorimod der
nu neppe kan paavises nogensomhelst Grund til de trufne
Tvangsforanstaltninger. Thi der kan ikke paavises nogen
virkelig Nedvendighed for at gjere Aktiekapitalen, Bankens
Garantifond, sterre end den nu er, og vilde Nogen sperge
Bankbestyrelsen, om den da mener, at der nogensinde
skulde kunne lides saadanne Tab, at de 27 Mill. Kr. skulde
vise sig at veere en utilstreekkeliz Garantifond, da vilde
den sikkert anse en saadan Sperger for gal. Derimod
kan det naturligvis siges, at Banken trenger til foregede
Virkemidler, der ville kunne tilvejebringes ad denne Vej,
og Bestyrelsen peger da ogsaa paa, at der «herved vilde
opnaaes den Fordel, at der fremdeles sukcessivt vilde
opsamles Midler til at tilfredsstille de wderlizere Krav,
som maatte rejse sig af en jevnt fremskridende Udvik-
ling.» Men hertil maa svares, at det dog ber vere en
aldeles frivillig Sag, om Folk ville anbringe deres Penge
i nye Aktier eller ¢j; men en Udvidelse af Aktiekapitalen,
der foregaaer ikke ved Tegningen af nye Aktier, men ved
at forsge hver enkelt Akties Indskudsheleb ved at.inde-
holde Noget af det Aktionmren tilkommende Udbytte og
saaledes efterbaanden forhaeje Aktiebelebet fra 100 ti] 110
og 120 pCt., er og bliver en Tvangsforanstaltning, der
kun kan forsvares ved en haard Nedvendighed. Det maa
jo erindres, at enhver Udvidelse af Aktiekapitalen med-
forer en Forringelse af Udbytte; thi den saaledes ind-



438

skudte Kapital vil kun kunne give den almindelige Diskonto
i Hente., Det er ved en Foregelse af de deponerede
Midler, at Banken skal sege at udvide sin Virksomhed,
og det er herved, at Aktionmrerne skulle kunne vinde
et storre Udbytte af deres indskudte Kapilal, end de kunde
erholde ved at anbringe den i Prioritets- eller Stats-
Obligationer. Hertil udfordres, at Deposita udgjere et
klekkeligt Belsb i Forhold til Aktiekapilalen; men delle
er saa langUfra Tilfeldet i Nationalbanken, at de kun
svare iil omtrent Ys af Aktiekapilalen, langt mindre end
i de allerfleste andre Banker. Nu at forage denne er
da at' lilvejebringe et for Aktionzrerne endnu ugunstigere
Resultat. Andre Banker — og det selv Banker, der ikke
have noget Seddelmonopol — kunne paa Grund af det
s@rdeles gunstige Forhold imellem Deposita og Aktie-
kapital, d. v, s, fordi denne kun udgjer en Brekdel af,
hvad Deposita belebe sig il, ikke blot give deres Aktio-
nerer et lige saa stort og sterre Udbylte som vor National-
bank; men man ser ikke saa sjeldent, at de foruden et
sladigt aarligt Udbytte af ca. 10 pCt. fra Tid til anden
have kunnet udbetale en extra- «honus» til Aktion®rerne,
hvorved disse efterhaanden have faaet en vaesentlic Del
afl deres indskudte Kapital tilbagebetalt og dog vedblivende
ere Aktionzrer for det samme Beleb. Vor Nationalbank,
som trods sit Seddelmonopol neppe giver saa stort et
aarligt Udbytte som hine, gaaer den modsatte Yej; naar
der omsider er bleven opsparet et saa stort Overskud,
som i Almindelighed anses for et rimeligt Maximum af
Reservefond (10 pCt. af Aktiekapitalen), hvorfor man stand-
ser al yderligere Henlaggelse og fremtidig fordeler hele
Aarsudbyttet, konfiskerer den hele Overskudskontoen til
Fordel for Aktiekapitalen — og lader Aklionzrerne be-
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gynde forfra med at daone en ny Reservefond. Og denne
Fremgangsmaade er saa meget uheldigere, som den
skjuler Aktiekapitalens sande Sterrelse og giver Udbyttet
Udseende af at veere sterre, end det virkelig er. Dersom
Overskudskontoen ligefrem tilgodeskreves Aktiekapitalen
med ca, 10 pGt. af hver Aktie og Udbyttet sattes i Relation
hertil, vilde det blive klart for Alle, at det Udbytte, der nu
kaldes t. Ex. 9 pCt. i Virkeligheden kun er 8 pCt. af den
indbetalte Kapital. Under alle Omstendigheder er For-
andringen i @jeblikket en Forringelse af Aktiernes Verdi;
thi Aktion®rerne havde nu al Grund til at antage, at det
Tidspunkt omsider var kommet, da de aarlige Henleggel-
ser til Reservefonden kunde ophere og det hele Aars-
udbytte fordeles imellem dem — hvad der sikkert ogsaa
vilde vere bleven Tilfeldet, dersom ikke denne Forandring
var indtraadt. Foregelsen af det udakkede Seddelbelab
vil saaledes vistnok saa langt fra vise sig at vare en
Aktionarerne indremmet Fordel, at den tveertimod giver
dem Udsigt til et slettere Udbytte i Fremtiden, end de
uden den vilde have kunnet faa. Kun i det Tilfelde, at
det Beleb, der nu fremtidig skal henlzgges lil den nye
Overskuds-Konto, som skal dannes, ikke s®ties hejere end
til Renten af de 3 Mill. Kr., — altsaa til omirent 120,000 Kr.
— vil Aktion®rernes Stilling ikke forringes. Vi maa
derfor indtreengende opfordre Bankbestyrelsen til at ind-
skrenke det Beleb, der aarliz skal oplegges, til den
nevote Sum, der ogsaa i sig sely vil vaere fuldkomment
tilstrekkelig. At gaa ud herover vilde vere en Uret mod
Aktion®rerne, hvis Tarv Reprasentantskabet dog ogsaa
skal varetage. :

Man vil maaske nu netop gjere det gjzldende som
en Ros for Bankbestyrelsen, at den mere har set paa
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Samfundets Tary end paa Aktionzrernes. Men det maa
da bestemt h®vdes, at den trufne Foranstaltning saa langt
fra er i Samfundets Interesse, at den endog snarere let
kan blive til dettes Skade. Det er ikke i Samfundets
Interesse uden streng Nedvendighed at krazve Noget
gjennemfert, der truer Aktion®rerne med et mindre
gunstigt Resultat af Yirksomheden end hidtil. Thi Bank-
bestyrelsen vil da let, for nu ogsaa paa den anden Side
at fyldestgjere Aktion@rernes berettigede Fordringer, — og
Bankbestyrelsen vil vare saa meget mere fristet hertil,
som den ikke kan undlade at tage Hensyn til det Faktum,
at de allerfleste Aktionzrer utvivlsomt have kjebt deres
Aktier til en Pris af 160 & 170 pCt. (allerede i 1846 stode
Bankaktierne i 170 & 180 og de have siden kun sjmldent
staaet under 160), og at altsaa et nominelt Udbytte af
8 & 84 pCt. kun giver Aktionzrerne 5 pCt. af deres Penge,
eller til, at en yderligere Nedgang i Aktiernes Kurs vil
viere ensbetydende med en Svekkelse af Bankens Kredit, —
fristes til at treffe Disposilioner, der kunne skaffe et
bedre Udbytte, men som ingenlunde ere i Samfundets
Interesse, saaledes enten ved at holde Diskontoen hejere,
end nedvendigt — hvad Nationalbanken hertillands untvivl-
somt har Magt til —, eller formindske Kassebeholdningen
til et betienkeligé Minimum, eller indlade sig paa fordel-
agtize, men risikable og lidet bankmassige Dispositioner.
Og i saa Fald bliver den trufne Foranstaltning afgjort til
Skade for det hele Samfund. Og herpaa maa der legges
saa meget mere Vegt, som der, selv om noget Saadant
ikke skulde blive Tilfeldet, ikke vil kunne paavises nogen
virkelizg Fordel for Samfundet ved den trufne Foran-
staltning.

Bankbestyrelzen peger imidlertid endnu paa en Grund
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til den foretagne Tvangsudvidelse af Aktiekapitalen — og
vi fejle maaske ikke ved at antage, at dette vel endog
snarest har veret Hovedmotivet dertil. «Da en Udvidelse
af Seddelmassen paa Basis af Kontingentsystemet, siger
den, ikke vil bevirke nogen Foregelse af Metalfonden,
turde der vere saa meget mere Anledning til at bevare
det Forhold, hvori den ikke fuldt med Metal funderede
Seddelmasse staar (il Bankens egen faste Kapital. De
bestaaende Regler fasts@tte den ferstnevnte til 27 Mill. Kr.,
medens Dankens Aktiekapital paa det Narmeste udgjer
eller vil komme il al udgjere samme Sum. Endskjent
Seddeludstedelsesretten i Forhold til Aktiekapitalens Stor-
relse her i Landet, saa vidt vides, er mere begrenset
end i nogen anden evropaisk Stat, hvor denne Rettighed
er lagt i en enkelt Banks Haand, vilde det formentliz dog
vaere rettest og i Overensstemmelse med den hos o0s
hidtil fulgte sunde Bankpolitik at binde som en Banken
tilherende fast Kapital en Sum af samme Sterrelse som
den,, der agtles tilvejebragt ved en sterre Seddelfrihed,
saa at Forholdet imellem de navnte tvende Faktorer kunde
forblive uforandret.» Imod hele denne Udtalelse maa vi
nediegge en bestemt Indsigelse. Vi skulle ikke opholde
os ved det noget BDesynderlige i at tale om, at den fore-
slaaede Udvidelse af Seddelemissionen, «ikke vil bevirke
nogen Foragelse af Metalfonden», eftersom den jo netop
gik ud paa og havde til Hensigt at frigjere en Del af
Metalfonden og lade denne stremme bort, uden at Seddel-
massen derfor maatte formindskes., Men vi maa protestere
imod at det skulde viere en Konsekvens af den hidtil
fulgte Bankpolitik — og overhovedet krzves af en sund
Bankpolitik —, at der til en Udvidelse af det effektdekkede

Seddelbeleb skulde svare en Foregelse af Aktiekapitalen.
Nationalekonomisk Tidsskrift. X. 29
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At disse to Sterrelser i dette Ojeblik netop vare lige,
var en ren Tilfeldighed, og det bar saa langt fra veret
aden hidtil fulgte Bankpolitike at holde dem lige store,
at dette kun har veret Tilfeldet fra 1854 af — d. v. s.
at det netop ferst blev Tilfeldet, da man sidst gav nye
Funderingsbestemmelser, men ingenlunde tidligere. Og
at det overhovedet skulde vere en sund Bankpolitik at
bevare dem lige store, maa ligeledes bestemt benwgtes.
Ganske vist er delte Tilfeldet i England, som vi uheldig-
vis have taget til Menster i vor Bankordning; men det
vil n@ppe findes at vere Tilfmldet andetsteds. Som et
Exempel instar omnium skulle vi nevne den tyske Rigs-
bank, der netop er mere rationelt anlagt end nogen anden
monopoliseret Seddelbank, fordi den ikke som de {fleste
af disse er .oprunden af tilfeldige Mellemverender med
Regeringen. Dens Akliekapital blev fastsat til 120 Mill.
Rmk., medens den blev berettiget til at udstede et Beleb
af 250 Mill. Rmk. uden tilsvarende Metaldekning., - Det
maa endog siges, al det vilde vere alt andet end «sund»
Bankpolitik at fastholde, at disse to Starrelser ogsaa i
Fremtiden skulde falges ad og holdes lige store. Aktie-
kapitalen ber afpasses efter den hele Bankvirksomhed
og staa i et passende Forhold til de Midler, hvormed
denne drives, og herved bliver der da lige saa fuldt at
tage Hensyn til dens Deposita som til dens Seddelemission.
Det er overhovedet en Ulykke, at man i Almindelighed
endou ikke har lzrt at indse dette og i det Hele taget
at se, at det er af fuldt saa stor Vigtighed al sikre den
ezentlige Bankvirksomhed og belrygzze Foliokredilorernes
Stilling som at sikre Seddelkreditorerne. De Ulykker,
som en overdreven Seddeludstedelse har bragt over de
fleste evropziske Lande, have i den Grad indskjmrpet
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Nedvendigheden af at sikre Samfundet imod en over-
dreven Benyttelse af Seddelkrediten, at man derover nasten
synes at have tabt Synet for, at Misbrug af den alminde-
lige Bankkredit er fuldt saa faretruende for Samfundet
og i Virkeligheden mere eller mindre har veret den
egentlige, dybere liggende, Aarsag til Seddelulykkerne.
Man har anset det for rettest i den Grad at binde Bank-
bestyrelsens Hznder overfor Seddelemissionen, at denne
er bleven en rent mekanisk Virksomhed, man betror
ikke Dankbestyrelsen at udstede en eneste Seddel uden
at legge en tilsvarende Mengde Metal istedet — og man
synes aldeles ikke at se, at Bankbestyrelsen har det i sin
Magt at gjere akkurat de samme Ulykker ved at udstede
Anvisningér og Bank-Sola-Vexler. Og endnu mindre
synes man at se, at selv bortset fra disse Kreditmidler
kan Bankbestyrelsen bringe Banken i den mest prekaire
Stilling af Verden ved sine almindelige Kreditoperationer
og serliz sine Dispositioner over de deponerede Indlaan, —
at Banken herved i et givet @jeblik kan blive insolvent,
saaledes som Bank of England tre Gange har veret nzr
ved at blive og ufejlbarlig vilde vere bleven, om man
ikke hver Gang havde oph@vet selve de Funderingsbe-
stemmelser, som man betragter som det sikre Vern imod
alle Ulykker, — samt at der ingen sikrere Vej gives til
fuldstendig at nedbryde Tilliden til Sedlerne og frem-
bringe en Seddelpanik af den varste Art!

Det er nu selvfalgelig ikke vor Mening, at der skulde
viere nogen virkeliz Fare for, at Nationalbankens Be-
styrelse begik saadanne Misgreb, eller at man skulde
sege at binde Hznderne paa den ogsaa overfor de
almindelige Bankoperationer paa samme Maade som
overfor Seddeludstedelsen, men tvert imod at paapege,

25"
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hvor urimeligt og taabeligt det er, ikke at ville betro den
Bestyrelse, il hvis Ledelse af den hele egentlige Bank-
virksomhed man blindt og ubetinget forlror sig, den
allermindste Myndighed til endog i et meget indskraenket
Omfang at ove Indflydelse paa Seddeludstedelsens Regule-
ring efter Omsetningsforholdenes Krav, og at man ved-
bliver indtil Overfledighed at forsge og atter forege Ga-
rantierne imod Misbrug af Sedlerne, medens man aldeles
ikke bekymrer sig om at gjere det Allermindste for paa
den evrige Bankvirksomheds Omraade at forhindre Mis-
ligheder, som dog Erfaringen fra 1857 har vist ikke al
ligge helt udenfor Mulighedens Grenser. [Istedenfor at
arbejde paa at give Seddelkreditorerne endou en yder-
ligere, i Virkeligheden aldeles overfledig Garanti, ved .at
binde de tre Millioner urerligt for Bankbestyrelsen, havde
det veret rigltizgere at forsege at sikre Foliokreditorernes
Stilling. Og dette kunde vaere sket, som tidligere antydet,
ved at stille Fordring om en stzrkere Hassebeholdning
end den, der lil sine Tider har varet tilstede. Overflor
Foliokreditorerne er Kassebeholdningen, hvad Metalbe-
holdningen er for Seddelkreditorerne. Men medens man
seger at holde denne paa en urimelig Hejde, lader man
hin bevege sig, som den vil, og slundom svinde ind til
et zngsteligt Minimum. Thi dette maa det kaldes, naar
den — som Tilfieldet har veret t. Ex. i et Par Maaneder
i 1875 og senest i December 1876 — gaar ned under
2 Mill. Kr. Vel protesterede Elatsr. Levy i Nationaleko-
nomisk Forening sterkt imod at dette blev kaldt en util-
berlig ringe Kassebeholdning, idet han henviste til, at
Banken jo desforuden havde sin Vexelbeholdning, hvoraf
der daglig forfaldt et ikke saa lille Beleb til Betaling
(dog ordentligvis vel kun et Par hundrede tusinde Kroner
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om Dagen) og navnlig sit Tilgodebhavende hos «Korre-
spondenter i Udlandet=., Men det maa bestemt hevdes,
at dette ikke er nogen virkeliz Kasscbeholdning, som
haves kontant tilstede, men kun en Kassa-Reserve, der
dog altid behover nogle Dage for at komme tilstede —
og under ugunstige Forhold maaske ikke komme tilstede.
Ikke blot kan en Isvinter — stundom endog blot en Sne-
storm — legge Hindringer i Vejen herfor, men indtraffer
en lokal dansk Krise samtidig' med, tildels maaske som
Felge af en almindelig evropmisk Krise, er det i alt Fald
ikke utenkeligt, at Indkasseringen af Tilgodehavendet i
Udlandet saa vel som [Indbetalingen af forfaldne Vexler
blive umulige. Man vil erindre, at det i 1857 ikke var
Huset Pontoppidan i Hamburg, der stettede National-
banken, men Nationalbanken, der maatte statte Huset
Pontoppidan. Og en Foregelse af Kassebeholdningen
ved Hjelp af de dagligt forfaldende Vexler er enstydizt
med en fuldstendig Standsning af Vexeldiskonteringen
paa et Tidspunkt, da denne maaske netop stiller store
Krav. Og glemmes maa det ikke, at Nationalbankens
Kontokurant er af en usikrere Art end de fleste private
Bankers, fordi den uivivlsomt for en ikke ringe Del he-
staar af de andre Bankers og Sparekassernes Kassebe-
holdninger, der netop ved den ferste Frygt for en Krise
i stort Omfang ville blive inddragne.

Det vilde derfor i langt hejere Grad have bidraget
til at betryzge Bankens hele Stilling, om man havde be-
nyttet denne Lejlighed til overfor Foliokreditorerne at
giennemfare Analogien af Bestemmelserne om Seddel-
funderingen, for saa vidt disse gaa ud paa, at en vis
Qvota af Seddelgjelden altid skal veere daekket ved Metal,
og bestemt, at en vis Qvota af Foliogjzlden, — hvorved
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det da nermere maalte bestemmes, hvad der skal hen-
regnes til denne —, allid skulde vare lilslede som Kasse-
beholdning, med Tilfejelse af den yderligere, ligeledes
fra Funderingsbestemmelserne hentede Bestemmelse, at
det saaledes fastsatte Forhold, for saa vidt det ved en
Maanedsopgjerelse viste sig ikke at vare opretholdt,
skulde veere retableret inden den neste Maanedsopgjerelse.
Herved vilde der lades Bankbeslyrelsen den fornedne Fri-
hed til at angribe denne Reserve i Tilfzlde, hvor det
netop gjelder om at bruge den og for hvilke den netop
er bestemt, samtidig med, at den afholdes fra at for-
mindske den altfor steckt under rolige og mormale Til-
falde, hvor den let forekommer overfledig eller dog mindre
nedvendig og Bestyrelsen derfor let fristes Lil al gjere en
sterre Del af den frugtbringende og formihdske den dade
Kapital til' det mindst mulige.

Sluttelig kunne vi'ikke undlade at bersre en Udlalelse,
imod  hvis Riglighed vi ligeledes maa rejse Indsigelse.
Med Hensyn Ll vort Funderingssystem, hvorefter alle
Sedler, der udgives ud ovet 27 Mill. Kr., skulle vere fuldt
dekkede med Metal, ndtaler nemlig Bestyrelsen Felgende:
«Hensiglsmessigheden af delle Systems Anvendelse under
vore Forhold er tilsirekkeligt godigjort ved Erfaringen,
navnlig i Henseende til den megel belydelige Flukiuation,
der er i vort Seddelomleb fer og efter hver Termin, som
ofte beleber sig 1il 18—20 Mill. Kr.»  Kan det ikke Andet
end forbavse at se en saadan Udtalelse i og for sig frem-
komme fra Bankbestyrelsen, maa del dobhelt forbavse at
finde den i den samme Indslilling, i hvilken det kort
iforvejen er udtalt, at «saa vel i flere af de senere Aars
Efteraarsmaaneder som ogsaa i den sidst: forlebne Juni-
Termin, har Dircktionen vieret nadsaget til ved forskjellige
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Operationer paa Udlandet (d.v. s. ved at gjere Laan i Ud-
landet) ‘midlertidigt at tilfere Danken foregede Midler for
at tilfredsstille de fremkomne Krav,» — hvilket anses for
uheldigt og betenkeligt, naar det saaledes regelmmssigt
gjentager sig Aar efter Aar. Men Baokbestyrelsen kan
dog vel nieppe vere blind for, at det netop er det saa
hejt priste Funderingssystem, der er den egentlige Gruud
hertil og som baxrer Skylden for denne virkelig hejst be-
klagelige Nedvendighed, og at det netop er den i vore
indre Oms®tningsforhold naturlig begrundede smeget be-
tydelige Fluktuation, der er i vort Seddelomleb for og
efter hver Termine, som gjer det nedvendigt at oplage
Laan iUdlandet, som der ellers aldeles ingen Trang vilde
viere til. © Det er da i allerhsjeste Grad at stille For-
holdene paa llovedet, naar man fremstiller det, man selv
anerkjender for et vheldigt og beklageligt Forhold, som
Bevis for Funderingssystemets Hensigtsmessighed. Nej,
man kan nelop ikke forlange noget bedre Bevis for dettes
fuldstendize Uhensictsmassighed og Urimelighed end det,
der anferes af Bankbeslyrelsen sely., Enhver, der kjender
lidt til vore Omsetningsforhold, vil jo nemlig vide, at den
bererte Fluktuation i Seddelmangden, der regelmassig
gjentager sig Aar for Aar og i Gjennemsnit af Bankaarene
1873—77 udgjer en Forskjel af henved 14 Mill. Kr. imellem
Seddelmzngdens Maximum og Minimum, skyldes en Ud-
videlse af den indenlandske Omsatnings Krav, der regel-
messig indtreeder i Efteraarsmaanederne og — med noget
mindre Styrke — henimod Juni Termin, og som felgelig
ene og alene kriver en Foragelse al Seddelmengden,
medens en Foragelse af Guldbeholdningen er aldeles uned-
vendig og helt overfledig, netop fordi det kun er til Brug
i Indlandet, at de foregede Omsetningsmidler midlertidig
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beheves. Ilvad der foranlediger Trangen herlil, er jo
nemlig dels — for Kjebenhavns Vedkommende — Betaling
af Husleje i sidste Halvdel af Oktober, dels — navnlig
for Landets Vedkommende — Udbetaling af Tyendelen
den ferste November, dels og fornemmelig Terminen i De-
cember. [ Foraarsmaanederne April—Juni gjentage om-
trent de samme Forhold sig; men i Efteraaret optreder
den derved opstaaede Trang til flere Omsa@tningsmidler
med saa meget sterre Styrke, som der da er Tale om
Omsetning af Aarets Hest imellem Producenterne og
Landets Kjebmend. Derfor er Seddelmengden regel-
meassig stigende igjennem Oktober og November Maaneder,
indtil den i December naaer sit Maximum, der, som an-
fert, i de senere Aar har vieret 13—14 Mill. Kr. hejere
end i Aarets mere rolige og normale Tider. Til at iverk-
selte disse Omsztninger beheves aldeles ikke Guld, og
hele Beviegelsen kunde derfor foregaa med den sterste
Lethed af Verden ved Hjalp af en midlertidig Foregelse
af Seddelmezngden, — dersom ikke Funderingsbeslem-
melserne medfarte, at en saadan kun kan finde Sted,
naar Metalbeholdningen foreges i netop samme Omfang,
saa at der altsaa af denne Grund — og ene og alene
af denne Grund — maa hidskaffes Guld, hvilket, som
Bankbestyrelsen selv oplyser, ofte kun kan ske ved at
laane det i Udlandet — for at sende det filbage igjen,
saaspart Terminen er overstaaet!

Hvorledes kan da Bankbestyrelsen heri, i vort Funde-
ringssystems Hovedfejl, finde et Bevis for deis Fortreffe-
lithed? Ved en Betragining, som vel ikke er absolut
urigtiz, men som er i hej Grad ensidig og vel skikkel til
at fremkalde Misforstaaelser. oHar det end ofte sine
Vanskeligheder at tilvejebringe Metal til fuldt at dekke
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en saadan Foregelse af Seddelemissionen,» hedder det i
Indstillingen, — og i disse Ord godkjendes fuldt ud den
Opfattelse af Seddelforsgelsens Grund og Anledning, som
vi have fremsat —, wsaa er det paa den anden Side et
stort Gode for Omsetningen, at den ved Udferselen af
Metal, i Modsetning til, hvad der vilde paahvile Banken
under Broksystemet, ikkun skal inddrages et Seddelbelab
al samme Sterrelse som Afgangen paa Metalfonden.s
Denne Betragtning er, saaledes fremsat, vel skikket til at
styrke den hos Legfolk ikke walmindelige Formening, at
de af Banken udstedte Sedler ikkun vende tilbage til den
for at indleses med Guld. Saadanne Folk, der finde, at
det gaar let nok for Banken at give dobbelt saa mange
Sedler ud, som den legger Guld hen, men ikke kunne
begribe, hvorledes den atter skal kunne indlese 1 Mill.
Sedler med Yo Mill. i Guld, ville l®se den citerede Ud-
talelse, som om den gik ud fra den samme Anskuelse.
Dette er naturligvis langtfra Tilfeeldet; thi Bankbestyrelsen
véd selvfplgelig bedre end nogen Anden, at det kun er
en Del — og oftest endog kun en mindre Del — af de
udstedte Sedler, der ad denne Vej vende tilbage. Da
nemlig Banken giver Sedlerne fra siz som Laan, vender
en stor Del af dem tilbage til den ved disse Laans Til-
bagebetaling, nden at der noget eneste @jeblik har varet
Brug for det Guld, der har maattet skaffes tilveje som
Basis for Seddeludstedelsen, og uden at Nogen af dem,
der sukcessivt modtage disse Sedler, et eneste @jeblik
har tenkt paa at begjere Guld for dem. Det er nemlig
i Almindelighed kun de, der have Betalinger at afgjere i
Udlandet og ikke kunne afgjere disse ved Hjzlp af danske
Banksedler, der komme og fordre dem indleste for at
sende Guldet til Udlandet. Men de Allerfleste af dem,
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der modtage Sedler af Banken, t. Ex. for Vexler, som den
diskonterer, modtage dem for dermed at afgjere Betal-
inger i Indlandet, og de, der herved atter modtage dem
af den oprindelige lhe®ndehaver, lade dem paa lignende
Maade gaa videre, idet de enten afzjere en Gjeld dermed
eller gjore Indkjeb af Varer o. s. v. HKomme Sedlerne
omsider i Henderne paa En, som ikke har nogen saadan
Gjeld at afgjore og heller ikke har Brug for dem til Ind-
kjeb, men kan laegge disse Penge op, saa indbetaler
han dem som Deposila i Banken — eller i en Sparckasse,
der atter deponerer dem iBanken —, og saaledes vende
-ogsaa disse Sedler. tilbage til denne, uden al den behaver
at give Guld ud for at inddrage dem. Del er derfor en
fuldstendig urigtig Forestilling, at Banken kun atter skulde
kunne formindske den for en Tid foregede Seddelmzngde
ved at indlese de udstedte Sedler med Guld og altsaa
vilde komme i Forlegenhed ved ikke at have- el netop
tilsvarende Belsh af Guld i Behold. Den laaner disse
Sedler ud og den modlager dem tilbage igjennem Ind-
frielsen af disse Laan eller som Deposita. Kun en DBrak-
del af dem blive prasenterede til Betaling, og derfor er
nelop «Breksystemet» saa fuldkomment slemmende med
Forholdenes Natur og vides heller ikke at volde nogen
serlig Vanskelighed eller Forlegenbed i de Lande, hvor
det er indfert. Naar derfor Bankbestyrelsen henlyder
til saadanne Vanskeligheder, er det ingenlunde det al-
mindelige, men kun et ganske swrligt Tilfelde, som den
har for. @je. Ordentligvis volder Breksystemet ingen
Yanskeligheder, fordi der samtidig med, al en Del af de
udstedte Sedler presenteres til Indlesning, stremmer en
anden Del filbage ved Tilbagebetaling af Laan eller Ind-
frielse af Vexler. En Vanskelighed opstaar alisaa kun,
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dersom det Tilfalde indtreffer, at en vis Mangde Sedler
prasenteres til Indlesning, uden at en tilsvarende Mangde
bliver tilbagebetalt Banken. Men Erfaringen fra andre
Lande, hvor Breksystemet gjwlder, viser, at Bankbestyrel-
sen i Almindelighed uden Vanskelighed kan regulere Sed-
deludstedelsen ved at bringe disse forskjellize Klasser af
Udlaan i det rette Forhold til hinanden, og at det ordent-
ligvis aldeles ingen Forlegenhed volder, at enhver Metal-
udfersel maa ledsages af en mere end tilsvarende Seddel-
inddragning. Det maa jo ogsaa erindres, at det ikke er
nodvendigt eller en Pligt for Banken altid at undstede
Sedler i sterre I'orhold, end den har Metal. Derimod
er det sjensynligt — og nu ogsaa udtrykkelizg anerkjendt
af vor Bankbestyrelse —, at vort Funderingssystem, der
krever en Tilfersel af Guld, saasnart der i vore rent
udenlandske Omseininger behaves en sterre  Seddel-
mengde; ofte bereder Banken Forlegenhed og tvinger til
at benytte Bankens Kredit i Udlandet il at gjere Laan,
som i sig selv vare aldeles overfledige. Og dette styrker
ikke Bankens Kredit i Udlandet og kan gjere det vanske-
ligt for den at rejse Laan i Udlandet under Forhold, der
virkelig gjere saadanne til en Nedvendighed.

Herpaa vilde der altsaa netop raades Bod ved en
Forandring af de urimelige, efter Forholdenes egen Natur
aldeles ikke afpassede, Funderingsbestemmelser, der i
England skyldes en abstrakt Theori, hvis Urigtizhed Er-
faringen slaaende har godtgjort. Dankens Stilling vilde vinde
overordentlig i Fasthed og Sikkerhed, naar der var givet
dens Bestyrelse en betinget Myndighed til at udstede det
Seddelbelsb, som er nedvendigt til at fyldesigjore det
extraordinere indenlandske Oms®iningskrav, uden fuld
Metal-Dekning. At udfinde Graznserne for dette er ikke
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vanskeligt. Et Blik paa de i «Danmarks Statistiks S. 320-25
meddelte Tabeller vil vise, at — som alt bersrt — Seddel-
mzngden hvert Aar i en Del af Aaret sliger en Del over
det temmeliz konstante Beleb, der kan betragtes som det
ordinere. Medens Seddelm®ngden siden Septbr. 1872 i
Almindelighed i de otte Maaneder af Aaret beveger sig
imellem 59 og 65 Mill. Kr., er den regelmassigt i Juni samt
Oktbr.— Dcbr. gaaet betydeligt op herover, indtil 74 & 75
Mill. Kr. Dette Overskud skyldes de foran bererte Be-
veegelser i vore indenlandske Omsztningsforhold; de kunne
vere mere eller mindre betydelige — 1 186T—68 var
saaledes Forskjellen imellem Maximum og den ordinmre
Seddelmengde kun 4,8 &4 6,6 Mill. Kr., medens den i
1871—76 har veret 8 &4 10 Mill. Kr.; i 1877 synes atter
det s®rdeles sterke Tryk, som Banken gjennem sin haje
Diskonto aver paa Pengemarkedet, at ville tvinge den
indenfor snevrere Grienser —, men sikkert er det i alt
Fald, at kun en DBrekdel, som oftest en temmelig ringe
Brekdel, af dette extraordinzre Seddelbeleb vil blive
krevet indlest med Guld, medens den overvejends Del
deraf atter i Lebet af nogle Maaneder vil stromme til-
bage til Banken gjennem Indfrielse af de gjorte Laan
eller som Deposita. En forstandig og hensigtsmassig
Funderingsbestemmelse vilde derfor give Bankbestyrelsen
Myndighed til at udstede dette Seddelbeleb paa noget
lignende Vilkaar, som nu gjzlde for en eventuel Seddel-
emission paa mindre end 48 Mill. Kr., nemlig imod at
henlegge en Brekdel af delte Beleb i Guld og at daekke
det @vrige med gode Effekfer i et stmrkere Forhold.
Dersom man saaledes bestemte, at Banken for et Seddel-
beleb af 48 Mill. Kr. — for at blive ved det nu fastsatte
Beleb — skulde have %s af Belsbet (18 Mill. Kr.) i Metal,
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— at den derefter for et Belab imellem 48 og 60 Mill. Kr.
skulde henlmgge et fuldt tilsvarende Beleb i Guld {altsaa
indtil 12 Mill. Kr., i Alt for en Seddelmangde af 60 Mill. kr.
altsaa 30 Mill. Kr. i Metal), — og derefter bemyndigede
den til ud over 60 Mill. Kr. at udstede Sedler imod at
henlzgze Halvdelen i Metal (alts. t. Ex. for overskydende
10 Mill. Kr. henlegge 5 Mill. Kr. i Metal, saa at der for
70 Mill, Kr. i Sedler kun behavedes 35 Mill. Kr. i Metal),
— hvorved endnu maa erindres, hvad ovenfor er berert,
at der naturligvis ikke vilde vaere nogen Forpligtelse
for Bankbestyrelsen til at udstede dobbelt saa mange
Sedler, som der haves Metal ud over 30 Mill. Kr., — saa
vilde man komme il et serdeles hensigtsmeassigt Funde-
ringssystem, der tillige gav vor hele Seddelcirkulation paa
én Gang den fornedne Soliditet og den fornedne Elasticitet,
og navnlig det ferste i hejere Grad end de fleste andre
Banker i Evropa. Til en saadan Reform af vore Funde-
ringsregler ter vi vel endnu en Stund ikke haabe at ville
komme; men én Gang vil man dog sikkert frigjere sig
for det Jernbaand, der nu til saa stor Skade for vore
Omselningsforhold er bleven laglt paa Nationalbankens
Seddelemission — og da vil man visseliz undres over,
at Nogen nogensinde har kunnet anse de narverende
Funderingsbestemmelser for hensigtsmassige.




