LONDONS KAPITALMARKED OG UDLANDET

AT 5 HARTOGSOHN

E forhaandenvierende naturlige Forudsatninger for en hel-

dig Gennemfgrelse at en Konvertering af den britiske Stats-
gmld, der er omtalt i en tidligere Artikel'), blev vderligere styr-
kede ved den kunstige Paavirkning af Kapitalmarkedet, som det
britiske Finansministerium ivierksatte omkring Midten af Aaret
1932, Disse Indgreb fra Finansministeriets Side danner ¢t Kapitel
af Konverteringens Historie, der er af dobbelt Interesse, baade
fordi det giver Bidrag (il Belysning af Konverterings-Successen,
og fordi det danner Indledningen til en ny Tilstand paa det bri-
tiske Kapitalmarked. Med visse /Andringer vedvarer denne Til-
stand endnu den Dag i Day, og der er meget som taler for, at
denne Paavirkning af Kapitalmarkedet, der er iveerksat under Ly
af Konverteringstransaktionen, vil faa en ikke uvaesentlig Rekke-
vidde ogsaa for en lengere Fremtid.

1. EMBARGOENS OPRINDELSE

Ved en Henstilling til samtlige Emissionshuse i Londons City.
en Henstilling, der blev fulgt lovalt og konsekvent, uanset at
Finansministeriets Hjemmel til Gennemférelsen af Foranstalinin-
gen svnes at fortabe sig i det uvisse, gennemfgrte Finansministe-
rict en fuldsteendig Speerring af Londons Kapitalmarked for alle
Henvendelser til Offentligheden om Pengeanbringelse paa len-
gere Sigt. Hensigten med denne Foranstaltning var i fgrsie Om-
gang den klare at holde de Penge, som var anbragte paa Kapital-
markedet fangne, og at udelukke den Mulighed, at de Midler.
som {Irigjordes ved Konverteringsopsigelserne, skulde sgge over
i helt nve Anbringelser. Stillingen var 1 Forvejen serdeles gun-
stig for de britiske Statspapirer, idet der i Virkelisheden i Bor-
sens Bedémmelse var en enestaanende Praeflerence for disse Papi-
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rer. Denne Praeferencestilling blev imidlertid vderligere fastnet
ved Emissions-Speerringen, derved at de udenlandske Penge, som
var overflyttet til London, og de britiske Midler, som var til Raa-
dighed til Placering enten ved Nyopsparing cller ved Friggrelse
gennem Amortisation af xldre Laan, blev udelukkede fra at sgge
anden Anbringelse end i allerede cirkulerende Papirer, hvilket
under den da herskende Stemmning altsaa overvejende vilde sige
britiske Statspapirer.

Speerringen af Kapitalmarkedet var i det fgrste Par Maaneder
af den Tid 5 pCt. War Loan Konverteringen stod paa absolut,
men allerede i Begyndelsen af September gennemfgrtes de fgrste
Lettelser. Disse Letielser var dog vderst begreensede, eftersom
det i Tiden indtil den 1. Oktober 1932 kun wvar tilladt at rette
Henvendelse til Offentligheden i to snievert afstukne Tilfzelde.
Der kunde for det fgrste tillades en Omlaegning af Vaerdipapirer
fra een Klasse til en anden, men vel at meerke kun naar Ejer-
forholdet igvrigt forblev umndret, og der kunde for det andet
tillades Henvendelser til Markedet i de Tilfaelde, i hvilke Laan
var forfaldne, saafremt Forfaldsdagen wvar blevet fastlagt for-
inden den 1. Juli, og saafremt de nye Penge, som skulde anskaf-
fes, maatte vaere tilvejebragt inden den 1. December.

Det var imidlertid fgrst, da Meddelelsen om det endelig Resul-
tat af Konverteringen af 5 pCt. War Loan udsendtes den 1. Ok-
tober 1932, at Speerringen af Kapitalmarkedet antog den Form,
der tydede hen mod den varige Paavirkning af Markedet. Ved
den Indskreenkning af Embargoen, som da fandt Sted, blev det
nemlig prineipielt tilladt at rette Henvendelse til Offentligheden
om Anbringelse af friske Penge paa lengere Sigt, men kun for-
saavidt angik indenlandske Laan., For udenlandske Laan opret-
holdtes Forbudet derimod absolut, og det er dette Forbud, som
er geeldende den Dag i Dag, og som efter al Sandsynlighed vil
faa en lengere Varighed enten under den nuvarende Form eller
i en tillempet Form.

Definitionen af Begrebet indenlandske Laan er for saa vidt
ret omfattende, som Afspeerringen af Londons Kapitalmarked for
Omverdenen gaar ud fra den Forudsmetning, at Imperiet er en
¢konomisk Enhed, og at Londons Kapitalmarked ikke i Frem-
tiden bgr begraenses til at veere Kapitalforsvningscentrum alene
for Det forenede Kongerige og for Imperiets Kolonier, men ogsaa
omfatte de mere selvstendige Rigsdele. Definitionen i den offi-
cielle Meddelelse fra Finansministeriet lgd paa, at udenlandske
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Laan dels er Laan Uil Laantagere, der er bosat udenfor Imperiet,
dels Laan, hvis Provenue skal overfores til Lande udenfor Impe-
rict. Det er saaledes Canada tilladt at optage et Laan 1 London
ved Henvendelse til Offentlisheden, men kun for saa vidt Pro-
venuet af Laancet skal forblive i Imperict, og det vil derfor stride
mod Embargo-Reglerne, om der ved offentlig Emission tilveje-
bringes Penge 1 London il Indfrielse eller Konvertering af et
i De Forenede Stater oplagel canadisk Laan,

Ved den anfprte Lejlighed blev det, som nwevnt, tilladt at op-
tage Laan til indenlandske Formaal; men der opretholdies dog
den Begraensning af Emissionsfrilicden, at der ikke maatte rettes
Henvendelse til Offentligheden om Penge il Omlegning al be-
staaende Geeld, naar en saadan Omlegning frivillig var frem-
kaldt fra Debitors Side. Hensigten med denne Begriensning var
gjensynlig at sege at stimulere Lysten til Investering af Kapital
i nye Virksomheder og at forhindre, at de gode Markedsvilkaar
blev benyttet til en Omlagning af Geeldsforholdene for de be-
staaende Virksomheder. Denne Begriensning, der senere er fal-
det, blev kritiseret med den Begrundelse, at det var mindst lige
saa vigtigt for det engelske Erhvervsliv at faa allerede igang-
veerende Virksomheders Geeldstorhold konsoliderede paa en mere
rentabel Basis, som at faa nye Virksomheder i Gang. Benyttelsen
af Laanemarkedet blev derfor, trods den stedfundne Lempelse
af Emissions-Speerringen, ikke saerligt omfattende.

Det var férst, da man tog Skridtet fuldt ud og tillod Henven-
delser til Offentligheden om Penge ogsaa til Omlaegning af alle-
rede bestaacnde Gaeld, at Bedringen af Markedsvilkaarene 1 Lon-
don kom en mere udbredt Kreds af Virksomheder til Gode. Den
13. Januar 1933 udsendtes Meddelelse om, at det engelske Kapi-
talmarked nu er aabnet for Henvendelser til Offentligheden for
alle Kategorier af Laan og Laantagere med fglgende to Und-
tagelser:

#4) Udenlandske Emissioner, d. v. s. Emissioner for Laantagere
bhosiddende udenfor det britiske Imperium, og Emissioner, hvis
Provenue direkte cller indirekie overfores til Lande udenfor Im-
perict.

b) Den af egen Drift fremkaldie Erstatning af allerede be-
stanende Laan med nye Laan, saafremt disse nyve Laan henfgres
til Klassen frustee securities, og saafremt de enten kreever Hen-
vendelse til Offentligheden om friske Penge cller Aftaler med
Konsortier om Overtagelse af Emission.
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Londons Kapitalmarked var hermed i Realiteten atter frit for
Emissioner indenfor Imperiet; men det er dog tvpisk for den Ud-
vikling, der har fundet Sted, at Finansministeriets Meddelelse
gentog ogsaa det 1 tidligere Meddelelser fremsatte (Inske om, at
ethvert Laan, der emitteres indenfor frustee Klasse, kun bgr
fremleegges efter forudgaaende Aftale med Bank of England.

2. UDLANDETS EFTERSPORGSEL UDELUKKES

Man har altsaa for Tiden den Tilstand, at det britiske Kapital-
marked i Princippet er lukket for Henvendelser fra Laantagere
udenfor Imperiet, og man maa, som foran naevnt, regne med den
Mulighed, at denne Tilstand vil blive opretholdt ogsaa i Frem-
tiden. Denne Politik, hvis Linie ikke er brudt ved den Emission
af ¢t Laan til den danske Stat, som fandt Sted i April Maaned
1933, og som neermere skal omtales 1 det fglgende, kan for saa
vidt ikke siges at veere kommet overraskende, som der allerede
tidligere har rejst sig veeglige Regster til Fordel for en mndret
Holdning overfor Udlandets Emissionsfrihed paa Londons Kapi-
talmarked.

Allerede laenge har man i Storbritannien beskeeftiget sig med
Spe¢rgsmaalet om en bedre Finansiering af det hjemlige Er-
hvervsliv, navnlig Industrien, og det mest bemarkelsesvaerdige
Udtrvk for de Overvejelser, som er foregaaet paa dette Omraade,
er den i Juni 1931 udsendte Beteenkning fra MacMillan Committee
on Finance and Industry. Der slaas i denne Betenknings anden
Del, Kapitel IV, til Lyd for en bedre Organisation af Kredittil-
forselen til den hjemlige Industric g det fremhzeves af Udvalget,
hvilken organisationsmeessig Preeference udenlandske Laantagere
hidtil har haft i London frem for indenlandske. Udvalget ud-
taler nsket om, at en endret Indstilling overfor indenlandske
Behov og bedre Metoder i Kreditforsyningen maa fpre til en bedre
Udnyitelse af de forhaandenvaerende Kreditmuligheder for Hjem-
landet, saaledes at en Omlaegning bliver til Gavn for Ekspansionen
af britisk Erhvervsliv og for britisk Eksport. Det fremsoetter den
bemeerkelsesveerdige Udtalelse, at »It is all-important to the com-
munity that its savings should be invested in the most fruitful
and generally useful enterprises offering al home«. Del vare
langt fra, at de liberalt indstillede Nationalgkonomer, som har
praeget Arbejdet 1 Udvalget, direkte treeder i Skranken for en
tvangsmeessig Omleegning af Kapitalanbringelserne i London fra
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udenlandske til indenlandske Laan; men de har dog i deres Be-
teenkning slaaet til Lyd for den Opfattelse, som sikkert ligger til
Grund for Finansministeriets Gennemfgrelse af Embargoen for
udenlandske Laan.

Der findes imidlertid et andet otficipst Vidnesbyrd om  det
Syn, som de ansvarlige Ledere af britisk Pengevaesen har paa
denne Sag, og som det er af Vigtighed at fremhaeve i denne
Forbindelse. 1T Oktober Maaned 1932 fremkom Banlk of Englands
administrerende Direktgr, Mr. Montagu Norman, ved Londons
Lord Mavors Fesl for Citys Bankmaend med nogle Udtalelser om
Londons Fremtid som internationalt Finans- og Pengecentrum,
der fuldt ud bekrefter, at der er ngje Overensstemmelse mellem
Finansministeriet og Bank of England. Mr. Norman udtalte, at
det tidligere var en Selvfglge, at Londons Kapitalmarked vdede
Laan til Udlandet; men han mente ¢gjensynligt ikke, at man
burde indrette sig paa samme Maade i Fremtiden, Han stillede
det Spergsmaal, om man kunde bevare den samme Frihed ogsan
i Fremtiden og besvarede det beneegtende, Man vil atter engang
komme til de tidligere kendte Forhold, at der paa tillokkende
Maade efterspgrges Kapital fra fremmede Lande; men den briti-
ske Industri vil have Brug for denne Kapital til at gennemfgre
en saadan Rationalisering og Styrkelse af sin Stilling, at den vil
kunne sejre i Konkurreneen. Selv med Hensyn til Finansierin-
gen paa kort Sigt rejste Mr. Norman en Kritik, der mundede
ud i Krav om en Begrzensning af den hidtil cksisterende Frihed.
Han pegede her paa, at udenlandske Firmacer har veaeret i Stand
til samlet at opnaa alt for store Laan i London, fordi det ene
Firma i City ikke vidste, hvad det andet foretog sig, og det var
derfor ndgdvendigt, at der blev organiseret et Samarbejde mellem
de engelske Firmaer, som udlaaner korte Penge til Udlandet.
Disse Udtalelser og de Foreteelser, som igvrigt er foregaact paa
det britiske Kapitalmarked i det sidste Aars Tid, viser, at der
ogsaa paa Penge- og Kapitalmarkedets Omraade er sket et Om-
sving i Storbritannicen, svarende til det Omsving bort fra Libe-
ralismen, som cr blevet konstateret i Landets Handels- og Told-
politik.

3. UDENLANDSKE LAAN SOM EKSPORTKREDIT

Man har ¢jensynligt ikke villet stole paa, at den hjemlige
Kapitalopsparing gennem en bedre Organisation af den Kredit-
mekanisme, der staar til Raadighed for det hjemlige Erhvervsliv,
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og i Kraft af en oparbejdet bedre Forstaaelse for hjemlig Pla-
cering hos Kapitalanbringerne uden videre vilde blive sikret
Hjcemlandets Erhvervsliv, og man har derfor ¢gnsket ved Tvangs-
foranstaltninger at sikre Hjemlandet de Fordele, som en tilstraek-
kelig Kapitalforsyning paa rimelige Vilkaar betvder. Det er
under dette Regime ikke laengere muligt for Udlandet direkte at
drage Fordel af det Organisationsapparat, som det officielle Emis-
sionsmarked i London hidtil har stillet til Raadighed, og Udlandet
maa derfor enten spge andre Markeder eller ad mere indirekte
Veje forsdge at opnaa de Midler, som er nédvendige for den
hjemlige Opbygning af kapitalkreevende Anleeg.

speerringen for udenlandske Emissioner skulde fgre til en let-
tere Adgang til Kapital for Eksportvirksomheder og for Virksom-
heder, hvis Opgave det er at udfgre kapitalkreevende Anleg i
andre Lande, og Kapitalopsparingen i Hjemlandet skulde saa-
ledes ledet ad Omvejen gennem det hjemlige Erhvervslivs Virk-
somheder naa ud til kapitals¢gende Lande, men ikke direkte
uden Sikring af, at Provenuet af Emissionerne ogsaa gav Beskaf-
tigelse til Erhvervslivet i det lLand, som stiller Kapitalen til
Raadighed. Det danske 4/, pCt. Statslaan af 1933, der fremlag-
des i London den 21. April 1933, og som helgber sig til een Mil-
lion Lstr., var da ogsaa behaeftet med saadanne Klausuler, at dette
Laan, der formelt er ¢t udenlandsk Laan, i sine ¢konomiske
Virkninger reelt maa sidestilles med en Eksportkredit.

Det officielle Laaneprospekt indeholdt fglgende Passus: »Den
danske Regering har forpligtet sig til at anvende Nettopro-
venuet af neerveerende Laan til Indkeb af Materialer og til
Betaling af Byggearbejder i Det forenede Kongerige i Forbin-
delse med Bygningen af en Bro mellem Sjzlland og Falster og
til at anvende Restprovenuct, om et saadant maatte opstaa, til
Indkgh af andre Varer, fremstillede i Det forenede Kongerige«.
Det vil heraf ses, at ingen Del af Laanets Provenue forinden An-
vendelsen skal kunne omleegpes i nogen anden Valuta, og at den
danske Stat har forpliglet sig til at lade hele Laaneprovenuet
anvende til Indkgb i Storbritannien.

Naar et Lands egen Kapitalforsyning er tilstraekkeligt sikret, og
naar alene Interessen for Landets Eksportindustri og for den
hjemlige Beskzeftigelse fgrer til en Speerring af Kapitalmarkedet
for udenlandsk Efterspgrgsel, rejser der sig det Spdrgsmaal, om
det overhovedet vil veere ngdvendigt at gennemfgre en saadan
Spaerring, eftersom Udlandet jo maa antages at benytte de Mid-
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ler, der stilles til Raadighed, enten direkte eller indirekte til Ind-
kob af Varer cller til Betaling for Tjenestevdelser fra det paa-
seeldende Land. (Der ses her bort fra den Mulighed, at de frisk
laante Penge benyttes til Tilbagebetaling af allerede tidligere
stiftet Geeld, idet Stillingen de to Lande imellem i saa Fald for-
bliver wendret).

Under normale ¢gkonomiske Tilstande vil det veaere rigtigt at
antage, at de Midler, som laanes i ot Land, direkte eller indirekte
kommer dette Lands Erhvervsliv til gode ved den Overfgrsel af
Varer cller af Tjenestevdelser, som er Modstylkket til de oplaante
Kapitaler; men under de nuveerende Forhold, hvor de protek-
tionistiske Strgmninger har vanskeliggjort eller umuliggjort den
frie Cirkulation af Varer cller Tjenesteydelser, vil det Land, der
udlaaner Kapital, som stilles til Raadighed i Form af Penge.
meget let kunne komme til kort. Det vil kunne risikere, at de
laante Midler giver sig Udslag enten i Guldoverfgrsler eller i
Afgang 1 Devisebeholdning ved Overférsel af Penge til andre
Lande. Under disse Forhold er Kapitalmarkedsspzerringen ogsaa
forstaaelis som en Beskyttelsesforanstaltning for Valutaen, men
den vil desuden, saa leenge den frie Udveksling af Varer og Tje-
nestevdelser er indskraenket til det nuvaerende Minimum, nsesten
veere et ngdvendigt Supplement til andre eksisterende Beskyttel-
sesforanstaltninger.

4. DEN NATURLIGE 0OG DEN KUNSTIGE MODSTAND
MOD UDENLANDSKE LAAN

Man mgder denne Overgang fra frie Forhold paa Kapitalmar-
kedet til regulerede Tilstande omtrent samtidig i flere Lande.
Paa et tidligere Stadium af Verdenskrisen var disse regulerende
Indgreb for saa vidt overflgdige, som den almindelige Mistillid
til Kapitalplacering i udenlandske Papirer umuliggjorde enhver
Emission, men efterhaanden som der er indtraadt en Beroligelse
i de internationale Forhold, og navnlig efter at den hjemlige
Kapitalanbringelse i Lande med rigelig Kapitalforsyning er blevet
saa lidet lgnnende, at man er begyndt at se sig om efter en mere
frugtbar Anbringelse, end den Hjemlandets Papirer frembyder,
er de frie Kapitalmarkedsforhold rent preeventivt blevet bragt til
Opher i forskellige Lande. Det kan foruden Storbritannien naev-
nes, at Schweiz ved Indgreb i Kapitalmarkedsfriheden har hin-
dret eller hemmet Fremleeggelsen af udenlandske Laan, Ogsaa
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i De forenede Stater er Emissionsfriheden blevet begreensel, del-
vis ved Lovforanstaltninger, men det drejer sig her ikke saa
meget om valutameessige eller handelspolitiske Overvejelser, som
om en af nationale, egoistiske Grunde rejst Folkestemning mod
Anbringelse af Penge i fremmede Laan. Det er baade de store
Kurstab, som De forenede Stater har lidt ved Udlandets Tilbhage-
kgb af dets egne Obligationer til lave Priser, og de mange Til-
frelde af »ngdlidende« Obligationslaan uden Rente- eller Afdrags-
tjeneste, der har skabt en Uvilje mod Udlands-Finansieringen,
en Uvilje, som har givet sig Udslag i en kraftig Kritik i politiske
Kredse, der staar fjendtligt eller i hvert Fald yderst kritisk ind-
stillet overfor udenlandske Laan.

Fra et alment gkonomisk Standpunkt er det naturligvis bekla-
geligt, at den frie Forbindelse mellem Landene, der allerede
forud var heemmet sterkt for saa vidt Varer og Tjencsteydelser
angaar, ogsaa i Fremtiden vil veere heemmet for saa vidt angaar
Transfereringen af Sparekapitaler, og det er derfor forstaacligt,
naar Eksperterne i den ved Nytaarstid 1933 udarbejdede Dags-
ordenen for den monetere og gkonomiske Verdenskonference 1
London 1933 gjorde opmserksom paa, at Genoptagelsen af Kapi-
talbevaegelserne Verden over bgr ske ved en Genskabelse af de
tidligere virkende Organisationer, altsaa de normale Emissions-
markeder. Disse kaldes imidlertid fgrst til Live 1 deres gamle
Form, naar ikke alene de naturlige, men ogsaa de nyskabte kun-
stige Hemninger for udenlandske Emissioner bringes ud af
Verden.

3. TILFAELDET BOOTS

Man maa imidlertid ggre sig klart, at en fortsat opretholdt
Speerring af de tidligere kapitaleksporterende Landes Kapital-
markeder for Emissioner af udenlandske Laan fgr eller senere
vil kunne fgre til en saadan Spzndingsforskel mellem det hjem-
lige Renteniveau og Renteniveauerne i de kapitalsggende Lande,
at der ad indirekte Vej vil kunne komme en vis Kapitaleksport
i Stand. Saa kort Embargoen paa Londons Kapitalmarked end
har virket, er det dog muligt at finde et slaaende Eksempel paa,
at Markedet ikke godvilligt har villet lade sig binde, men at det
har flyttet udenlandske Veerdipapirer til et meget stort Belgb til
Storbritannien uden at omgaa Forbudet om Henvendelse til Offent-
lisgheden. Der maa dog i det heromhandlede Tilfaelde tages det
Forbehold, at der ikke har veeret Tale om Udbydelse af Papirer,
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hvis Provenue skulde komme et kapitalspgende Land 1l gode.
men om Overflytningen af Kontrollen over et britisk Erhvervs-
foretagende fra amerikanske Haiender, Der tenkes her paa Tile
freldets Boots, der to Gange i Lobet af fprste Halvaar 1933 har
veeret Sensationen paa Londons Kapitalmarked.

I Januar 1933 var der truffet Forberedelse af et Bankkunsm‘—!
lium til offentlig Fremleeggelse af cen Million Stk. Aktier 4 een)
Lstr. i Boots Pure Drug Company, Lid., og Hensigten med denne
Transaktion var at sikre Aktiemajoriteten i nievnte Selskab for
Storbritannien, idet Aktiernes Provenue skulde anvendes til Over-
tagelse af en Aktiepakke, som i de sidste 12 Aar havde ligget paa
amerikanske Heender. Man var kommet meget langt med For-|
beredelserne, og Kontrakten var paa Nippet til at blive under-|
skrevet, da det britiske Finansministerium greb ind og erk]mrudu,é
at Emissionen var uforenelig med Embargoen. Ministeriet havde|
ganske sat sig ud over den Interesse, der kunde ligge i, at Kon-|
trollen over nezevnte Selskab, som opretholder Detailforretninger
i Material-, Parfume- og Smbebranchen over hele Landet, blev
flyttet fra Amerika til Storbritannien.

Sagen betragtedes dermed som veerende ude af Verden, indtil
det 1 Begyndelsen af Maj meddeltes, at det paagaeldende Arrange-|
ment var blevet bragt i Orden uden offentlig Emission, og at
det var lykkedes at afseette den omialte een Million Stk. Aklier|
underhaanden til Forsikringsselskaber, frust companies og lig-|
nende Institutioner til en Pris af 6 Lstr, 15 shill, pr. Aktie. Det|
samlede Belgb i denne Transaktion var altsaa 6%/, Mill. Lstr. Sam-
tidig meddeltes det, at de nye Aktier var blevet optaget til Note-
ring paa Londons Bgrs.

Det var saaledes lykkedes for Londons City at faa Sagen ord-
net uden at stéde an mod Embargoen; men detle foranledigede |
Finansministeriet til den 17. Maj 1933 at udsende en officiel \It,d-é
delelse, i hvilken det blev praciseret, »at det ikke i I{E)JL]:llll{l«u:tI
er af offentlig Interesse at store Pakker af Verdipapirer, er--
under Verdipapirer, der allerede er optaget til Notering paa
Londons Bgrs, afkgbes fremmede Ejere med det Formaal for
(e at afheende dem i Storbritannien, hvad enten Salget sker ved
en offentlig Emission eller paa anden Maade«. Finansministeriet
udtalte endvidere @nsket om, at man fremtidig i Tvivlstilfeelde
forhandlede med dette, inden man foretog sig Transaktioner, der |
muligvis maatte veere stridende mod dets Planer. |

Det fremgaar med al Tydelighed af dette Tilfelde, at det ikke |
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vil veere nogen let Sag uden direkte supplerende Foranstaltnin-
ger at demme op for en Overflytning af Veardipapirer fra Ud-
landet til et for offentlige Emissioner afsperret Marked, naar
Markedsforholdene efterhaanden arter sig saaledes, at Overflyt-
ningen vil veere af stor gkonomisk Interesse for det paageldende
kapitalrige Marked. Tilfeeldet Boots tager maaske nok saa meget
Sigte paa en Beskyttelse af Sterling-Valutaen, men det er dog
af Interesse i denne Forbindelse at vise, hvorledes de gkonomiske
Forhold overvinder Reguleringsindgreb, som ikke er tilstraekke-
list omfattende i Omfang og konsckvente i Metoderne.

Finansministeriet understreger i sin  Meddelelse, at Under-
haands-Overflytninger af Vardipapirer ejheller bgr finde Sted i
de Tilfaelde, i hvilke de paageldende Papirer allerede er oplaget
til Notering paa Londons Bers, og det seefter herved med Retle
Fingeren paa et gmt Punkt. Det maa anses for givet, at det vil
viere ganske seerligt let at faa overflyttet Veerdipapirer i stgrre
Mangder fra Udlandet til London, i de Tilfaelde, i hvilke de paa-
geeldende Papirer allerede er optaget til Notering i London, og at
det vil veere noget vanskeligere at faa afheendet Papirer, der ikke
allerede er Genstand for officiel Omsetning. Selv dette sidste For-
hold skulde dog ikke ved en meget betvdelig Forskel imellem
Renteniveauerne veere af afggrende Betydning, og den eneste
Udvej for en reguleringslysten Myndighed til Udelukkelse af ikke
pnsket Materiale i fremmede Verdipapirer vil da veere Indfgrel-
sen af en Forskelsbehandling i Omssetningsskatterne indenfor
Bégrshandelen. En saadan Forskelsbehandling findes ikke i Lon-
don, hvor Obligationer, der lyder paa lhandehaveren, skal for-
svnes med Stempel til 2 pCt. af Nominalveerdien, hvad enten Obli-
gationerne er indenlandske eller udenlandske. Der gmelder kun
den Undtagelse fra denne Regel, at britiske koloniale Regerings-
obligationer, der er cmitterede fgr den 3. Juni 1862, alene skal
stemples efter Sats ¥/, pCt., medens britiske koloniale Kommunal-
laan skal stemples efter Sats 1 pCt. For Obligationer, der lyder
paa Navn, er Stemplet, saavel for indenlandske som for uden-
landske, kun '/, pCt. af Nominalveerdien; men il Gengeeld opkrae-
ves der en saerlig Transfer-Stempel-Afgift ved alle senere Om-
setninger af Papirerne.




