DEN BRITISKE
STATSGALDS-KONVERTERING

Af 5. HARTOGSOHN

NDER den Kampague, som blev iveerksal i Storbritannien

i Sommeren 1952, da den omfattende Konvertering af den
britiske Stats 5 pCl. War Loan blev gennemfgri, betegnede man
denne Konvertering som »Finanshistoriens stérsie Transaktione.
Dette maa vel nok siges at veere et Reklameudtryk, for saa vidt
som selve Optagelsen af Kempelaanel 1 Verdenskrigens sidste
Tid har veeret en endnu stgrre finansiel Opgave.

Den britiske Statsgeldskonvertering 1 Lgbet af 1932, der for-
uden det keempemeessige War Loan omfatiede en Raekke mindre
I.aan, maa uanset dette anses for at veere en al de mest interes-
sante og bemezerkelsesvaerdige Begivenheder i en Tid, der igvrigt
ikke kan siges at veere fattig paa Degivenheder pan det dkonomi-
ske Omraade.

1. RENTEFORHOLDENE

Gennemfgrelsen af Konverleringen maa ses paa Baggrund af
den abnorme Udvikling af Rentesalserne paa det britiske Kapital-
marked under Verdensdepressionen. og det vil derfor som en
Indledning til en Skildring af selve Konverteringen viere ngdven-
digt at kaste et Blik paa denne Renteudvikling for Tiden siden
Verdenskrisens Udbrud i Efteraaret 1929.

Dct vil erindres, hvorledes Renteniveauet 1 London 1 Lebet afb
1929 wvar blevet skruet i Vejret under Indirvk af Begivenheder.
som laa udenfor Storbritannien, dels den amerikanske Bers-
hausse, der trak curopweiske Penge over Alanterhavet ved Hjzelp
af abnorml héje Rentesatser for call money, dels Genskabelsen
af det parisiske Pengemarked efter den formelle Frane-Stabili-
sering i 1928 og Hjemtrackningen af de franske Penge, der i de
usikre Franesaar var flvatet ud af Landet. Denne Sitnation for
London illustreres bedst ved ¢n Henvisning {il, at Bank of Eng-
land den 26, September 1929 satle sin Diskonto op til &, pCt. en
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udpreeget Kriscsats i Sammenligning med, hvad man var vant til
under de roligere Forhold fgr Krigen.

Som Depressionen skred frem, foregik der nu en Nedbringelse
al det hgje Renteniveau, fremkaldt af de seedvanlige Depressions-
feenomener: Mangel paa Foretagsomhed og dermed Overflod paa
ledige Penge. Overalt i Verden genfandt man denne Bevegelse
mod lavere Hentesatser, tilmed i1 en endnu mere udpraeget Grad
end i London., Den gav sig her Udtryk 1 en Nedswettelse af Bank
of Englands Diskonto til lavest 2!/, pCt. 1 Tidsrummel fra 14. Maj
Ll 23. Juli 1931, Naar man i Storbritannien ikke kom saa langt
ned med Renteniveauet 1 den forste Halvdel af 1951 som 1 flere
andre Lande, maa dette tilskrives de swerlige Forhold, der gjorde
sig galdende for det britiske Pengemarked. Stlorbritanniens Be-
talingsbalance udviklede sig i ugunstig Retning, og hertil kom,
at der Verden over begyndle at spire en Mistillid il Storbritan-
niens finansielle Stilling i al Almindelighed.

I det stille begyndte den Sterling-Mistillid al virke, som klart
kom til Udbrud, da den internationale Finanskrise blev sluppet
lps 1 Centraleuropa i Forsommeren 1951. Med Udgangspunkt i
Sammenbruddet 1 Wien, hvor Storbanken Qesterreichische Credit-
Anstalt bukkede under og maatic overtages af den gsirigske For-
bundsstat, bredte der sig Verden over en Mistillid til Pengeanbrin-
gelse 1 al Almindelighed og il Anbringelse i Udlandet i Seerde-
leshed. I Tiden forud for Sammenbruddet havde Bank of Eng-
land under det latente Pres ikke veeret 1 Stand til at nedszette
sin Diskonto i samme Omfang som Verdens andre férende Sed-
delbanker, og Niveauet for Rentesatserne i London, der i sig selv
var lavt, kom derfor i denne Periode il at ligge over Niveauet i
andre vigtige Pengecentre. Senere da Sterling-Krisen var en
Kendsgerning, bebrejdede man tilmed fra amerikansk Side Bank
of England, at den havde holdt for lave Rentesatser i den fgrste
Halvdel af 1931, og at den ved at swette Diskontoen op vilde have
veeret 1 Stand 11l at afveerge det Sammenbrud, som indtraadie 1
Lgbet af August og Sceptember. Det synes dog, som om denne
Kritik er uberettiget, idet selv voldsomme Diskontoforhgjelser
vilde have veeret uden Virkning overfor de Kreaefter. der forte til
Storbritanniens Opgivelse af Guldfoden. Man maa modsat an-
tage, at kraftige Diskontoforhgjelser vilde have virket foruroli-
gende og snarerc have fremskyndet end hemmet Borttrackningen
af Penge fra Londen.

Sterling-Krisen skabte en Afbrydelse i den Nedgang i Renten,
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som havde gjort sig gieldende siden Efteraarvet 19249, og Bank of
Englands Diskonto naaede paa den historiske 21. September 1931.
da Guldfoden blev forladt, op paa 6 pCt. 1 den fglgende Tid sank,
som det vil erindres, Kurserne paa britiske Statspapirer i London
om Kap med Pundets Dollarsveerdi, og det var fgrst omkring
Nyfaarstid 1932, at man sporede Tegn til et Omslag. Da dette
Omslag klart kom til Udbrud, blev det til Gengeld af en over-
ordentlig Kraft. Den 19. Februar 1932 kunde Bank of England
foretage den forste Diskontonedsaettelse fra 6 til 5 pCt., og siden
fulgte Slag i Slag Diskontonedsaettelser til 2 pCt., hvilken sidste
Sats naaedes den 30, Juni 1932, den samme Dag paa hvilken
Finansminister Neville Chamberlain i Underhuset gjorde Rede
for Konverteringen af 5 pCt. War Loan. Man var herved kommet
ned paa den laveste Sats 1 de sidste 35 Aar. Det kan ikke be-
brejdes Bank of England, at den har gennemfg¢rt denne Serie af
hastige Diskontonedsaettelser for at lette Regeringens Konverte-
ringstransaktioner, da de tekniske Forhold hver Gang, Diskon-
toen blev nedsat, var saaledes, at Nedssettelsen var fuldt ud for-
staaelig. Kun den Omstendighed, at man valgte netop den 30.
Juni — Kvartalets sidste Dag, der ellers ikke er nogen praktisk
Diskontoendringsdag — til at gennemfgre Nedseettelsen til 2 pCt.,
afslgrer det ngje Samarbejde med The Treasury.

Forinden Konverteringsvilkaarene omtales nmrmere, vil det
veere rimeligt at betragte Stgrrelsen og Sammensatningen af den
britiske Statsgld, Bevargelserne i Geselden og Forrentningsudgif-
ternes Betyvdning for Budgettet.

2. STORBRITANNIENS STATSG/ELD

Den 31, Marts 1932 var den samlede britiske Statsgaeld
7,433,942.880 Lstr., men hertil maa legges en Raekke Geeldsfor-
pligtelser af speciel Art, der holdes udenfor Galden, ialt
214,007,146 Lstr., saaledes at Statens samlede Forpligtelser an-
drog 7,647,950,026 Lstr. For en Ordens Skyvld skal tilfgjes, at Sta-
tens Beholdning af egne Veerdipapirer var 123,462,951 Lstr., og
man naar derved til, at Nettogelden den 31. Marts 1932 rundt
regnet var 7'/, Milliard Lstr. Der er i Aarene fgr Verdenskrisen
gjort visse Anstrengelser for at faa Geelden nedbragt, og den
egentlige Statsgeeld er da ogsaa i Aarene fra 1920, da den kul-
minerede med 7,828,779,095 Lstr.,, nedbragt til det ovennavnte
Belgh af 7.433.942 880 Lstr., altsaa med ca. 400,000,000 Lstr.
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Disse store Anstrengelser er dog delvis gaaet tabt ved en Stig-
ning i de Geeldsforpligtelser, der holdes udenfor Statsgeelden, og
som i Tiden f{ra 1920 til 1932 er steget fra 46,862,866 Lstr. til
214,007,146 Lstr., altsaa med eca. 167,000,000 Lstr. Af denne Op-
gang falder ikke mindre end 115,000,000 Lstr. paa Midler, der er
benyttet til Udlaan til den centrale Arbejdslgshedsfond, som
under de sidste Kriseaar delvis har maattet tage sin Tilflugt til
Laan hos Statskassen. Denne Fremgangsmaade er dog efter den
finansicelle Sanering i Efteraaret 1931 blevet bragt til Afslutning,
og en fremtidig Nedbringelse af Statsgeelden vil ikke blive neu-
traliseret ved Laancoptagelse til Finansiering af Arbejdslgsheds-
forsikringen.

I Legbet af Finansaarel 1932—33 er den svievende Del af Geel-
den blevet staerkt forpget; men da de lgbende Indtaegters Tyvngde-
punkt ligger ved Finansaarets Slutning, er det endnu for tidligt
at fastslaa, hvor stor den samlede britiske Statsgzeld vil vaere den
31. Marts 1933. Sandsynligheden taler dog for, at Resultatet af
Bevagelserne vil blive en ikke ubetydelig Geeldsforggelse.

Fgr Verdenskrigen kendte Storbritannien selv sagt som Ver-
dens stgrste Kapitaleksportér ikke Begrebet udenlandsk Statsgeeld;
men under Krigen blev der stiftet Krigsgeeld 1 U, 5. A. — det meste
af denne Staisgeeld er et Led i den saakaldte interallierede Geeld
——- 0g i Sterling-Krisens Dage blev der optaget Kreditter i U.S5. A
og Frankrig. Disse sidste Kreditter var dog allerede delvis blevet
tilbagebetalt den 31. Marts 1932. Som bekendt er de nu helt bragt
ud af Verden. Pr. 31. Marts 1932 figurerede den samlede uden-
landske Geeld med 1,090,836,656 Lstr., altsaa ca. en Syvendedel
af den samlede Geeld. Heraf er 903,698,630 Lstr. det Laan, som
under Krigen er vdet af De forenede Staters Regering, og som
indgaar som et Led i den interallierede Gewld. En anden Post
er 28,013,733 Lstr, 5/, pCt. 20-aarige amerikanske Statsobligatio-
ner, der forfalder 1937.

Den mest {remtreedende Post af den indenlandske Geeld er
o2 pCt. War Loan 1929—4%, der figurerer med 2,084,994,086 Lstr.
den 31. Marts 1932, Den ¢vrige indenlandske Statsgeld fordeler
sig paa en lang Reekke Laan, af hvilke den overvejende Del
falder paa 4%/, og 4 pCt. Satsen. Det enorme 5 pCt. War Loan
cr opstaaet i 1917 dels gennem en meget omfattende Emissions-
virksomhed 1 nzvnte Aar, dels ved en Sammenlagning af nye
Emissioner med tidligere Krigslaan.
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3. RENTEBYRDEN

Ifplge det britiske Statsregnskab for Finansaaret 1. April 1931
til 31. Marts 1932 var den samlede Udgift til Forrentning og Ad-
ministration af Statsgeelden (altsaa uden  Afdragsbetalinger)
289492214 Lstr. Dette Belgb undggr noget over en Tredjedel af
Statens samlede Driftsudgifter 1 det paageeldende Finansaar, Til
Sammenligning skal anfgres, at det tilsvarende Tal for Danmark
for 1931-=32 var ca. 64 Mill. Kr. Rentendgift (heri 5 Mill. Kr.
Kurstab) af Driftsudgifter paa ca. 333 Mill. Kkr.. altsaa knap en
Sjettedel af den samlede Driftsudgift til Forrentningen.

Den enorme DBentebyrde bhar efter Sagens Natur spillet en
fremtraedende Rolle i britiske finansiclle Overvejelser, og del er
da ganske naturligt, at man under disse¢ Overvejelser iseer har
hatt Opmezerksomheden henledt paa den Besparelse, som en Kon-
vertering af det meegtige 5 pCt. War Loan kunde indbringe.

I neesten tre Aar forud for Konverteringstidspunktet har den
britiske Regering vaeret berettiget til al opsige 5 pCt. War Loan,
og detle Forhold har selvfglgelig yderligere fremmet Interessen
for Konverteringsplanen., Allerede 1 Efteraaret 1931 blev der i
den s@rlige Finanslov, som den nationale Regering fik gennem-
fgrt, vedtaget visse Bestemmelser til Forberedelse af Konverte-
ringen, og Londons Kapitalmarked havde da ogsaa gennem nogen
Tid indrettet sig paa Konverteringstransaktionen, der til en vis
Grad var blevet foruddiskonteret, da Regeringen besluttede sig
til at skride til Handling.

4. KONVERTERINGEN

Torsdag den 30. Juni 1932, samme Dalo som Bank of England,
som foran nmvnt, nedsatte sin Diskonto fra 2¢, til 2 pCt. blev
Underhusets Forhandlinger afbrudt hen paa Aftenen — som det
udirykkeligt blev fremhaevet: efter de amerikanske Bérsers For-
retningstid — og Finansminister Neville Chamberlain fik Ordet
for at forclegge Konverteringsplanen. »Planerne om Konverte-
ringen har ligget i Luften igennem leengere Tid«, udtalte Finans-
ministeren i sin Forelaeggelsestale, »og dette har vieret naturligt.
eftersom det i stigende Grad er blevet indlyvsende, at en 5 pCt.
Rente for et saa stort Laan er en Afkastning, som er uden For-
bindelse med de Laanevilkaar, der nu staar til den britiske Re-
gerings Raadighede¢. Denne store Laanemasse havde endvidere
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efter Finansministerens Opfatielse heengt »som en tung Sky over
Kapitalmarkedel«, og saa leenge denne Sky ikke var haevet, var
Vejen sparret for en Lempelse af Erhvervslivets Kreditvilkaar.

Der udkravedes efter Prospektet for 5 pCt. War Loan en Op-
sigelsesfrist al tre Maancder; men Regeringen havde for at frem-
skynde Konverteringstransaktionen valgt at henlwegge Konverte-
ringen til Juli Maaned og indrettet Vilkaarene for Konverteringen
saaledes al Overgangstiden blev begreenset til kun cen Maaned.

5. KONVERTERINGSVILKAARENE

Konverteringsvilkaarene gik ud paa, at Indehaverne af 5 pCt.
War Loan pr. 1. December 1932 kunde faa ombyttet deres Obli-
gationer med J', pCt. Obligationer til samme paalydende Delph
som 5 pCL-Obligationerne. Den forste Kupon efter Rentefoden
&'[, pCL betales pr. 1. Juni 1933, og Renten pr. 1. December 1932
var altsaa endnu efter den hgjere Sats. Saafreml Obligations-
cjerne inden Juli Maaneds Udgang gav Meddelelse om, at de
modtog Konverteringstilbudel, ik de udbetalt ¢en Kontanthonus
paa 1 Lstr. pr. 100 Lstr. Obligationer. Konverteringen foregik
saaledes reelt til Kurs 99. Den omtalte Kontantbonus blev udbe-
talt snarest cfter Konverieringstilkendegivelsens Modtagelse.

Indehavere af 5 pCt. War Loan, der ikke dnskede at forblive
1 Laanet, skulde inden Udgangen af September give Bank of
England Meddelelse om, at de dnskede Kontantindfriclse den 1.
December 1932, Af de ferste Meddelelser om Laanet fremgik det.
at den Gruppe af Obligationsejere, som overhovedet ikke lod
hgre fra sig, blev stillet, som om de stiltiende havde godkendt
Konverteringen, saa at de fik 3/, pCt. Obligationer uden Ret til
Kontantbonus. De officiclle Opgdrelser om Konverteringsresul-
tatet viser imidlertid, at man ikke har benvitet denne Fremgangs-
maade, men ladet de Obligationsejere, som ikke havde tilkende-
givet deres Standpunkt, ligestille med dem, der udtrykkeligt
havde anmodet om Kontantindfriclse pr. 1. December, En saa-
dan Fremgangsmaade maa da ogsaa siges at veere mere fair end
den fgrst omtalte. Del fortjencr at fremhwawves. al der ikke var
Adgang til Nytegning af 3/, pCt. War Loan.

Af swerlige Vilkaar ved Konverteringen skal anfores, at Kontant-
bonus udbetaltes uden Fradrag af Indkomstskat ved Kilden. Ren-
terne af det nye 31, pCl. Laan udbetales — ganske som Renterne
ved 5 pCt. Laanet — uden Fradrag af Indkomstskat. T Modsat-
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ning lil, hvad der var Tilfeeldet med 5 pCt. War Loan kan Obli-
gationer af 3'/, pCt. Laanet ikke benyttes som Betaling ved Er-
leeggelse af Arveafgift.

Medens 5 pCt. War Loan skulde amortiseres over Aarene 1929
—1947, er det nyve Laan uopsigeligt og uamortisabelt til den 1.
December 1952, Efter denne Dato har Staten Ret til at tilbage-
betale Laanct helt eller i Rater efter eget Valg, men der er ikke
fastsat nogen Tidsgraense for Tilbagebetalingen af Laanet, der
ensidigt bestemmes af Staten. Det vil ses, at man har givet
Ejerne af de nyve Obligationer Beskytielse mod Opsigelse 1 oen
Periode, der gaar 5 Aar ud over det Tidspunkt, hvor 5 pCl. Laa-
net skulde have veeret frerdigamortiseret,

6. MARKEDSFORHOLDENE

Det er foran omtalt, hvorledes Kurserne paa de britiske Stats-
papirer i Sterling-Krisens forste Tid faldt om Kap med Pundets
Dollarsveerdi, og da Pundvaerdien hen mod Slutningen af Aaret
1931 havde naaet en Bundkurs, der siden hen kun er blevet
slaaet under Baissen forud for Gealdsbetalingen til U. S. A, den
15. December 1932, var britiske Statspapirer Genstand for en
Vurdering, der baade paa Baggrund af de Kurser, der er noteret
f¢r og efter denne Periode, nok kan betegnes som ussedvanlig.
Papirer, der tidligere var blevet anset som Verdens fineste An-
legspapirer, og som atter i Dag har genvundet dette Ry, blev
solgt til Underpriser, som kun kunde forklares ved en Panik-
vurdering af Storbritanniens finansielle Stilling.

Da de britiske Statsfinanser var blevet saneret ved Lord Snow-
dens andet Budget i Efteraarct 1931, og da en roligere Bedgm-
melse af Forholdene havde vundet Overhaand, kom Omslaget
til en gunstigere Bed¢mmelse med voldsom Kraft. Medens Penge-
forholdene i London forud for Sterling-Krisen, som omtalt, var
praeget af det latente Pres udefra, vendte Forholdet nu helt om,
og foruden den Pengerigelighed, som naturligt kunde forklares
ved den ringe Efterspergsel efter likvide Midler fra det britiske
Erhvervslivs Side kom den Pengerigelighed, der skyldtes Over-
flytning fra fremmede Pengemarkeder til London. Ikke mindst
under Indiryk af Sterling-Haussen s¢gle mange udenlandske
Penge til London i Forsommeren 1932,

Som ¢t Eksempel paa Obligationskursernes Bevagelser skal
anfgres Kursen paa 4 pCt. Funding Loan 1960—90, et Papir, som
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altid har haft Udlandets Interesse. Dette Papir naaede 1 Efter-
aaret 1931 en Minimumskurs paa 78, men steg i Lgbet af fgrste
Halvdel af 1932 op over pari. Den 29. Juni, altsaa Dagen fgr
Konverteringsplanens Fremkomst, var Kursen 104, og som et Ud-
tryk for Bevagelsens Fart skal anfgres, at alene denne ene Dag
bragte en Opgang paa 1%. Den effektive Rente var paa dette
Niveau raat beregnet 3,846, og naar Hensyn tages til Amortisa-
tionen 3,8 pCt. 3, pCt. Conversion Loan 1961 ff. naaede i 1931
ned paa 67. Kursen den 29. Juni 1932 var 94 med en Opgang for
denne Dag paa 2, pCt. Den effektive Rente var hermed 3,721
pCt.

Det nye 3, pCt. Konverteringslaan, der reelt udbgdes til en
Kurs af 99, gav, naar det betragtes som et uamortisabelt Laan,
en effektiv Rente paa ca. 3,54 pCt., og det vil heraf ses, at man
ikke har vaeret betenkelig ved at valge Vilkaar, der med et
mildt Udtryk kan betegnes som liggende i Underkanten af de
forud for Konverteringen herskende ¢jeblikkelig Markedsvilkaar.
Det maa formentlig siges at veere naturligt, at en Konverterings-
operation i sig selv benyttes som Lgftestang for Kurserne; men
naar man i London har veeret i Stand til at give Udviklingen et
saa kraftigt Stgd fremefter, maa dette dels skyldes det enorme
Omfang af de Pengemidler, man satte i Bevwegelse, dels natio-
nale Strgmninger, der ikke lader sig maale med en almindelig
forretningsmaessig Alen,

Allerede den Modtagelse, selve Konverteringen fik i Parlamen-
tet, viste, at man betragtede Konverteringen som et Led i det
nationale Genrejsningsarbejde paa det statsfinansielle Omraade,
som var blevet indledet i Efteraaret 1931. Ikke alene blev Mr.
Chamberlains Redeggrelse hilst med demonstrativt Bifald, men
ogsaa Oppositionens Ordfgrer, Mr. Lansbury af Arbejderpartiet.
anbefalede Planen i begejstrede Vendinger. Denne Indledning
fandt et voldsomt Ekko i Pressen, der i de fglgende Dage bhidrog
vaesentligt til at oparbejde den Stemning, som skabte Konverte-
ringssuccessen. Ogsaa i den Skrivelse, som The Treasury sendte
til alle Ejere af 5 pCt. Laanet, blev der appelleret til de nationale
Fglelser.

Foruden disse Forhold var der andre Momenter, som medvir-
kede til at skabe en Konverteringssucces. Det maa saaledes erin-
dres, at Pengerigeligheden i London i de foregaaende Maaneder
var blevet kunstigt forsteerket ved Tilstromningen af de frem-
mede Penge, der vilde nyde godt af Pund-Haussen, og selv om



62 5. HARTOGSOIIN

denne Faktors Indilvdelse ikke lader sig maale, vil det dog vaere
berettiget at paapege dens Medvirken. Kt andet Forhold, som
fortjener at fremhaeves, er den Paavirkning af kapitalmarkedet.
som Finansministeriet iveerksatie gennem en fuldsteendig Luk-
ning af Markedel for Emissioner af hvad Art nwevnes kan, Alle
disponible Pengemidler blev derved mobiliseret til divekie og in-
dirckte at paavirke Markedstorholdene, og san leenge Konverte-
ringen stod paa. var Kapitalmarkedet reelt lukket for Benyttelse
at alle andre end den britiske Regering, Der maa her ses bort
fra de ‘Transaktioner, som kunde foretages ved Kgh og Salg af
[remmede Veerdipapirer, der jo ikke var umuliggjorte, men en-
hver Henvendelse til Offentligheden, det veere sig om [riske Penge
cller om Penge [l Ronvertering, var udelukkel, saa lenge den
britiske Stat appellerede til Obligationsejerne om at anerkende
Satsen 3Y, som Norm for langvarig Kreditydelse il Storbritan-
nicn. Hélge sEconomiste var den samlede friske Kapital, som
cfterspurgtes af andre end den Dbritiske Regering i Juli Kvartal
1932 i London alt i alt 500,000 Lstr. Denne Lukning af Kapital-
markedet er kun efterhaanden blevet lempet, og det er et Spergs-
maal for sig, om de Restriktioner, der cr geeldende endnu ved
Midten af Februar 1933 — bl. a. Forbudet mod {fremmede Emis-
sioner — overhovedet vil blive heevel 1 en overskuelig Tid. Denne
Embargo overfor fremmede Laan og Londons Kapitalmarkeds
Forhold til Udlandet i Fremtiden er imidlertid Spgrgsmaal, som
egner sig til selvsteendig Behandling udenfor Rammerne af neer-
veerende Artikel.

Under Indtryk al Konverferingen siecg Kurserne paa britiske
Statspapirer op over Niveauet for ultimo Juni, og navnlig i de
sidste Dage af Juli, da Slutspurten blev taget, lykkedes det at
drive Kurserne saaledes op, at den cffcktive Renie af britiske
Statspapirer faldt ned til det ved Konverteringen fastsatte Maal.
Den 27, Juli 1932 noteredes 4 pCt. Funding Loan saaledes i 1087/,
svarende til en effektiv Rente af 3,51, og 3'/, pCt. Conversion Loan
1 100¢/, pCt., svarende til en cffektiv Rente af 3,503, Efter den 1.
August afsviekkedes Niveauet dog noget, og den 27. August note-
redes 3!, pCl. Conversion Loan i 098Y,.

Den 15, August 1932 udsendtes det forste samlede Communique
om Konverteringens Forlgbh., Konvertering med Kontantbonus
helgb sig til henved 1.850,000,000 Lstr., heri ikke medregnet for-
sinket indkommende Henvendelser fra Udlandet.  Henvendel-
serne om Kontantindfrielser forclaa samtidig for ialt 48,000,000
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Lstr. Akecepterne udgjorde saaledes over 88 pCt. af den samlede
Konventeringsmasse og Afslagene mindre end 3 pCt. Der reste-
rede paa davaerende Tidspunkt rundt regnet 190,000,000 Lstr..
hvis Skeaehne var uvis.

Den 1. Oktober kunde Bladene bringe den fgrste samlede Op-
uerelse, efter at Fristen for Fremssttelse at Krav om Kontant-
indfriclse var udlghet. Ifplge denne Meddelelse or der ialt om-
lagt et Belpb af 1,920,000,000 Lstr. 5 pCt. War Loan i 3'/, pCt.
Laan, saaledes at kun 165,000,000 Lstr. eller ca. & pUt. af det op-
rindelige Belgb skulde udbetales kontant pr. 1. December 1932,

7. DEN SAMLEDE GALDSOMLAGNING

Foruden den omtalte store Konvertering af 5 pCt. War Loun
gennemfgrtes 1 Lobet af 1982 enkelte mindre omfatiende Konver-
teringstransaktioner. Det vil fgre for vidt i Enkeltheder at rede-
ggre for disse mindre Operationer, der fdgrte til Udsendelse af
Vardipapirer som 150,000,000 Lstr. 2 pCt. Treasury Bonds 1935—38
til pari Kurs (Transaktionen gennemfgrtes i Oktober) og 300,000,000
Lstr. 3 pCt. Conversion Loan 1948--53, til Kurs 97/,. Navnlig den
sidste Emission, der gennemfégrtes 1 November og satte Kronen
paa Vaerket, forckom London Kapitalmarked en Smule vel dyr.

I nedenstaaende Oversigt gives en samlets Redeggrelse for alle
Konverteringsoperationerne i 1932:

Laansffs Nawvn I Omlal Amortiseres Rentefod Aarlig Rente
pr. e 1932: (i 1000 Lstr.) tidligst senest {i 1000 Lstr.)
War Loan......... 2084994 1929 1947 3 104,250
War Loan......... 12,804 1925 1945 4z 576
Treasury Bonds... 140313 1932 1934 e 6,314
Treasury Bonds... 14,076 1933 1933 42 633
Treasury Bonds... 114608 1933 1935 &5 5730
Ianlt ..... 2 366,795 — - —_ 117,503
pr. Y= 1933:
War Loan......... 1,920,000 1952 - 3 67,200
Treasury Bonds... 150,000 1935 1938 2 3,000
Conversion Loan .. 300.000 1948 1953 3 9000
Ialt ..... 2.370.000 = = = 79,200

Det fremgaar af denne Oversigl, at ca. 2,4 Milliarder af den
samlede britiske Statsgeeld eller rundt regnet en Tredjedel har
veere 1 Beveegelse 1 Konverteringsoperationer 1 1932, Den samlede
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Rentebesparelse er ca. 37 Mill. Lstr. aarlig, men det maa herved
erindres, at denne Besparelse er brutto, ogat alene Konverteringen
af 5 pCt. War Loan regnes at give en Mindreindtegt i Indkomst-
skat paa 7 Mill. Lstr.

I samme Omfang, som 5 pCt. War Loan har ligget paa uden-
landske Hzender, er Rentebesparelsen identisk med en Besparelse
for det britiske Samfund, men den er derudover — og det gelder
om Stgrstedelen af Besparelsen alene Udtryk for en Omfor-
deling af Indtegterne indenfor Storbritannien. Hvorledes denne
Omfordeling vil virke, afhzenger af, om Besparelsen anvendes til
Skattelettelser eller til Imgdegaaelse af Udgifter, der ellers skulde
have veret daekket med nye Skatter. '

Ved Bedgmmelsen af Konverteringens Betvdning for Indkomst-
forholdene i Storbritannien maa man erindre, at der ikke i Stor-
britannien, som i de andre europziske Lande, der har deltaget
i Verdenskrigen, er blevet foretaget en Nedseettelse af Geeldsfor-
dringerne ved en Valutaforringelse. Man har ikke alene fgrt Veer-
dien af de Pengefordringer, som stiftedes under Krigen, op til det
Niveau, paa hvilket de blev stiftet, men endogsaa fgrt dem et
Stykke over dette Niveau. Det er ikke mindst Fglelsen heraf,
der har faaet de britiske Obligationsejere til at stille sig saa
imgdekommende overfor Statens Konverleringskrav.

En Sammenligning med andre Lande vil, som det ses af den
foregaaende Fremstilling, ikke vsere mulig, da der i Storbritan-
nien har gjort sig mange szrlige Forhold gzldende, som det vil
vaere vanskeligt at finde Sidestykke til andetsteds. Det maa dog
fremheaeves, at Storbritannien kun i begreenset Omfang har gjort
Brug af kunstige Foranstaltninger til Fremme af Konverteringen,
jfr. Embargoen paa Londons Kapitalmarked, og at den frie For-
bindelse med Omverdens Kapitalmarked er mulig. At den under
de usikre internationale Finansforhold ikke har veeret henyttet
af de engelske Kapitalejere i samme Omfang som det vilde have
veeret Tilfaeldet under normale internationale Finansforhold er
en anden Sag; men ogsaa her ligger et Bidrag til Forklaring af
Konverteringens Sukces, der i vaesentlig Grad maa tilskrives den
enestaaende Preeferencestilling, som britiske Statspapirer op-
naaede under den almindelige Mistillid overfor anden Form for
Kapitalanbringelse.

En senere Artikel vil omhandle Konverteringens Virkninger paa
Englands Kapitalmarked, Valutaforhold m. v.




