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I SAMBAND med det politiska ldgets tillspetsning och krigsut-
brottet forra hosten intraffade en pataglig tendensomsvingning pa
den svenska kreditmarknaden. Omslaget registrerades tydligast
pa obligationsmarknaden, som efter att en foljd av ar ha legat pa
2 Y/s—3-procentnivan under vintern och varen utvecklades s& att
en placering i guldkantade obligationer i slutet av april gav i det
nirmaste 5 procents effektiv ridnta. 1934 ars 3 %o statslan notera-
des exempelvis i1 68,50 ultimo april, medan kursen ett ar tidigare
var 102,50. Aven pa kreditmarknadens 6vriga omriden skedde en
succesiv anpassning efter det fordndrade liget. Riksbankens och
affirsbankernas diskonto undergingo en foérsta hojning med /2 %o
i mitten av december 1939, och vid arsskiftet foretogos hojningar
av affirsbankernas oOvriga rintesatser samt sparbankernas och
postsparbankens inladningsrintor. I februari sag sig Stockholms
stad nodsakad att erbjuda en rintesats av 43/4%0 vid placerandet
av ett mindre 14n och salde under hand en del av 5% lanet av
1932 till pari, medan statens 100-miljonerslan samma méanad lopte
med en rianta av 41/2% och emitterades till 99 %. Narmast fore-
gaende statslan, som upplades i juni 1939, hade en nominell for-
rintning av 23%/1°%. Det diskonto, som riksbanken tillimpar vid
rediskontering for affirsbankerna, h6jdes med /2% i mitten av
mars, och strax diarefter foretogo de flesta sparbankerna en ny
justering av sina rintor. Den sista i raden av rdntehojningar kom
i maj, da forst affirsbankerna och diarefter riksbanken gingo upp
med praktiskt taget alla ridntesatser med ytterligare /2%, Detta
hade emellertid nirmast karaktiren av ett nagot forsenat konsta-
terande av och en anpassning till den redan intriffade stramhe-
ten pa kreditmarknaden.

Diarmed hade den riantesituation, som gradvis skapats huvud-
sakligen under aren 1933—35 och som under de sista forkrigsiren
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spelade en synnerligen betydelsefull roll bade som tecken pa var
ekonomis gynnsamma betingelser och som sjidlvstindig faktor i
vart niringslivs snabba utveckling, pad den korta tiden av nagra
manader radikalt fordndrats. Omsvingningen var hiftigare #an
vad man i allminhet p& forhand riknat med, och det nya ldget
var dgnat att ingiva allvarliga bekymmer. Ett hastigt utbyte av
en 3 procents rinteniva mot en 5 procents standard méaste namli-
gen medfora betydande konsekvenser for landets niringsliv, savil
direkta, d. v. s. sidana som komma till uttryck i hogre kapital-
avkastning samt 6kad knapphet pa och 6kade kostnader for kapi-
tal, som framfor allt indirekta, sammanhingande med den noéd-
vindiga virdenedskrivningen av hela det formogenhetsbestand,
som baserats pa den lidgre rintesatsen. Om kapitalmarknaden
hade last fast sig vid det i april—maj uppnadda 5-procentsliget,
hade en anpassning av alla pa grundval av en 3-procentig av-
kastning kalkylerade kapitalvirden i proportionen 100 till 60 efter
hand framtvingats. Detta hade medfort allvarliga svarigheter for
stora delar av det svenska n#ringslivet, 1 forsta hand for fastig-
hetsmarknaden och for de kapitalforvaltande institutioner, som
ha stora intressen i denna och i obligationsmarknaden.

Emellertid intridffade under varen ett nytt omslag pa kredit-
marknaden. Utvecklingen mot okad stramhet brots, och fran och
med maj manad ha obligationskurserna varit stigande och rinte-
liget pa glid nedat. De 3-procentiga statsobligationerna av ar
1934, som i slutet av april stodo 1 68,50, noterades i slutet av maj
i 70,00, 1 slutet av augusti i 81,00 och i1 borjan av oktober i 83,00.
Forrantningsliget pa obligationsmarknaden, som i april nirmade
sig 5%, har under hosten kommit ned icke langt fran 4-procent-
nivan. Kreditmarknaden i ovrigt har ddremot hallit sig avvak-
tande. Bankerna ha latit de i maj faststillda ridntesatserna kvar-
sta ofordndrade. Dock sinkte riksbanken i borjan av augusti dis-
kontot vid rediskontering och 6vriga riantor vid utlaning till ban-
ker och dirmed jamnstillda institutioner med 'z %o,

Da det giiller att forklara den ovan skisserade utvecklingen,
ligger det néra till hands att gripa tillbaka p& den faktor, som i
vida kretsar anses som den dominerande orsaken till littheten pa
kreditmarknaden och det laga rinteliget under forkrigsiren,
niamligen valutasituationens utveckling. Det visar sig da, att fran
krigets utbrott till och med april 1940 — saledes under den tid,
da rantorna voro i stigande — ett betydande utfléde av valutor
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dgde rum, medan fran och med maj — eller den méanad, da om-
slaget pa kreditmarknaden intriaffade — varje manad givit ett till-
skott till var valutareserv. Under forstnidmnda period fick riks-
banken sldppa till i runt tal for omkring 850 milj. kr. av sitt guld
och sina valutor for att mota betalningsbalansens pafrestningar.
En del av valutakoépen i riksbanken finansierades genom statlig
och privat upplaning i riksbanken, men en visentlig del av dessa
valutor betalades med likvida medel, som dirigenom drogos bort
fran kreditmarknaden och foljaktligen verkade atstramande pa
denna. Det tillskott till guld- och valutareserven, som riksbanken
erhallit fran och med maj méanad, har visserligen varit av mindre
storleksordning. Till och med augusti uppgick det till ungefar
150 milj. kr., vilket belopp salunda direkt eller indirekt kommit
kreditmarknaden till godo. Tendensomslaget pa valutamarknaden
var emellertid tydligt markerad och sammanfoll i tiden fullstéin-
digt med omsvingningen pa kreditmarknaden.

Hur gliddjande savil den gynnsammare utvecklingen av valuta-
situationen som denna utvecklings dterverkningar pé kreditmark-
naden i och for sig dn dro, far man emellertid ej glomma, att me-
daljen har sin fransida. Anledningen till vart lands forbittrade
valutastdllning dr nimligen icke — som under forkrigsaren —
ymnigt flodande exportvalutor, utan i stidllet den praktiskt taget
fullstindiga avspdrrningen fran de ldnder, 1 vilka vi kunna ut-
byta vara utlindska betalningsreserver mot for oss viktiga och
nodviandiga varor. Konsekvenserna av denna avspirrning iro
emellertid ej blott begrinsade till valutamarknaden. P& snart
sagt alla omraden av landets niringsliv gora sig verkningarna
av avbrottet 1 vara forbindelser visterut gillande. Under sidana
forhallanden kan man utgé ifrén, att kreditmarknadens utveck-
ling under de sista méanaderna paverkats av avspirrningen ej
blott via valutarorelserna, utan dven genom den forandring av
den svenska ekonomiens ldge och villkor, som avspédrrningen med-
fort. Men dven andra faktorer, framfor allt statens behov av me-
del, ha varit av stor betydelse for kreditmarknadens gestaltning
sedan krigsutbrottet. Det &dr givetvis en ytterst vansklig sak att
soka avviga styrkan av de olika inflytanden, som givit kredit-
marknaden dess prigel. En viss ledning kan dock h#rvidlag er-
hallas av uppgifterna om den statliga skuldsdttningens storlek
och om riksbankens och affirsbankernas utveckling. I nedansta-
ende schema sammanstillas resultaten av en kalkyl over de sif-
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fermissiga fordndringarna pa kreditmarknaden, dels under de
atta manaderna efter krigsutbrottet fram till slutet av april méa-
nad, dels under de foljande fyra méanaderna.

Grundtanken vid uppgorandet av schemat har varit, att de fyra
grupper av transaktioner, som dir redovisas, skola kunna f6ljas
i sina verkningar pa riksbankens, affirsbankernas och allminhe-
tens kassastdllningar. Med allménheten forstas hirvid alla i pen-
ningshushallningen deltagande institutioner och personer utom
riksbanken och affirsbankerna. Enklast kan man gora detta ge-
nom att forestilla sig, att alla transaktioner ske pa kontantbasis,
d. v. s. med hjialp av sedlar. Om salunda en affirsbank koper ett
visst valutabelopp av riksbanken och betalar genom att draga pa
sin checkrikning diar, kommer detta till uttryck i schemat & ena
sidan som en valutatransaktion pa sa sitt att riksbanken far ett
sedeltillskott av valutabeloppets storlek medan affirsbankens sedel-
behéllning minskas 1 motsvarande grad, 4 andra sidan som en riks-
bankens transaktion med affirsbankerna genom att riksbanken
betalar ut sedlar till affirsbanken mot tillgodohavandet pa check-
rakning. En positiv post i schemat betyder salunda, att riksban-
ken, affirsbankerna respektive allminheten genom den angivna
transaktionen fatt ett tillskott i sedlar, medan en negativ post
betyder, att vederborande fatt betala ut sedlar i samband med
transaktionen i fraga. — Det bor papekas, att de anforda siffrorna
visserligen torde atergiva de olika transaktionernas storleksord-
ning pa ett riktigt sitt, men givetvis icke fa betraktas som exakta.
Siffrorna avse miljoner kronor.

‘\
Ultimo aug. 39—ult. april 40 Ultimo april—ult. aug. 40

Riks- Affars- Allmiin-f Riks- Afférs- | Allmén-
banken | bankerna | heten | banken | bankerna| heten

Statens transaktioner med
rikshanken, affarsbankerna
resp. allménheten . . . .| —480 — +480 | —130 | — 70 | + 200

Valutatransaktioner . . . . .| +970 | —110 | —860 | —110 | + 30 | + 80

Riksbankens transaktioner
med affirsbankerna . . .| —670 | - 670 — +330 | —330 —

Riksbankens resp. affdrsban-
kernas transaktioner med

allménheten . . . . . . . —230 | —560 | +790 | — | +370 | —370
— 410 0| +410] + 90 0| — 9
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De statliga utgifter, som finansieras med lopande inkomster,
kunna i stort sett antagas vara utan inverkan pa kreditmarkna-
den. Till de ytterligare utgifter, som staten haft att vidkdnnas se-
dan krigsutbrottet, ha medel kunnat anskaffas antingen genom att
staten utnyttjat sitt tillgodohavande pa checkridkning i riksban-
ken eller genom att den upptagit 14n i olika former. I forra fallet
tillfores allménheten och diirmed normalt dven kreditmarknaden
likvida medel, 1 senare fallet sker detta endast for s& vitt icke
staten 1 motsvarande grad drager till sig medel genom placeran-
det av sina lan pa marknaden. Trots att de statliga utgifterna per
méanad riaknade voro betydligt storre under den sista av de be-
handlade perioderna #n under den forsta, blev — sisom framgéar
av siffrorna ovan — den »expansiva» effekten av statsutgifterna
mindre, ndmligen foga mer #n 30 milj. kr. per manad under den sista
mot omkring 60 milj. kr. under den forsta perioden. Detta beror
pa att staten till en borjan tog tillgiingliga kassareserver i an-
sprak, medan sedermera affirsbanker och allménhet i okad ut-
strickning fatt slippa till de medel, som kriavts for de statliga
utgifter, vilka overstigit inkomsterna. Den fonderade statsskul-
den, som praktiskt taget uteslutande placeras hos allménheten,
okades salunda under den forsta perioden med obetydligt 6ver
10 milj. kr. per manad, men vixte under den sista perioden med
omkring 125 milj. kr. per manad i genomsnitt.

For att kopa valutor eller gora inbetalningar pa clearingkontona
fingo under den forsta perioden affirsbankerna och allminheten
— déari 1 detta fall inbegripet staten — stélla till riksbankens for-
fogande ett belopp av icke mindre an 950 milj. kr. eller i genom-
snitt omkring 120 milj. kr. per manad. Den betydande atstramning
pé kreditmarknaden, som detta innebar, kompenserades endast till
ungefir hilften av den expansiva statliga utgiftspolitiken. Under
den andra perioden diaremot tillfordes affirsbankerna och allmén-
heten tillsamman ndra 30 milj. kr. i medeltal per manad genom
riksbankens valutakop. Valutautvecklingen forstirkte sialedes un-
der dessa méanader verkningarna i ldttande riktning pa kredit-
marknaden av statens underskottsfinansiering.

Riksbankens transaktioner med affirsbankerna utgoras dels av
de senares rediskontering och upplaning i riksbanken, dels av
disponerandet av affirsbankernas checkrikningar med riksbanken.
Bakom dessa transaktioner ligga huvudsakligen de reflexer, som
kreditmarknadens utveckling utloser hos affarsbankerna. Av siff-
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rorna framgar, att affirsbankerna under den forsta perioden
tvungos att taga riksbanken i ansprak med i genomsnitt omkring
85 milj. kr. i manaden, medan under den andra perioden engage-
mangen kunde avvecklas, respektive kassastidllningen forstiarkas,
i praktiskt taget exakt samma takt.

Siffrorna for allménhetens mellanhavanden med affirsbankerna
och riksbanken dro i huvudsak resultatet av fordndringar &4 ena
sidan 1 allminhetens upplaning i riksbanken och affidrsbankerna,
&4 andra sidan pa de olika inldningsrikningarna i affarsbankerna.
En stor del av de belopp, som riksbanken stiallde till allminhe-
tens forfogande under den forsta perioden, representerar lan till
sparbanker och dr salunda det indirekta uttrycket for de uttag
pa sparbanksrikningarna, som da dgde rum. Av de synnerligen
betydande medel, som affarsbankerna tillhandahoéllo, kom ungefir
hilften pa en minskning av inldningen, medan i stort sett den
andra hilften limnades allminheten i form av lan. Under den
andra perioden gingo penningstrommarna i motsatt riktning, hu-
vudsakligen genom att affirsbankernas utlaning starkt minskade.
Bakom det omslag, som intridffade och som ur penningmarkna-
dens synpunkt ter sig tillfredsstidllande, ligger en rad faktorer
av for det svenska niéringslivet 1 allminhet foga uppmunt-
rande slag. I stort sett torde omslaget kunna aterforas pa tre
huvudorsaker, nimligen pa avsparrningen med didrav framkal-
lade lagerminskningar och ravaruknapphet for stora delar av
den svenska produktionen, pa de statliga utgifterna, vilkas
verkningar pa penningmarknaden sannolikt gjort sig gillande
med mnagon efterslippning, samt pa byggnadsverksamhetens
stagnation.

Vid en nedsummering av siffrorna for de olika transaktionerna
gar affirsbankernas balans jimnt ut. Detta dr naturligt med hin-
syn till det forhallandet, att affirsbankernas sedelinnehav varit
praktiskt taget ofordndrat. Under ingen av perioderna ha de sa-
lunda pa det hela taget avlidmnat eller mottagit sedlar till nagra
i detta sammanhang véisentliga summor. Didremot har enligt kal-
kylen under den forsta perioden riksbanken till allméinheten av-
givit sedlar till ett belopp av omkring 410 milj. kr., vilket motsva-
rar Okningen av sedelcirkulationen fran 1,126 milj. kr. ultimo
augusti 1939 till 1,537 milj. kr. ultimo april 1940. Minskningen i
den utelopande sedelstocken under de f6ljande fyra ménaderna
till 1,450 milj. kr. ultimo augusti kommer i schemat till uttryck
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i den balans pa 90 milj. kr., som for den andra perioden uppstar
vid summeringen av riksbankens och allmidnhetens siffror.

Vill man bedoma centralbanks- och den statliga ekonomiska po-
litiken under ifragavarande tva perioder uteslutande ur synpunk-
ten av kreditmarknadens utveckling, kan man med ledning av
de ovan anforda siffrorna konstatera, att under den forsta perio-
den denna politik i och for sig gav upphov till en monetiar expan-
sion, vars storlek dock icke var tillricklig for att kompensera de
starka kontraktiva tendenser, som utlostes av andra faktorer,
framfor allt valutautflode, kreditbehov och allmin strivan efter
att av beredskapshinsyn, for tesaureringsindamal och av andra
skil oka den kontanta kassahallningen. De statliga transaktio-
nernas inflytande pa kreditmarknaden gick under den andra
perioden i samma riktning som under den forsta, men var av
forhallandevis mindre styrka. — Hiarvid dr sdrskilt att miirka,
vilket for ovrigt giller hela denna framstdllning, att det endast
Ar fraga om det totala nettoresultatet for vederborande period.
Da det salunda 1 detta fall konstateras, att det statliga inflytan-
det pa kreditmarknaden var relativt sett mindre under den andra
perioden, dr diarmed ej sagt, att detta inflytande pa olika avsnitt
av marknaden icke skulle vara betydande och avsevirt storre én
under den forsta perioden; det d4r ndmligen endast totalresultatet
pa kreditmarknaden i1 dess helhet som avses. — Emellertid gick
det statliga inflytandet under den andra perioden hand i hand
med och forstiarkte resultatet av ovriga for kreditmarknadens ut-
veckling betydelsefulla faktorer, vilka i stort sett tenderade att
giva marknaden en okad likviditet. Betraktar man kreditmark-
naden under hela det forsta krigsaret i ett sammanhang, finner
man, att den Aatstramning i forhallande till forkrigsldget, som
skett, schematiskt sett forklaras av att finans- och penningpoli-
tiken, som givit marknaden ett tillskott pa omkring 600 milj. kr.,
icke fyllt ut den lucka, som den viktigaste kontraktiva faktorn,
nidmligen valutaflodet pa omkring 850 milj. kr.,, framkallat pa
kreditmarknaden.
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