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Vad drev de kraftiga svangningarna i
inlaningen mellan 2020 och 20237

Under de senaste decennierna har inlaningen okat stadigt och i forhallan-
devis jamn takt. Men med bdrjan 2020 steg 6kningstakten markant for
att sedan vanda och bli negativ under 2023. For att forsta utvecklingen i
inlaningen gar vi i denna kommentar igenom hur pengar skapas och iden-
tifierar skalen till bade uppgangen och fallet i inlaningen de senaste
aren.! Den senaste tidens minskade inlaning ar inte bara kopplad till eko-
nomisk aktivitet i traditionell mening utan aven ett uttryck for ett finansi-
ellt system i omvandling genom bland annat kvantitativ atstramning (QT)
och infasning av nya bankregleringar som drivit banksektorn att emittera
obligationer. Utover detta har efterfragan pa lan, som paverkats bland
annat av pandemin och en normalisering av rantorna, spelat roll under
denna period.

Forfattare: Erik Andersson och Peter Kaplan, verksamma vid avdelningen for finansiell stabilitet och
avdelningen f6ér penningpolitik pa Riksbanken?

Inlaning och penningmangd och i ett historiskt
perspektiv

Under en langre tid har vi sett en kraftig tillvaxt i saval inlaning som penningmangd
(M3), se diagram 1.3 Den genomsnittliga tillvixten for inldning och penningmangd foér
perioden 1998 till 2022 var 7 procent. Det kan till exempel jamféras med den nomi-
nella BNP-tillvaxten som 1ag pa 4 procent under samma period. Under 2023 vande ut-
vecklingen och bade inldning och penningmangd ligger for narvarande noterbart un-
der nivaerna i mitten av 2022. Nedan tar vi avstamp i en bokféringsmassig analys for
att darefter mer i detalj studera de faktorer som drivit utvecklingen av inlaningen och
penningmangden sedan 2020.

1 Ekonomiska kommentarer ar korta analyser i fragor som ar relevanta for Riksbanken. De kan forfattas av
bade enskilda direktionsledaméter och medarbetare pa Riksbanken. Medarbetares kommentarer godkanns
av avdelningschefen medan direktionsledamoterna sjalva ansvarar for innehallet i sina kommentarer.

2 Tack till David Vestin, Jens Iversen och David Forsman for vardefulla synpunkter.

3 M3 bestar av M2 plus repor (exklusive centrala motparter), andelar i penningmarknadsfonder och rante-
barande vardepapper med en |6ptid upp till och med 2 ar utgivna av svenska monetara finansinstitut och
som innehas av svensk allméanhet.

M2: M1 plus inlaning med vissa villkor i svenska monetara finansinstitut och Riksgaldskontoret fran svensk
allméanhet. Inlaning med vissa villkor omfattar inlaning med en uppsagningstid upp till och med 3 manader
eller en l6ptid till och med 2 ar.

M1: Sedlar och mynt hos svensk allmédnhet plus avistainlaning (det vill saga pengar som finns pa exempelvis
|I6nekonton och sparkonton) i svenska monetéra finansinstitut, MFI, (bland annat banker, bostadsinstitut
och finansbolag) och Riksgaldskontoret.

“Inlaning” avser inlaning definierad i M1 och M2.
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Diagram 1. Penningmangd (M3), inlaning och andra delkomponenter
Miljarder, svenska kronor
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Anm: M3 bestar av M2 plus repor (exklusive centrala motparter), andelar i penningmarknads-
fonder och réntebarande vardepapper med en |6ptid upp till och med 2 ar utgivna av svenska
monetara finansinstitut och som innehas av svensk allmanhet.

M2: M1 plus inlaning med vissa villkor i svenska monetara finansinstitut och Riksgaldskontoret
fran svensk allménhet. Inlaning med vissa villkor omfattar inlaning med en uppséagningstid upp
till och med 3 manader eller en 16ptid till och med 2 ar.

M1: Sedlar och mynt hos svensk allmanhet plus avistainlaning (det vill sdga pengar som finns
pa exempelvis I6nekonton och sparkonton) i svenska monetéra finansinstitut, MFI, (bland an-
nat banker, bostadsinstitut och finansbolag) och Riksgaldskontoret.

Kalla: SCBs Finansmarknadsstatistik

Vad driver férandringen i inlaningen?

For att forsta drivkrafterna bakom penningmangden behdver man forsta hur banksek-
torns balansrakning ser ut och férandras vid olika typer av transaktioner. Penning-
mangden och banksektorns inlaning (alltsa pengar som hushall, féretag och offentlig
forvaltning har pa sina bankkonton) hanger nira ihop.*

Med penningmangden avses mangden likvida medel som cirkulerar i samhallet, me-
dan inlaningen &r viktig for bankernas finansiering. Man kan utifran Diagram 1 kon-
statera att det var stor samstdammighet mellan dessa variabler mellan januari 2020
och januari 2024.

For att forsta de kraftiga svangningarna i inlaningen behover vi forst forsta hur inla-
ning kan oka eller minska i banksystemet. Hur inlaningen utvecklas beror givetvis pa

4”Banksektorn” avser Monetara Finansiella Institut (MFI), det vill sdga banker, bostadsinstitut, finansbolag,
kommun- och féretagsfinansierande institut, monetara vardepappersbolag och monetéara investeringsfon-
der.

For fullstandig definitionslista, se SCBs finansmarknadsstatistik.
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ekonomiska faktorer, men dar man kan dra hjalp av strukturen pa banksektorns ba-
lansrakning rent bokféringstekniskt for att forsta forandringen i inlaning. Balansrak-
ningen kan ses som ett stangt kontosystem dar endast ett fatal faktorer ‘'mekaniskt’
kan 6ka eller minska inlaningen.> En generell regel &r att det krdvs en transaktion mel-
lan banksektorn och en icke-bank, alltsa ett hushall, foretag eller offentlig forvaltning,
for att paverka inldningen.®

Notera att diskussionen utgar fran banksektorns balansrakning och inte en enskild
banks. Ett enkelt exempel for att forsta skillnaden &r att Bank A kan se ett utflode av
inlaning till exempel nér en privatperson betalar med sitt betalkort i mataffaren och
mataffaren i fraga ar kund i Bank B. Da minskar inlaningen i Bank A medan inlaningen i
Bank B 6kar. Pa banksektorniva forblir mangden inlaning oférandrad, men samman-
sattningen har andrats till nagot mer féretagsinlaning och nagot mindre hushallsinla-
ning.

Inlaning avser pengar fran svenska allmanheten oavsett valuta, dock inte fran ut-
landska hushall eller foretag i svensk valuta. Om, exempelvis, ett svenskt hushall tar
ett Ian och koper en vara fran ett amerikanskt foretag, som darefter satter in peng-
arna pa en svensk bank, kommer detta inte att 6ka den svenska penningmangden
utan den amerikanska. Inte heller kommer den svenska allmé@nhetens innehav av lik-
vida medel att 6ka om Riksbanken, via en intermediar, koper en tillgang fran en brit-
tisk tillgangsforvaltare som i sin tur satter in pengarna i en svensk bank. Daremot
kommer den svenska penningmangden att 6ka om ett svenskt foretag saljer en brit-
tisk tillgdng och satter in pengarna i en brittisk bank.

Inlaningen paverkas nar banksektorn lanar ut pengar

En balansrdkning bestar av tillgangar och skulder. Man kan forenklat sdga att banksek-
torn har lan pa tillgdngssidan och inlaning pa skuldsidan.” Nar banksektorn ger ut ett
nytt l1an blir lanet en tillgdng pa balansrakningen. Samtidigt placerar banksektorn lane-
beloppet pa lantagarens konto. Detta kallas inldning och &r en skuld for banksektorn.
Detta innebar att banksektorn, genom att Iana ut pengar, har 6kat inlaningen och sa-
ledes dven penningmangden. Detta innebar ocksa att inlaningen minskar nar lantaga-
ren amorterar pa sitt lan.

Tabell 1. Balansrikningar vid nya/amorterade 1an

Banksektorn Icke-Bank (t.ex. hushall eller foretag)
Tillgdngar Skulder Tillgdngar Skulder
+/- L&n +/- Inlaning +/- Inlaning +/- Lan

Not: Nar ett hushall tar ett 1an satter banksektorn in lanebeloppet pa hushallets bankkonto. Detta 6kar defi-
nitionsmadssigt inlaningen och penningmangden. Motsatsen galler nar hushallet amorterar pa lanet och inla-
ning anvands for att betala av lanet, vilket minskar bade inlaningen och lanet pa banksektorns balansrak-
ning.

5 Bindseil & Senner (2024)
6 Butt et al (2012)

7 Utover inlaning finns eget kapital och eventuellt annan typ av finansiering, exempelvis olika typer av obli-
gationer.
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Inlaningen paverkas nar banksektorn emitterar obligationer

| exemplet ovan hade banksektorn endast inlaning pa skuldsidan. Men banksektorn
kan finansiera 1an pa andra satt 4n med inlaning, bland annat genom att emittera en
obligation. Nar banksektorn valjer att emittera en obligation maste medel tas nagon-
stans inom banksystemet och sedan investeras i obligationen. Det tillgangliga betal-
ningsmedlet &r inlaning. Det innebar att inlaning maste minska for att obligationsfi-
nansiering for banksektorn ska kunna 6ka, givet att dvriga delar pa balansrdkningen
forblir oférandrade. Penningmangden minskar ocksa, givet att obligationen har en
I6ptid lingre dn 2 &r.8 ° Detta innebér att banksektorns finansieringsstruktur har stor
paverkan pa penningmangden. Hur banksektorn valjer att finansiera sig beror i sin tur
pa en rad faktorer som kostnaden fér olika finansieringsformer, regleringar och andra
preferenser.

Tabell 2. Balansrdkningar vid emission av vardepapper

Banksektorn Icke-Bank (t.ex. hushall eller foretag)
Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder
- Inlaning - Inlaning
+ Obligation + Obligation

Not: Nar banksektorn emitterar en obligation anvénder ett hushall eller foretag inlaning for att be-
tala obligationen och pengarna hamnar darmed i en annan skuldpost pa banksektorns balansrék-
ning. Saledes minskar inlaningen.

QE och QT kan ocksa ha betydelse fér inlaningen

Aven centralbankens agerande kan paverka inldningen. Kvantitativa littnader (QE)
och kvantitativ atstramning (QT) ar penningpolitiska verktyg som centralbankerna pe-
riodvis har anvant for att paverka den ekonomiska aktiviteten.'© For att sa ska ske
kravs det att centralbanken genomfér transaktioner med icke-banker, det vill sdga
hushall, foretag eller offentlig forvaltning. Under dessa transaktioner agerar banksek-
torn intermedidr. En sadan transaktion paverkar inlaningen pa samma satt som nar en
kommersiell bank ger ut lan. Skillnaden ar att centralbanker agerar pa en annan niva i
det finansiella systemet. Om centralbanken skulle ha banksektorn som den direkta
motparten vid QE eller QT skulle inlaningen vara oférandrad.

QE innebar att centralbanken képer en obligation av marknaden, exempelvis en stats-
obligation fran ett féretag. Centralbanken far saledes en statsobligation pa sin till-
gangssida och betalar genom att sitta in pengar (sa kallade reserver) pa banksektorns
konto i centralbanken (se Tabell 3). Banksektorn har da fatt en tillgang i form av reser-
ver och eftersom banksektorn agerar intermediar skapar den pengar som motsvarar
kopeskillingen for statsobligationen pa det sédljande foretagets inlaningskonto. Man

8 For paverkan pa penningmangden galler det oavsett |6ptid pa obligationen for M1 och M2. | M3 réknas

obligationer med en l6ptid (ursprunglig 16ptid) under 2 ar till penningmangden.

9 Ett undantag fran detta ar om en utlandsk investerare skulle kdpa obligationen. Da skulle penningméng-
den vara oférandrad i Sverige men minska i utlandet. Penningmangden skulle darfér ocksa minska om en

svensk investerare skulle kdpa en obligation av en utldndsk bank.

10 QE och QT ar forkortningar av de engelska uttrycken ‘Quantitative easing’ och ‘Quantitative tightening’.
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kan ocksa se i tabell 3 att inlaningen har 6kat pa foretagets tillgangssida medan stats-
obligationerna har minskat. Pa sa vis har QE 6kat inlaningen i banksektorn och saledes
penningmangden. Ett undantag dr om séljaren i transaktionen skulle vara en bank. In-
laningen hade da inte paverkats eftersom detta enbart skulle innebéra att banksek-
torn byter en tillgdng mot en annan, det vill sdga en statsobligation mot centralbanks-
reserver. Alltsa, banksektorns tillgdngssida skulle vara oférandrad i storlek men for-
andrad i sammansattningen, medan skuldsidan skulle forbli oférandrad.

Bokforingsmassigt ar QT motsatsen till QE. Under QT saljer centralbanken tillgangar
eller later tillgangar forfalla. Det innebar att banksektorns centralbanksreserver, inla-
ningen och penningmangden minskar.

Tabell 3. Balansrakningar vid QE givet att motparten ar en icke-bank

Riksbanken Banksektorn Icke-Bank
(t.ex. hushall eller foretag)
Tillgdngar Skulder Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder
+ Obligationer  + Reserver | + Reserver +Inldning | +Inlaning
- Obligationer

Not: Nar Riksbanken koper en obligation fran ett foretag (alt. annan icke-bank) betalar Riksbanken banksek-
torn med centralbanksreserver. Banksektorn betalar motsvarande belopp i inlaning till saljaren. Resultatet
for foretaget blir att dess tillgdngar fordandras fran ett varde i obligationer till motsvarande varde i inlaning.

Vilka transaktioner paverkar inte inlaningen och penningmangden?

Inlaningen paverkas av transaktioner mellan specifika motparter. Vid transaktioner
mellan banksektorn och icke-banksektorn (alltsa hushall, foretag, offentlig forvaltning)
kommer inlaningen att paverkas. Men, nar det sker transaktioner hushall emellan el-
ler mellan foretag och hushall paverkas inldningen i regel inte. Om ett hushall skulle
kopa en aktie av en motpart som antingen ar ett annat hushall eller ett féretag sa
kommer hushallet att betala med bankinsattningar och fa aktier. Motparten i trans-
aktionen byter saledes aktier mot bankinsattningar. Pengar har alltsa inte skapats
utan snarare omférdelats inom ekonomin. Nar hushall valjer att 6ka sin konsumtion
Overfors dessa pengar till foretag som tar emot betalningarna. Dessa foretag far i sin
tur in pengarna pa sina bankkonton, vilket innebar att pengarna stannar i banksyste-
met. Sa dven om hushallens och féretagens beslut att 6ka eller minska sitt sparande
kan ha avsevarda effekter pa den ekonomiska aktiviteten sa paverkar de inte direkt
den totala inlaningen.

Na&r hushall véljer att genomféra transaktioner med banksektorn kommer inlaningen
daremot att paverkas. Om ett hushall valjer att spara i banksektorns emitterade obli-
gationer eller att amortera pa sina |an sa minskar inlaningen.
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Vad har drivit inldaningen de senaste aren?

Utvecklingen av inlaningen mellan forsta kvartalet 2020 och fjarde kvartalet 2023 har
paverkats av flera faktorer. De viktigaste har varit Riksbankens QE och QT, kredittill-
vaxten inom banksektorn och infasningen av nya bankregleringar som drivit banksek-
torn att emittera férhallandevis stora volymer obligationer.!!

Det som avgor storleken pa den totala inlaningen i banksystemet ar banksektorns lan
till allmanheten (se tabell 1), centralbankens tillgangskop dar den kommersiella bank-
sektorn fungerar som mellanhand (se tabell 3) samt allmanhetens innehav av obligat-
ioner utgivna av banker och centralbanker (se tabell 2). Aven kapitaltillskott till bank-
sektorn paverkar den totala inlaningen.

Diagram 2 redovisar respektive faktors bidrag till inlaningen. Det &r vart att notera att
dessa faktorer forklarar en stor del av variationen i inlaningen, men inte allt. Detta be-
ror pa att sambanden i tabell 1-3 galler pa global niva. Nar till exempel en bank ger ut
ett Ian kommer inlaningen att 6ka, men det ar inte sdkert att detta kommer att 6ka
den svenska allmanhetens totala inlaning, utan den kan aven tillfalla aktorer i utlan-
det.

Diagram 2. Dekomponering av férandring i inlaning i banksystemet
Arsférandring, miljarder
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M Banklan Bankers centralbankstillgdngar = Inlaning

Banksektorns emitterade vardepapper  Residual

Anm. Summan av staplarna vid varje kvartal ger férandringen i inlaning (svart linje). Residual
avser forandringen i banksektorns tillgangar och skulder utéver de specificerade serierna.

Kélla: SCBs finansmarknadsstatistik

| blatt ser man hur QE hade ett betydande positivt bidrag pa inlaningen under 2020
och 2021. Sedan halvarsskiftet 2022 har Riksbanken pabdrjat QT som i sin tur minskar

11 Efterstallda skulder relaterade till MREL-regelverket. Se exempelvis Arets beslut om resolutionsplaner och
MREL - Riksgélden.se (riksgalden.se)
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inlaningen, vilket ocksa syns. Kredittillvaxten (gron) har genomgaende gett ett positivt
bidrag till inlaningen under perioden 2020 till 2023 i enlighet med tabell 1. Dock kan
man notera att kredittillvixten var relativt hég i borjan av pandemin for att darefter
sakta in nagot. Under 2022 6kade kredittillvaxten betydligt, men foll kraftigt under
2023.

Nar banksektorn dkar sin finansiering genom obligationer och andra vardepapper
(gul) innebér detta ett negativt bidrag till inlaningen, darav de negativa staplarna.
Finansieringen med obligationer 6kade initialt under pandemin for att sedan minska
under fjarde kvartalet 2020 och férsta kvartalet 2021. Under 2022 och 2023 6kade
den aterigen markant.

Ett antagande i denna analys ar att de transaktioner som genomfors i banksystemet
sker mellan banksektorn (inklusive centralbanken) och svensk allménhet. | de fall
detta inte sker, alltsa nar transaktioner sker med exempelvis utlandska aktorer, upp-
star en residual. Eftersom analysen ar uppbyggd pa att forsta forandringen i svenskars
inlaning maste det uppsta en residual som speglar svenskars interaktion med utlan-
det. Detta beror pa att svenska banker lanar ut till bade utlandska och svenska aktorer
samtidigt som det ar bade svenska och utldndska investerare i svenska banksektorns
obligationer.

Residualens betydelse varierar over tid, men under framférallt 2022 var den kraftigt
negativ. Under perioden noterades en betydande uppgang lan i utlandsk valuta vilket
kan innebara att den grona stapeln 6verskattar uppgangen i inldning da dessa kan
komma att hallas av utlandska aktorer. | appendix, diagram 2 visas residualen tillsam-
mans med SEK/USD-kursen dar man kan uttolka viss samvariation. Alltsa, férsvag-
ningen av den svenska kronan mot exempelvis US dollarn skulle kunna vara en reflekt-
ion av utlandska aktorer som salt svenska tillgdngar till den svenska allmanheten un-
der perioden, vilket i sin tur minskar svenskars inlaning da dessa byttes mot andra till-
gangar. Motsatsen skulle kunna forklara residualen under Q3 och Q4 2023.

Fran Covid-19-pandemin till mitten av 2022 6kade inlaningen markant

Under forsta halvan av 2020, i pandemins inledande skede, var det hog efterfragan pa
banklan fran hushall och foretag. Detta berodde bland annat pa osakerheten kring de
ekonomiska utsikterna och kring féretagens majligheter att finansiera sig pa mark-
naden. Samtidigt var aktiviteten pa bostadsmarknaden fortsatt hog. Dessutom expan-
derade Riksbanken, liksom andra centralbanker varlden 6éver, sina QE-program for att
stodja den ekonomiska tillvaxten och sakerstélla att de finansiella marknaderna fun-
gerade. QE bidrog till att 6ka likviditeten och inlaningen i banksystemet, vilket i sin tur
gjorde att bankerna gav ut fa obligationer under andra halvaret 2020 och under 2021.

| takt med att de langsiktiga rantenivaerna steg under andra halvaret 2021 borjade
marknadsaktorerna ifragasatta framst fastighetsbolagens langsiktiga betalningsfor-
maga . Detta ledde till att flera aktorer pa fastighetsmarknaden fick svart att finansi-
era sig genom obligationsmarknaden och darfor i stallet utokade sina banklan. Detta
tillsammans med ett uppdamt investeringsbehov i andra sektorer och lanefinansi-
erade foretagsforvarv bidrog till den férhallandevis hoga kredittillvaxten under 2022.
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Den senaste tidens utveckling — inlaningen minskar

Fran borjan av 2023 har vi sett en, i historiskt perspektiv, svag tillvaxt i inlaningen.
Detta kan forklaras av den nu laga efterfragan pa krediter, Riksbankens QT och ban-
kernas emittering av obligationer.

Efterfragan pa lan har minskat i och med att huspriserna och omsattningen pa bo-
stads- och fastighetsmarknaden har sjunkit. Dessutom har rantehéjningarna 6kat ran-
teskillnaden mellan utlaning och inlaning, vilket uppmuntrar bade féretag och hushall
att amortera sina lan. Detta bidrar i sin tur till att minska inlaningen och penning-
maéangden. Vi ser ocksa att de stora foretagens goda l6nsamhet och starka kassor i viss
man minskar deras behov av banklan.

Riksbanken har sedan halvarsskiftet 2022 bedrivit QT genom att krympa sitt varde-
pappersinnehav. Nar Riksbanken saljer tillgangar till exempelvis ett féretag, innebar
detta att foretaget ger upp inlaning mot tillgangen féretaget koper. Saledes innebar
QT att inlaningen minskar.

Ytterligare en faktor som far inlaningen att minska ar bankernas forhallandevis stora
emissioner av obligationer. Den 1 januari 2024 boérjade resolutionsregelverket, MREL,
tillampas till fullo, vilket har inneburit att banksektorn har behévt emittera obligat-
ioner for att uppfylla de krav som nu stalls. Dessa obligationer ska vid resolution
kunna skrivas ned for att tacka forluster eller omvandlas till aktier for att aterstélla en
banks kapital i en kris.!? Utéver detta har banksektorn emitterat sidkerstallda obligat-
ioner for att till viss del ta hojd for likviditetsutfloden till foljd av QT.

12 F3r mer information, se Uppfyllnad av kravet pd kapitalbas och kvalificerad skuld — fjarde kvartalet 2023 -
Riksgélden.se (riksgalden.se)
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APPENDIX

Diagram 1. Dekomponering av forandringen i inlaningen i banksystemet, lang
tidsserie, justerad for Nordeas flytt fran Sverige till Finland.

Arsforandring, miljarder
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M Banklan [T Bankers centralbankstillgdngar = Inlaning
[ Banksektorns emitterade virdepapper ~ Residual

Anm. Summan av staplarna vid varje kvartal ger férandringen i inlaning (svart linje). Residual
avser foréndringen i banksektorns tillgangar och skulder utover de specificerade serierna.

Banklan och banksektorns emitterade vardepapper har justerats mellan januari 2017 och okto-
ber 2018 da Nordeas flytt fran Sverige till Finland paverkade serierna under perioden.

Kélla: SCBs Finansmarknadsstatistik
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Diagram 2. Residual fran dekomponering av forandringen i inlaningen, justerad for
Nordeas flytt fran Sverige till Finland.
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Anm: Banklan och banksektorns emitterade vardepapper har justerats mellan januari 2017 och
oktober 2018 da Nordeas flytt fran Sverige till Finland paverkade serierna under perioden.

Kélla: Macrobond, Riksbanken
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Diagram 3. Dekomponering av forandringen i inlaningen i banksystemet, lang
tidsserie
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M Banklan [ Bankers centralbankstillgdngar = Inlaning

[ Banksektorns emitterade virdepapper ~ Residual

Anm. Summan av staplarna vid varje kvartal ger forandringen i inlaning (svart linje). Residual
avser foréndringen i banksektorns tillgdngar och skulder utover de specificerade serierna.

De stora forandringarna mellan Q1 2017 och Q3 2019 ar pa grund av Nordeas flytt fran Sverige
till Finland.

Kélla: SCBs Finansmarknadsstatistik
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