Var skapas pengarna?
Bolan, penningskapande
och en blind flick i makro-
tillsynen

JACOB BRUZELIUS

Pengar skapas i huvudsak nir banker ger
utlan sikerstillda mot fastigheter, fram-
for allt bostider. Finansinspektionen
och Riksbanken reglerar denna utlining
med hinvisning till aspekter som ror fi-
nansiell stabilitet och hushillens skuld-
sittning. Institutionerna relaterar inte
sina atgirder till en grundliggande men
forbisedd aspekt av bolin och annan
fastighetsfinansiering, nimligen att det
ir den dominerande killan for skapan-
det av pengar och dirmed en monetir
friga. Nir bolanereglerna nu littas 2026
blir denna blinda flick relevant.

Pengar skapas nér banker lanar ut

Bank of England publicerade 2014 en
uppmirksammad artikel, ’Money Cre-
ation in the Modern Economy” (Mc-
Leay m fl 2014), som fortydligade att
banker skapar pengar nir de ger ut nya
lin till skillnad frin en allmin syn att
banker linar ut andras besparingar.
Aret efter kom boken Between Debt and
the Devil (Turner 2015) som lyfte fram
det faktum att banklin frimst finan-
sierar redan existerande fastigheter och
inte nya foretagsinvesteringar som det
ofta beskrivs i ekonomiska lirobocker.
Tillsammans innebir dessa fakta att det
monetira systemet dr centrerat kring
fastighetsfinansiering.

Nir en fastighetstransaktion ge-
nomférs och koparen belinar fas-
tigheten med ett storre banklin in
vad siljaren hade, skapas nya pengar.
Banksystemets balansrikning utokas
med nettolanebeloppet. Allminhetens
balansrikning utdkas med samma be-
lopp och nya pengar har skapats utan att

nédgot i den reala ckonomin har férind-
rats. Dessa pengar blir hos siljaren likvit
eget kapital som i nista steg anvinds for
t ex konsumtion, férvirv av andra redan
existerande tillgdngar eller investering-
ar i nya foretag. Penningskapandet som
Bank of England beskrev ir det forsta
steget i det finansiella systemet, det steg
som 6vrig finansiell aktivitet bygger pa.

Figur 1 sammanfattar strukturen:
banksystemet skapar pengar genom
att lana ut till bade allminhet och fére-
tag (pengar ut, en skuld tillbaka), och
de pengar som allminheten hiller kan
i nista led kanaliseras vidare till fore-
tagssektorn i utbyte mot nyemitterade
aktier och skuldebrev.

Skillnaden mellan fastighetsfinan-
siering och mer produktiv foretags-
finansiering ir avgérande. Ett foretag-
slan till produktiv verksamhet finansier-
ar en overgiende aktivitet och slicks ut
nir den finansierade produktionen siljs
- detsjilvlikviderar. Ett boldn finansier-
ar en varaktig tillging som ging pa ging
beldnas pa nytt nir den byter dgare —ien
stigande marknad till allt stérre belopp.
Till skillnad frin ett produktivt lin, som
l6ses ut av den verksamhet det finansier-
ar, betalas boldnestocken sammantaget
inte tillbaka utan vixer stegvis. Fas-
tighetsfinansiering fir pa si vis en mer
varaktig monetir effekt dn kredit som
finansierar produktion.

Fastighetsmarknaden dr inte bara en ka-
nal - den dr killan
Att fastighetsmarknaden ir viktig for
ekonomin 4r ingen ny insikt. Men i den
etablerade bilden 4r den viktig darfor att
den paverkar hushillens formoégenhet,
sentiment och sikerheternas virde, och
dirigenom konsumtion och efterfragan
(Mian och Sufi 2014). Fastighetspriser
betraktas alltsi som en transmission-
skanal, nigot som pengar och kopkraft
passerar.

Perspektivet behover utvidgas. Eft-
ersom merparten av penningmingden
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Figur1

Systemets struktur:
penningskapande och
kapitaltillforsel
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i en bolinedominerad ekonomi skapas
mot fastigheter, ar fastighetsmarknaden
inte bara en kanal som pengar passerar
utan den dominerande plats dir pen-
garna uppstir. Det innebir att penning-
mingden irver fastighetsmarknadens
svingningar. Nir utliningen mot fas-
tigheter okar driver den upp priser,
vilket mojliggér dnnu mer utlining som
i sin tur driver pa priserna ytterligare;
och nir priserna faller stryps nyutlanin-
gen och terbetalning av skulder forstor
pengar vilket far ytterligare negativa ef-
fekter pé fastighetsmarknaden. En pen-
ningmingd som krymper nir huspriser-
na faller ir ett monetirt problem, inte
bara ett formogenhetsproblem.

De tva perspektiven motsiger inte
varandra. Formogenhets- och sentimen-
teffekterna iar verkliga, det monetira
perspektivet ligger under dem och giller
oberoende av dem. Att penningming-
den pa detta sitt ir endogent knuten
till fastighetsvirden ir inte heller en
ny mekanism. Den ligger nira Turner
(2015) och den finansiella acceleratorn
(Bernanke m fl1999), och den empiriska
kopplingen mellan bolinedriven kredi-
texpansion och finansiell instabilitet ir
vil belagd (Jorda m fl 2016). Poingen
hir ir en omprovning av vilken vike
fenomenet bor ges. Fastighetsmark-
nadens stabilitet ir inte en faktor bland
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andra, utan en forutsittning for det
monetira systemets funktion.

Myndigheternas blinda flick

Om detta stimmer borde regleringen
av boldn, och eventuellt annan fastig-
hetsfinansiering, betraktas som en friga
om penningskapande. Det gor den inte.
Finansinspektionen anger att dess upp-
drag ir att verka for finansiell stabilitet
och konsumentskydd, och att syftet med
bolanetak och amorteringskrav helt en-
kelt dr att bygga motstandskraft i hus-
hallssektorn (Finansinspektionen 2024;
Regeringens proposition 2025/26:119).
Riksbanken talar samma sprik: i sin sta-
bilitetsrapport 2025:1 framhiller den
att vilavvigda makrotillsynsitgirder
som amorteringskrav och bolanetak
behovs for att motverka att hushillens
skulder ater borjar stiga pa ett ohallbart
sitt (Sveriges riksbank 2025a). Moti-
ven dr genomgaende desamma - skuld,
sarbarhet, stabilitet, konsumentskydd.
Penningskapandet nimns inte.

Detta ér inte okunskap. Tvirtom
anvinder Riksbanken just ett bolin
som skolexempel nir den férklarar hur
pengar skapas (Armelius m fl 2020).
Men det pedagogiska erkidnnandet av
penningskapandet lever i ett fack, och
oron for bolineskulden i ett annat, och
de tvd kopplas aldrig ihop. Ingenstans
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i motiven for makrotillsynen sigs att
man, genom att reglera boln, i praktik-
en reglerar den dominerande kanalen
for penningmingdens uppkomst. Den
monetira dimensionen ir inte fornekad
- denir oartikulerad. Detdr denna blin-
da flack artikeln vill lysa pa.

S linge boldneregleringen moti-
veras enbart med hushallens motstinds-
kraft, bedoms varje littnad eller at-
stramning mot frigan “til hushallen
detta?”. Erkinns samtidigt att samma
atgird styr penningmingdens tillvixt-
take, tillkommer en andra friga som
i dagaldrig stills explicit: ”Vad gor detta
med den monetira expansionstakten,
oavsett hushillens individuella mot-
standskraft?”.

Man kan invinda att en sirskild
monetir motivering inte tillfér nagot
— halls hushallens skulder i schack via
makrotillsynen halls rimligen dven pen-
ningmingdens tillvixt i schack som en
bieffekt. Milen sammanfaller ofta, men
behover inte gora det. En atgird kan
vara neutral fér skuldhallbarheten, ex-
empelvis om fallande rintor kompens-
erar for littare kreditvillkor, och sam-
tidigt expansiv for penningmingden,
eller tvirtom. I sidana fall ger de tva per-
spektiven olika bedémningar av samma
atgird, och det dr di det spelar roll om
bada finns representerade i beslutsun-
derlaget. Man kan ocksa inviinda att det
ricker att myndigheterna internt har
mekanismen klar for sig, dven om den
inte skrivs ut i motiven. Men motiv styr
bide myndighetens egna avvigningar
over tid och den politiska debatt som
omger regelverket.

2026: Littnaden som ingen kallar
penningpolitik

Fragan ir inte akademisk. Det skirpta
amorteringskravet slopades och bolan-
etaket hojdes fran 85 till 9o procent,
fr o m den 1 april 2026 (Regeringens
proposition 2025/26:119). Paketetinne-
holl visserligen dven vissa dtstramande

inslag: taket for tilliggslan sinktes till
8o procent och en bostad far omvirderas
for utokat lineutrymme bara vart fem-
te 4r. Men littnaderna dominerar, och
bade Finansinspektionen och Riks-
banken har varnat for att de kan lita
skulder och bostadspriser ater vixa pa
ett sitt som inte dr langsiktigt hallbart.
Sett genom stabilitetslinsen ir detta en
uppluckring av hushillens motstindsk-
raft. Sett genom den monetira linsen ir
det ndgot mer: en littnad av villkoren
for den dominerande penningskapande
kanalen, i praktiken en expansiv dtgird,
beslutad helt utanfor penningpolitik-
en. Att en si tydligt monetirt verksam
forindring fattas utan att dess monetira
karaktir ens benimns dr den bista illus-
trationen av den blinda flicken.

Rintan mdste biras — av intikrer frin
foretagen

Att bolin ir den dominerande pen-
ningskapande kanalen har en baksida
som pekar mot systemets lingsiktiga
balans. Ett lan mot en redan befintlig
fastighet skapar en ny rintekostnad for
allminheten, men - till skillnad frin
ett lin som finansierar ny produktion -
ingen ny intakt. Varifrin kommer da de
pengar som ska betala rintan?

Figur 2 visar hur pengar ror sig peri-
od efter period: allmidnheten arbetar it
foretagssektorn och far 1on och avkast-
ning tillbaka, betalar foretagen for varor
och tjinster, och gor nettorintebetaln-
ingar till samt tar upp ny upplaning frin
banksystemet. Hushéllens formaga att
bira en vixande rinteborda vilar ytterst
pa okade ersittningar fran foretagssek-
torn.

Av detta foljer ett hillbarhetsvillkor.
Det ir inte en bokforingsidentitet — en
vixande skuld kan i princip betjinas ur
l6ner allena, eller littas av fallande rin-
tor — men uthilligt, utan en stindigt
stigande belaningsgrad, kriver en vix-
ande skuldstock vixande inkomstfléden
fran foretagssektorn. Och sidana floden
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Figur2

Systemets lopande
floden: l6ner, varor,
rinta och upplaning
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forutsitter att kapital faktiskt bildas dir.

Hushillens skuldsittning kan dirfor
inte bedémas isolerat, utan maste ses i
proportion till kapitalbildningen i fore-
tagssektorn. Detta 4r i grunden ett gam-
malt sektorbalansresonemang (Godley
och Zezza 2006).

Det dr sammansdttningen, inte volymen

De pengar som skapas vid bolineut-
laning kan i ett senare led nd foretagssek-
torn, om en mottagare anviander dem
for att teckna nyemitterade (oftast on-
oterade) aktier eller skuldebrev. Slut-
satsen ir dirfor inte att boldn ir av ondo,
utan att det avgorande inte dr kreditens
volym utan dess destination - vart de
nyskapade pengarna tar vigen. Kredit
som finansierar produktiv kapitalbild-
ning genererar de inkomstfléden som
bir systemets skulder; kredit som enbart
omsitter befintliga tillgingar gor det
inte. Frigan om bolin ir alltsd inte bara
hur mycket, utan ocksé vad de nyskapade
pengarna sedan anvinds till (Bezemer
2014; jamfor Ryan-Collins m fl 2017).

En bortglomd sekvens: eget kapital fore
skuld

En sista observation giller sjilva ord-
ningen i vilken ett nytt féretag finansie-
ras. Ett féretag kan inte beviljas ett bank-
lan forrin det existerar, och det existerar
inte forrin det har kapitaliserats med
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eget kapital. Detta reser en principfriga
i en modell dir nya betalningsmedel yt-
terst tillkommer via bankutlining: vart
kommer det foérsta egna kapitalet ifran?
Modellens slutenhet limnar endast en
logisk kanal 6ppen — kredit till hushall,
eftersom hushill ir de enda som kan ta
emot bankkredit innan nigot foretag
finns. Detta ir inte ett empiriskt pasti-
ende om hur enskilda foretag finansieras
i praktiken; det dr en pipeckan om att
sekvensen eget kapital fore skuld sicter
en principiell koppling mellan hushalls-
kredit och foretagens kapitalisering.

Vad foljer?

En bokforingsmissig observation avgor
inte optimal politik, och det ska inte
overdrivas vad som foljer. Men tva slut-
satser ar rimliga, och tva fragor virda att
stilla.

For det forsta bor makrotillsynen av
boldn, och eventuellt annan fastighets-
finansiering, férstas som en del av den
monetira politiken i vid mening. Verk-
tygen - bolanetak, amorteringskrav,
riskvikter — behover inte dndras, men
deras principiella status och den vike
de tillmits bor hojas: de styr inte bara
hushallens motstandskraft utan takeen i
penningskapandet.

For det andra dr bostadsutbudet en
monetir stabilitetsfraga, inte bara en
bostadssocial friga. Aterkopplingsslin-
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gan mellan utlining och priser férutsit-
ter ett trogrorligt bostadsbestand; ett
mer elastiskt utbud skulle lita ny kredit
mota nya bostider i stillet for att in-
flatera priset pa befintliga, och dirmed
dimpa den monetira acceleratorn vid
killan. Noterbart r att riksbanksche-
fen har argumenterat for att det inte ir
hallbart att rikta mer linefinansierad
kopkraft mot en bostadsmarknad med
utbudsproblem, och efterlyst en bred
6versyn av bostads- och skattepolitiken
(Sveriges riksbank 2025b). Skillnaden ér
att detta i dag motiveras med skuldhall-
barhet, inte med att ett elastiskt utbud
dimpar penningskapandet vid killan.

De tva frigor analysen reser men
inte kan avgora dr om regelverket ak-
tivt bor styra kredit mot produktiva
indamal snarare in mot befintliga fas-
tigheter, och om fastighetsprisernas
roll bor dterspeglas i penningpolitiken.
Det senare vore langtgiende och star i
spinning med inflationsmalsregimen;
det framférs hiar som en friga, inte en
rekommendation. En tinkvird funder-
ing ir vad som ir mest problematiskt for
ckonomin: en inflation som avviker frin
tviprocentsmalet eller en neditgdende
spiral av fallande fastighetspriser och
minskad penningmingd.

Poingen ir inte att penningming-
den bor vara ett mél - den post-mone-
taristiska hillningen att inte styra pen-
ningmingden ir vil motiverad - utan
att den monetira dimensionen av fas-
tighetsfinansieringen bor erkinnas.

I en bolinedominerad ekonomi
skapas pengarna mot fastigheter, och
den som reglerar fastighetsutlaningen
reglerar dirmed penningskapandet - va-
re sig det bendmns sa eller ¢j. Att borja
benimna det si vore ett litet men be-
tydelsefullt steg mot en mer sammanhal-
len forstaclse av det finansiella systemet.
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