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Amorteringskravets effekter
pa hushallens skuldsittning

Regeringen foreslog i februari 2026 att det skirpta amorteringskravet ska slopas
och bolanetaket hojas. Men vad vet vi egentligen om hur amorteringskrav paverk-
ar hushallens skuldséttning? I denna artikel sammanfattar jag min forskning som
visar att hushdllen aktivt minskar sin belaningsgrad for att undvika amortering-
ar, dven ndr de inte dr kreditbegrinsade. Det dr i stillet rimligt att vissa hushdll
upplever lopande amorteringsbetalningar som en kostnad snarare én ett sparande.

Det svenska amorteringskravet har blivit ett av de mest omdebatterade
makrotillsynsverktygen i svensk ekonomisk politik. Sedan 2016 méste nya
boldnetagare med en beldningsgrad 6ver 50 procent amortera minst en
procent av lainebeloppet per dr, och minst tvd procent om belaningsgraden
overstiger 70 procent. Ar 2018 tillkom det skirpta amorteringskravet, som
innebir ytterligare en procentenhet i amortering for bolin som 6verstiger
4,5 ginger bruttoarsinkomsten.

Nu star regelverket infoér férindringar. I november 2024 6verlim-
nade en statlig utredning betinkandet Reglering av hushallens skulder (SOU
2024:71), som analyserade de lantagarbaserade makrotillsynsatgirder-
nas effekter. Utredningen foreslog bl a ett enhetligt amorteringskrav om
en procent for belaningsgrader dver 50 procent och ett hojt bolanetak.
Regeringen gick i december 2025 vidare med ett skarpt forslag, och i febru-
ari 2026 lade regeringen fram en proposition som innebir att det skdrpta
amorteringskravet slopas och att boldnetaket hojs frin 85 till 9o procent,
med planerat ikrafttridande den 1 april 2026. I denna debatt ir det visen-
tligt att forstd hur hushallen faktiske reagerar pd amorteringskrav, och vad
deras beteende siger om hur villkoren for bolaneaterbetalning paverkar
linebeslut.

I en nyligen publicerad studie i Review of Financial Studies undersoker jag
tillsammans med Patrick Moran och Peter van Santen hur amorteringsk-
ravet har piverkat hushillens beliningsbeslut (Bickman m fl 2025). Vi fin-
ner att minga hushill aktivt minskar sin beliningsgrad for att hamna precis
under 50-procentsgrinsen och pa si vis undvika amorteringskravet. Det dr
slaende att vi finner si starka effekter bland relativt formogna hushill med
god betalningsférmaga, nigot som tyder pa att det inte ir kreditrestrik-
tioner som gor att hushillen vill undvika amorteringar. I stillet tyder vira
resultat pa att hushallen upplever amorteringar som en kostnad. Vad denna
kostnad bestdr av dr dock svart att siga med vir data, men tvd mojliga fork-
laringar 4r att hushillen fokuserar pé totala betalningar eller att de hellre vill
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spara i andra tillgingar. Det dr dirmed viktigt att redan hir papeka att den
totala effekten av amorteringskravet pa finansiell stabilitet inte dr nigot vi
med sikerhet kan siga i vér studie.

1. Bakgrund om amorteringskravet

Den svenska bostads- och kreditmarknaden upplevde snabb tillvixt under
2010-talets forsta hilft. Bostadspriserna steg med 31 procent mellan
2011 och 2015, och kredittillvixten 6kade fran fem till 6ver dtta procent.
Fore 2016 var amorteringsfria lan vanligt férekommande och utgjorde
majoriteten av nya bolanekontrakt. Finansinspektionen bedémde att hoga
skuldnivéer utgjorde en risk for den finansiella och makroekonomiska sta-
biliteten, och efter en utdragen process beslutades om det amorteringskrav
som tridde i kraftijuni 2016.

Kravet innebir att nya boldn med en belaningsgrad éver 50 procent ska
amorteras med minst en procent per ar, och lin med en belaningsgrad éver
70 procent med minst tva procent. Lin med en beliningsgrad under 50 pro-
centirundantagna. Svenska bolin drinte annuitetslin utan rintan beriknas
separat frin amorteringen, vilket innebir att den totala minadskostnaden
stiger diskontinuerligt vid so-procentstréskeln. Nir en lantagare amorterar
ner under troskeln kan amorteringstakten sinkas genom att man kontaktar
sin bank, och i praktiken dr det enkelt och kostnadsfritt att gora detta.
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Anm: Figuren visar rckommenderade eller obligatoriska amorteringstakter vid olika belanings-
grader for tre perioder. Den streckade linjen och den prickade linjen visar de icke-bindande
rekommendationerna frin Svenska Bankforeningen under perioderna 2011-13 respektive
2014-15. Den heldragna linjen visar det bindande amorteringskravet som inférdes 2016.
Killa: Bickman m fl (2025).
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2. Varfor vill hushall undvika amortering?

Innan vi gir igenom vir empiri dr det viktigt att tinka pd varfor hushall
skulle vilja anvinda sig av ett amorteringsfritt lan. Personligen skulle jag
sjilv foredra ett amorteringsfritt [in om jag kopte en bostad. Vi behover
inte diskutera om jag ir rationell eller inte, utan kan bara konstatera att det
faktiske finns bra skil.

Det kanske viktigaste argumentet handlar om konsumtionsutjimning
over livscykeln (Cocco 2013). Unga hushill har typiskt sett ligre inkomster
men kan forvinta sig stigande l6ner under yrkeslivet. Ett amorteringskrav
tvingar dessa hushall att spara mer 4n de annars skulle 6nska under den
period i livet di inkomsterna ir som ligst. Amorteringsfria lan ger hushil-
len storre flexibilitet att anpassa sina utgifter till den forvintade inkomst-
profilen, och mojliggoér en jimnare konsumtion over livet. Jag pratade en
gang med en amerikansk professor inom finans som berittade att han hade
anvint sig av ett zegativt amorterande lin nar han precis fate sitt férsta jobb.
Hans motivation var exakt samma som ovan: han visste att han skulle tjina
mer pengar om négra ar och ville kdpa ett storre hus dn hans nuvarande
inkomst kunde klara.!

Ett annat argument ror portfoljallokering. Om den forvintade
avkastningen pa alternativa tillgdngar, som aktier eller fonder, dverstiger
bolanerintan efter skatt kan det vara ekonomiskt rationellt att investera i
dessa tillgdngari stillet for attamortera. Amorteringar 4r i grunden en form
av sparande i bostadskapital, och hushall som tvingas amortera kan gi miste
om bittre avkastning pi andra placeringar. Svenskar ir historiskt sett duk-
tiga pa att spara i aktier och fonder och har generellt hog niva av finansiell
kunskap.

Det finns ocksé en farhiga att hushall som viljer ett amorteringsfritt
lan inte forstir vad ett sidant lan innebir och i stillet bara viljer det 14n
som minimerar deras minadsutgifter for bolan (se Argyle m fl 2020, som
studerar billan). I s fall viljer de ett lin dér rintekostnaderna 6ver tid blir
hogre och dir de inte bygger upp en formogenhet. Indireke finner Gath-
ergood och Weber (2017) att hushéll i Storbritannien som viljer amorter-
ingsfria lan har /ldg finansiell kunskap och hég ”nutidsbias” (present bias).
Dessaresultat starirak motsats till resultateni Cox m fl (2015), som finner
att hushill i Nederlinderna med hogre nivé av finansiell kunskap 4r mer
benigna att anvinda sig av amorteringsfria lan. Kontrasten mellan dessa
tva studier visar ocksa vikten av kontext och institutionell bakgrund, en
potentiellt viktig lixa dven for svenska tolkningar av studier frin andra
lander.

L Dessutom ger ligre obligatoriska betalningar ett skydd mot tillfilliga inkomstbortfall, t ex
vid arbetsloshet eller sjukdom, genom att frigéra utrymme i hushallsbudgeten. Det finns dock
redan med i amorteringskravets utformande i dag, sa det ir kanske inte det starkaste argumen-
tet for att vilja ett amorteringsfritt 1an i Sverige.
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3. Hushillen reagerar starkt vid §o-procentstroskeln

Vir empiriska analys bygger pa Finansinspektionens Bolineundersokning,
som innehaller detaljerad information om samtliga nya bolan utgivna av de
atta storsta bankerna under utvalda dagar varje ar. Vi jimfor férdelningen
av beldningsgrader vid nya bolan fore och efter att kravet infordes med en
s k difference-in-bunching-analys. Enkelt sagt jimfor vi andelen hushall som
viljer en viss beliningsgrad fore och efter kravet, vilket vi kan anvinda for
att se hur manga hushill som aktivt anpassar sin beliningsgrad till kravets
troskel pd 50 procent. Intuitivt kan vi se om hushall vill undvika amorte-
ringar genom att se hur manga som ligger sig exakt pa en belaningsgrad pa
5o procent, da det ir di de kan vilja ett amorteringsfritt [an.

Resultaten visar en tydlig bunching, eller en tydlig extra massa, vid
so-procentstroskeln.? En massa av den storleken finns bara i dren efter att
amorteringskravet infordes. I aren efter att kravet inférdes finns ungefir
nio procent av lantagarna i intervallet precis vid troskeln, jimfort med ca
tre procent i den kontrafaktiska férdelningen. Den marginella lintagaren
minskar sin beldningsgrad med 2,6 procentenheter, motsvarande ungefir
fem procent ligre skuldsittning.
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Anm: Figuren visar den empiriska férdelningen av beldningsgrader (svart heldragen linje) jim-
fért med den kontrafaktiska férdelningen (gra streckad linje) kring 50-procentstréskeln. Den
kontrafaktiska fordelningen skattas med hjilp av aren fore kravet.

Killa: Bickman m fl (2025).

21 brist pa en bra svensk oversittning vill jag anvinda bunching i den hir artikeln. "Hop-
klumpning” ir en alternativ svensk éversittning utan vidare elegans.
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4. Kreditrestriktioner kan inte forklara resultaten

En naturlig férklaring till att hushall minskar sin beldning skulle vara att
amorteringskravet, i kombination med bankernas kreditprévning, gor det
omdijligt f6r dem ate lina mer. I Sverige bedéms lintagarens betalningsfor-
miga genom den s k kvar-att-leva-pa-kalkylen. Om KALP binder skulle
hushillen inte kunna lina mer dven om de ville, och den extra massan vid
troskeln skulle vara en mekanisk konsekvens av begrinsad betalningsfor-
miga. Detar hir viktigt att pApeka att amorteringar ingir i KAL P-kalkylen.
Vifinner dock att KAL P inte kan forklara vara resultat. Bland de hushill
som ligger sig vid so-procentsgrinsen ir det bara omkring 14 procent som
har bindande betalningsrestriktioner. De resterande 86 procent skulle i gen-
omsnitt kunna lina ytterligare drygt 500 ooo kr innan de nidde KALP-
grinsen. De mest formoégna hushallen uppvisar i sjilva verket den starkaste
reaktionen. Vi undersoker ocksa flera utbudssidiga faktorer men finner att
varken bankernas prissittning, virderingar av bostider eller kapitalregler-
ingar kan forklara vara resultat. Resultaten 4r dessutom likartade f6r bost-
adskopare och f6r hushill som belanar om sina befintliga bostider.

5. Hushallen upplever amortering som en kostnad

Om varken kreditrestriktioner eller traditionella rationella motiv fullt
ut kan forklara varfér formoégna hushill minskar sin belaning, vad kan?
Vi anvinder en teoretisk modell for ate klargéra de mekanismer som kan
leda till att formogna hushall undviker amortering. Utgangspunkten ir
en traditionell livscykelmodell med konsumtion, boende och bolin, i linje
med standardmodeller (Campbell och Cocco 2003). Vi finner att en sidan
modell inte kan forklara varfor formogna hushall med god betalningsfor-
maga gor detsamma.

Istillet undersoker vi om hushallen ser amorteringar som en kostnad. Vi
gor det genom att utvidga modellen med en mekanism dir hushéllen upplever
varje amorteringsinbetalning som en kostnad (en lopande nyttoférlust, i vér
terminologi). Denna mekanism piverkar alla hushall med en belinings-
grad over troskeln. Detta ir ett enkelt sitt att siga att hushall upplever att
amorteringar dr en kostnad, utan att vi nédvindigtvis vet exake vad den
kostnaden ir. Alla hushill i modellen med en belaningsgrad éver 50 pro-
cent har en 6kad kostnad pa grund av amorteringar och minskar dirmed sin
belining, vilket leder till att hela distributionen skiftar nerit nigot. Hushall
som ldnar omkring 50 procent behover dock inte skifta ner lingre dn till just
50 procent for att fi ett amorteringsfritt ln, vilket skapar bunching exakt
vid kravet. Denna mekanism kan dirmed forklara vira empiriska resultat.

Varfor upplever hushéllen amortering som en kostnad? I enlighet med
diskussionen ovan skulle den kunna vara en kostnad av att inte kunna inves-
tera i andra tillgingar. En annan mojlighet ar att hushaillen fokuserar pa
minadskostnaden snarare in den totala lainekostnaden (Argyle m fl 2020),
eller att hushallen inte fullt ut forstar att amortering ir en form av sparande,
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Anm: Figuren visar beliningsférdelningen vid linets uppkomst i modellen med 16pande ovil-
ja mot amorteringsbetalningar (moérkgra) jimfoért med basmodellen (ljusgra). Modellen med
l6pande ovilja genererar bunching vid 50-procentstroskeln genom att gora det relative sete dyra-
re for alla lintagare ovanfor troskeln, utan att skapa ett dominerat omrade med tydlig saknad
massa precis ovanfor grinsen.

Kiilla: Bickman m fl (2025).

utan snarare ser det som en kostnad (Camanho och Fernandes 2018). Det ir
hir viktigt att podngtera att dessa tva anledningar ger vildigt olika vilfird-
seffekter av amorteringskravet och att vér studie inte kan skilja dem at.

Vi testar dven en alternativ mekanism i form av en engingskostnad
forknippad med att komma 6ver amorteringskravets troskel. En sidan
kostnad skulle kunna motiveras av att en lintagare t ex behover kontakta
banken for att sluta amortera. Denna mekanism skapar en s k troskeleffeke
(notch) i hushallens preferenser, dir det dr diskontinuerligt simre att ha en
beliningsgrad strax ¢ver grinsen jimfort med strax under. Den ger inga
storre kostnader for hushill som ér lingt ovanfor tréskeln. Den avgorande
skillnaden mellan dessa tvd mekanismer ligger i vad som driver den extra
massan vid troskeln. En engingskostnad genererar massa vid troskeln gen-
om att skapa ett dominerat omride precis ovanfor troskeln, med ett tydligt
hal i fordelningen. Inga hushall i modellen vill ha en belaningsgrad pa 51
procent. Da detta inte dr vad vi ser i vir data kan vi utesluta en sidan fork-
laring.

6. Konsekvenser for den totala skuldsittningen

Vi anvinder ocksi vir kalibrerade modell for att studera hur 6vergangen
fran traditionella annuitetslin till amorteringsfria lin piverkar den samla-
de bolaneskulden. Resultaten visar att tillgng till amorteringsfria lin okar
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den totala bolaneskulden med 33 procent jimfoért med en ekonomi dir alla
boldn amorteras. Mer dn tva tredjedelar av denna 6kning forklaras av den
l6pande oviljan mot amorteringsbetalningar, medan resten kommer frin
okad flexibilitet. Utan lépande ovilja 6kar skuldsittningen med bara nio
procent. Dessa resultat tyder pi att hushillens betalningskinslighet avse-
vart forstiarker effekten av amorteringsfria 1an pa den samlade skuldsatt-
ningen.

7. Avslutande reflektioner och policyimplikationer

Var studie visar att hushallens lanebeslut ir kinsligare f6r manatliga betal-
ningar idn vad som kan forklaras av enbart kreditrestriktioner. Formogna
hushall med god betalningsformaga minskar aktivt sin belaning for att und-
vika amortering, vilket tyder pa att bolinekontraktets utformning har stor
betydelse for den totala skuldsittningen. Dessa resultat dr relevanta for att
forstd hur finansiell innovation, som inférandet av amorteringsfria lan, kan
bidra till snabb skuldtillvixt. Vi utforskar denna kanal mer i var teoretiska
modell.

Resultaten har direkt biring pid den pagiende policydebatten kring
amorteringskravets framtid. Regeringens forslag att slopa det skirpta amor-
teringskravet och héja bolanetaket motiveras av att underlitta fér hushall
att komma in pa bostadsmarknaden, och av att begrinsningar i hushillens
mojlighet att jimna ut konsumtionen over livet skapar vilfirdsforluster.
Samtidigt pekar vir forskning pa att littnader i amorteringskravet kan fa
storre effekter pa skuldsittningen dn vad traditionella modeller forutsiger.
Om hushillen upplever en l6pande ovilja mot amortering kommer sinkta
amorteringskrav attleda till hogre skuldsittning, inte bara for kreditbegrin-
sade hushill utan ocksa f6r f6rmogna hushall med god betalningsformaga.
Var modell visar ocksd att denna mekanism forstirker skuldsittningseftek-
ten av ligre amorteringskrav avsevirt. Policymakare bor vara medvetna om
att den samlade effekten av littnader i amorteringskrav kan bli storre dn vad
man kan vinta sig enbart av littade kreditrestriktioner.

Det bor dock understrykas att var forskning inte utan vidare kan anvin-
das for att dra normativa slutsatser om huruvida amorteringskravet bor
behallas eller avskaffas. Amorteringskravet innebir en avvigning mellan 4
ena sidan finansiell stabilitet och formégenhetsuppbyggnad, och 4 andra
sidan hushillens méjlighet att jimna ut konsumtion och ta sig in pi bost-
adsmarknaden. En sirskilt viktig friga som var studie inte kan besvara ir
hur amorteringskravet paverkar unga hushalls mojlighet ate etablera sig pa
bostadsmarknaden. Om det har jag skrivit tidigare i Ekonomisk Debart (Bick-
man 2019). Om ldttnader i amorteringskravet frimst sinker troskeln for
unga forstagangskopare dr de vilfirdsmissiga argumenten starkare, men
om de huvudsakligen driver upp bostadspriserna kan tillgingligheten forbli
oférindrad. Om hushallens ovilja mot amortering beror pi beteendeekono-
miska faktorer, som bristande forstielse for att amortering ir sparande, kan
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det finnas starka skl for reglering. Om den speglar rationella portfoljvals-
beslut dr argumenten annorlunda.

En forutsittning for att besvara dessa frigor ir tillgang till detaljerade
mikrodata om hushallens eckonomiska situation. Sverige saknar i dag en
sammanhillen datakilla som kopplar samman bolaneinformation med
hushallens totala formogenhet, inkomster och boendesituation 6ver tid.
Finansinspektionens bolineundersékning, som utgér grunden for var stud-
ie, ir anonymiserad och kan inte linkas till registerdata. Formogenhetsskat-
ten avskaffades 2007, och sedan dess finns det ingen heltickande statistik
over hushallens tillgingar. En sidan datakilla skulle ge forskare och besluts-
fattare visentligt bittre mojligheter att utvirdera hur kreditregleringar
paverkar olika grupper av hushill. Ett exempel pa en sidan studie dr Aastveit
m fl (2024), som anvinder norska registerdata for att studera effekten av
bolinetak pa hushillens beldning och formaga att motsta inkomstforluster.
Inte minst skulle sidan data gora det mojligt att studera de fordelningseffek-
ter som ir centrala fér den politiska debatten: hur reglerna slar mot unga,
hushill utan eget kapital och hushall i olika delar av landet.
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