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Forord

I Konkurrensverkets uppdrag ingar att framja forskning pa konkurrens- och
upphandlingsomradet.

Konkurrensverket har gett ekonomie licentiat Tomas Pousette i uppdrag att, inom
ramen for Konkurrensverkets uppdragsforskning, analysera hur konkurrensen och
lonsamheten utvecklats pa bolanemarknaden de senaste dren samt om boléne-
fonder kan 6ka konkurrensen pa samma marknad.

Rapporten visar att bolanemarknaden i Sverige har vuxit under de senaste aren
och att bostadsutldningen i dag uppgar till cirka 4 000 miljarder kronor, varav
hushallen star for cirka 80 procent. Bolanemarknaden domineras fortfarande av de
fyra storbankerna @ven om de mindre boladnegivarna under senare ar har okat sina
marknadsandelar. Lonsamheten pa boldnemarknaden har stigit for bankerna vilket
avspeglas i 6kade marginaler pa bolan samt 6kad avkastning pa eget kapital.

Med fler aktorer pa marknaden okar forutsattningarna for en effektiv konkurrens.
Nya affairsmodeller som utmanar dem som rader och kan bidra till effektivitet och
kundnytta. En 6kning av konkurrensen pa boldnemarknaden kan vara pa gang nu
nar ett antal foretag erbjuder finansiering genom boladnefonder i Sverige. Dessa
foretag vill forenkla ldneprocessen genom att hoppa 6ver den traditionella banken
och erbjuda pensions- och forsakringsbolag att direkt investera i bolan. En fordel
med detta kan vara att en del av 16nsamheten pa bolan som tidigare tillfallit
bankerna kan fordelas mellan lantagare, som far lagre rantor, och investerare som
far battre avkastning pa sitt investerade kapital.

Till projektet har det knutits en referensgrupp bestdende av Rikard Eriksson
(Bankforeningen) samt Ida Frossander (Finansinspektionen). Fran Konkurrens-
verket har Bjorn Axelsson, Johan Hedelin, John Soderstrém, Marten Tornqvist samt
Joakim Wallenklint deltagit.

Forfattaren ansvarar sjalv for alla slutsatser och bedomningar i rapporten.
Stockholm, mars 2018

Rikard Jermsten
Generaldirektor
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Sammanfattning

Den svenska bolanemarknaden har vaxt snabbt under de senaste aren och den
totala bostadsutlaningen uppgar till cirka 4 000 miljarder kronor, varav hushéallen
svarar fOr cirka 80 procent. Hushallens bostadslan har under perioden 2002-2017
Okat fran knappt en tredjedel till tva tredjedelar av BNP. Ett utmarkande drag for
den svenska boldnemarknaden &r att hushallen i hog grad efterfragar lan med kort
rantebindningstid. Under 2017 hade drygt 70 procent av hushéllens boldn den
kortaste rantebindningstiden pa tre manader.

Forandrade marknadsandelar och forbattrad information

Den svenska boldnemarknaden domineras av de fyra stora bankerna: Swedbank,
Handelsbanken, Nordea och SEB. Storbankernas marknadsandel har dock minskat
fran 84 till 76 procent sedan 2004 medan de mindre bolanegivarna — SBAB, Lansfor-
sakringar, Danske Bank och Skandiabanken — 6kat sina marknadsandelar. Férutom
traditionella bolanegivare finns ocksa nischade aktorer som erbjuder bolan till
personer som av olika anledningar inte far lan av en vanlig bank. Deras verksamhet
ar dock liten nér det galler hushallens totala bolan. Ett annat inslag som vaxt fram
pa bolanemarknaden &r formedling av bolan. Affarsidén ar att laneformedlaren
kontaktar bankerna och jamfor olika erbjudanden for att fa fram de basta
lanevillkoren for lantagaren.

Lantagarnas information har ocksa forbattrats genom Finansinspektionens beslut
att bankerna varje manad ska publicera den genomsnittliga faktiska boréntan for
olika rantebindningstider. Sedan genomsnittsrantor borjade publiceras 2015 har
spridningen mellan langivarnas borantor minskat. En jamforelse av genomsnitts-
rantorna for de fyra stora bankerna och de fyra mindre bolanegivarna visar att de
mindre aktorerna framst har satsat pa att konkurrera med den kortaste och mest
efterfrigade rantebindningstiden pa tre méanader.

Lonsamheten pa bolan har 6kat

Trots stora forandringar av marknadsandelar pa boldnemarknaden och forbattrad
information om borantorna, sa visar bade bostadsinstitutens finansiella rapporter
och Finansinspektionens berakningar att bruttomarginalen pa bolan har 6kat under
de senaste aren. Bostadsinstitutens genomsnittliga nettomarginal har ocksa stigit till
en hog niva. Ar 2016 och 2017 var nettomarginalen cirka 0,8 procent, vilket r
betydligt hogre dn genomsnittet for perioden 2000-2017 pa 0,6 procent. Den
stigande Ionsamheten péa boldnemarknaden avspeglas ocksa i att bostadsinstitutens
genomsnittliga avkastning pa eget kapital 2016 och 2017 nadde toppnoteringar pa
21 procent, vilket ar klart 6ver genomsnittet for perioden 2000-2017 pa cirka 14
procent.

Uppgangen i lonsamheten for bostadsinstituten under de senaste &ren samman-
faller i tiden med att reglerna for utldningen pa boldnemarknaden stramats at
genom bolanetak och amorteringskrav. Ett gemensamt drag for de regleringar som



inforts ar att de riktas mot nya bolan, vilket troligen leder till inlasningseffekter och
minskad rorlighet pa bostadsmarknaden. For bankerna kan detta innebara att
befintliga lantagare stannar kvar trots att de skulle ha fatt en lagre borédnta hos
nagon annan bolanegivare. Inlasningseffekten kan ocksa innebara att befintliga
lantagare blir mindre kénsliga for rantehdjningar, till exempel i form av minskad
rabatt pa borantan, nar bolanets villkorsperiod 16per ut.

For att fa perspektiv pa l1onsamheten kan den svenska boldnemarknaden jamfdras
med den danska. Avkastningen pa eget kapital var 2000-2016 nastan dubbelt s hog
for de svenska bostadsinstituten, jamfort med de danska realkreditinstituten.
Samtidigt har kreditforlusterna for de svenska bostadsinstituten under de senaste
decennierna varit lagre dn for de danska realkreditinstituten. Tar man historiska
kreditforluster som en indikator pa risken i utlaningen kan den hogre lIonsamheten
pa den svenska boldnemarknaden inte motiveras av en hogre risk.

Bolanefonder kan pressa lonsamheten

En forandring av l1onsamheten pa den svenska bolanemarknaden kan emellertid
vara pa gang nar finansiering genom bolanefonder nu startats. Grundtanken &r att
forenkla laneprocessen genom att hoppa 6ver banken och istallet erbjuda pensions-
och forsakringsbolag att direkt investera i bolan. I Nederlanderna har intresset for
att investera i bolanefonder 6kat starkt men det finns ndgra skillnader mellan den
svenska och nederlandska boldnemarknaden som kan gora det svarare for
bolanefonder att fa liknande genomslag i Sverige.

En skillnad &ar den garanti av bolan som finns i Nederldanderna men som inte har
nagon direkt motsvarighet i Sverige. Kreditrisken for investerare i boldnefonder blir
darfor storre pa den svenska boldnemarknaden. En annan skillnad ar att rantebind-
ningstiderna ar betydligt langre pa den nederlandska boldnemarknaden dn pa den
svenska. Fordelen for forsakringsbolag och pensionsfonder, som har langsiktiga
skulder, att kunna matcha dessa med langsiktiga tillgangar, som bolan med lang
duration, blir sdledes mindre pa den svenska boldnemarknaden.

Med bolanefonder kan en del av I6nsamheten pa boldn som i den traditionella
modellen tillfaller bankerna fordelas mellan ldntagare, som kan fa lagre borantor,
och investerare, som kan fa battre avkastning an att placera i sakerstillda bostads-
obligationer. Beroende pa styrkeforhdllandet mellan parterna och beroende pa hur
snabbt bolanefonden vill véixa, sd kan utrymmet fordelas pa olika satt mellan
fonden, investerare och bolanetagare. En grov uppskattning ar att bolanefonder pa
sikt kan pressa ner bolanerantorna med 0,2-0,4 procentenheter.

I Sverige har Stabelo och Hypoteket badda nyligen startat med boldn som finansieras
genom en boladnefond for institutionella investerare. I starten har de tva nykomling-
arnas bolanerantor varit cirka en kvarts procentenhet lagre an genomsnittet av
ovriga langivares faktiska bordntor. Jamfors de tva foretagens borantor istdllet med
den langivare som har den lagsta genomsnittliga bordntan, sa ar skillnaden
betydligt mindre, cirka 0,1 procentenheter.



Summary

The Swedish mortgage lending market has grown rapidly during the last couple of
years and total lending amounts to about 4 000 billion SEK, of which loans to
households make up some 80 percent. In the period 2002-2017 mortgage loans to
households increased from a little less than a third to two thirds of GDP. A
distinguishing feature on the Swedish mortgage lending market is household’s
strong preference for variable interest rates. In 2017 more than 70 percent of
household’s mortgage loans had three month variable interest rates.

Change in market shares and improved information

The Swedish mortgage lending market is dominated by four big banks: Swedbank,
Handelsbanken, Nordea and SEB. The market share of the big banks has, however,
since 2004 decreased from 84 to 76 percent while the smaller lenders - SBAB,
Lansforsakringar, Danske Bank and Skandiabanken — has increased their market
shares. There are also niche banks offering mortgage loans to individuals who for
different reasons do not get ordinary mortgage loans. The niche bank’s lending is,
however, small compared to household’s total mortgage loans. Another growing
feature is intermediation of mortgage loans. The business idea is that the loan
intermediary contacts banks and compares different offers to pick the best loan
terms for the borrower.

Mortgage borrower’s information has also been improved by the Swedish Financial
Supervisory Authority (Swedish FSA) decision that banks monthly should publish
the average actual mortgage rate for all fixed rate periods. Since the publication of
average actual mortgage rates began, the spread between different mortgage
lenders rates has narrowed. A comparison of the four big banks and the four
smaller mortgage lenders average rates show that the latter primarily compete for
the three month variable rate, which is the most popular among households.

Profitability on mortgage loans has increased

In spite of the changes in market shares on the mortgage lending market and
improved information about mortgage rates, both the mortgage lenders financial
reports and the Swedish FSA’s estimates show that the gross margin on mortgage
loans has increased in the last couple of years. Mortgage lenders net margin has
also increased to a high level. In 2016 and 2017 the net margin was about 0,8
percent, which is markedly higher than the 2000-2017 average of 0,6 percent. The
elevated profitability is also reflected in the mortgage lenders return on equity. In
2016 and 2017 the average return on equity for the mortgage lenders reached a peak
of 21 percent, which is well over the average for the period 2000-2017 of about 14
percent.

The increase in profitability on the mortgage lending market in the last few years
coincide with stricter regulations by means of maximum loan to value ratios and
amortization requirements. The regulations have in common that they are aimed at



new mortgage loans, which probably leads to lock up effects and less movements
on the housing market. For mortgage lenders this could mean that existing
borrowers tend to stay even though they could have had a lower mortgage rate in
another bank. Lock up effects could also mean that existing borrowers become less
sensitive to rate increases, for example in the form of reduced discount on mortgage
rates when the fixed rate period ends.

To get a perspective on the profitability on the Swedish mortgage market it can be
compared with the Danish. Return on equity 2000-2016 was almost double for the
Swedish mortgage lenders compared to the Danish, even though credit losses has
been lower for the Swedish mortgage lenders than for the Danish. If historical
credit losses are taken as an indicator on the risk in mortgage lending, then the
higher profitability of the Swedish lenders cannot be explained by higher risk.

Mortgage funds may squeeze profitability

A change of profitability on the Swedish mortgage lending market may however be
in the offing when financing via mortgage funds are now introduced. The idea is to
simplify the process and offer pension funds and insurance companies to invest
directly in mortgage funds, thus bypassing the banks. In the Netherlands the
interest for investing in mortgage funds has increased rapidly but there are some
differences between the Swedish and Dutch mortgage lending markets that could
make it more difficult for mortgage funds to have a similar impact in Sweden.

One difference is the Dutch national mortgage guarantee that has no direct
correspondence in Sweden. The credit risk for investors in mortgage funds will
therefore be higher on the Swedish mortgage lending market. Another difference is
the much longer fixed interest rate periods on the Dutch mortgage market than on
the Swedish. The advantage for pension funds and insurance companies, which
have long term debts, to match these with long term assets, like mortgage loans
with long duration, is therefore less on the Swedish mortgage market.

With mortgage funds part of the profitability on mortgage loans, which in the
traditional model accrues to banks, may be divided between borrowers, who can
get lower mortgage rates, and investors, who can receive higher return compared to
investing in covered bonds. Depending on the relative strength and the growth
ambition of the mortgage fund, the surplus may be divided in different ways
between the fund, investors and borrowers. A rough estimate is that mortgage
funds may force mortgage rates down with 0,2-0,4 percentage points.

In Sweden Stabelo and Hypoteket both recently started with mortgage loans
financed via a mortgage fund open to institutional investors. In the start the two
newcomers mortgage rates have been about a quarter of a percentage point lower
than the average of the other mortgage lenders interest rates. If the two newcomers
mortgage rates instead are compared to the mortgage lender with the lowest
interest rates, the difference is reduced to about 0,1 percentage points.



1 Studiens syfte och upplaggning

Nar bolanemarknaden diskuteras ar det oftast den finansiella stabiliteten som ar i
fokus. Det har under senare ar framfor allt gallt risker med hushéllens 6kade
skuldsattning och den snabba 6kningen av bostadslanen. Fragan om hur bolane-
marknaden fungerar fran effektivitetssynpunkt, dar konkurrensen spelar en central
roll, har inte fatt samma uppmarksamhet.

Syftet med den har studien ar att analysera hur konkurrensen och l16nsamheten har
utvecklats pa den svenska boldnemarknaden under de senaste aren samt att
bedoma hur laget kan komma att utvecklas framéver. Forandringar av strukturen
pa bolanemarknaden tas ocksa upp, liksom de regelandringar som genomforts de
senaste aren. Studien avgransas till utlaning till hushall mot sakerhet i bostad och
omfattar saledes inte annan utlaning till hushall eller utlaning till icke-finansiella
foretag.

Studien dr i huvudsak empirisk och baseras pa data fran Statistiska centralbyran,
Finansinspektionen, Riksbanken, svenska och utlandska bolaneinstituts arsredo-
visningar samt annan offentlig statistik. Resultat fran andra svenska och interna-
tionella undersokningar av bolanemarknaden tas ocksa upp. Den kvantitativa
delen av studien kompletteras av intervjuer med nagra utvalda aktorer som
representerar olika delar av boldnemarknaden. Resultaten av intervjuerna har
anvants som bakgrundsmaterial till rapporten men sarredovisas inte.

I avsnitt 2 beskrivs tillvaxten pa boldnemarknaden under de senaste 10-15 aren
samt hushallens val av rantebindningstider pa bolan. I avsnitt 3 studeras konkur-
rensen pa boldnemarknaden genom analys av marknadsandelar. Avsnitt 3 tar ocksa
upp de forandringar som skett med nischade langivare, laneférmedling och forbatt-
rad information om borantorna. Avsnitt 4 behandlar I16nsamheten péa den svenska
boldnemarknaden och jamfor den med Ionsamheten pa den danska boldnemark-
naden. I avsnitt 5 behandlas olika finansieringsformer av boldn med sarskilt fokus
pa modellen med boladnefonder. Avsnitt 5 tar ocksa upp erfarenheten av bolane-
fonder i Nederlanderna samt introduktionen av boldnefonder i Sverige.
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2 Den svenska boldnemarknaden

2.1 Snabb 6kning av bolanen och stramare regler

Utlaningen pa den svenska boldnemarknaden uppgick i december 2017 till 3 960
miljarder kronor!. Boldanemarknaden definieras har som monetara finansiella
instituts utlaning till svenska hushall och icke-finansiella foretag mot sakerhet i
bostad (smahus, bostadsratter, dgarlagenheter och flerbostadshus). Utlaningen till
hushall d&r den dominerande delen av bolanemarknaden och svarar for 80 procent
av de totala bostadslanen medan utlaningen till icke-finansiella foretag svarar for
resterande 20 procent. Till icke-finansiella foretag raknas kommunala och privata
bostadsbolag men dven bostadsrattsforeningar, som svarar for knappt 60 procent
av utladningen till bostdder i den sektorn. Fastighetsbolag finansierar sig ocksa
genom att ge ut rantebarande vardepapper pa den svenska och internationella
finansmarknaden.

Tabell1 Boldnemarknaden december 2017, miljarder kronor

Sméhus Bostadsratter Flerbostadshus Totalt Varav bostadsratts-
och féreningar
agarlagenheter

Hushall 2113 1004 54 3171

Icke- 65 6 718 788 457
finansiella

foretag

Totalt 2178 1010 772 3960 457

Kélla: SCB, Finansmarknadsstatistik.

Den svenska bolanemarknaden har vaxt snabbt de senaste aren och utlaningen har
nastan fyrfaldigats sedan 2002 (se figur 1). Det ar framfor allt utlaningen till hushall
som Okat kraftigt samtidigt som prisokningarna pa smahus och bostadsrétter varit
stora. Hushallens andel av de totala bostadslanen har darmed o6kat fran cirka 70
procent 2002 till 80 procent 2017. Den snabba tillvaxten i hushallens bostadslan har
ocksa medfort att bostadslanens andel av hushallens totala skulder har 6kat fran 72
procent 2002 till 83 procent 2017.

Nar det galler hushallens bostadslan sa har utlaningen till bostadsratter 6kat betyd-
ligt snabbare dn utlaningen till smahus och bostadsrattslanens andel av hushallens
totala bostadslan har okat fran 13 procent 2002 till 31 procent 2017. En storre
nybyggnation av bostadsratter an av smahus och ombildningar av hyresratt till
bostadsrétt dr tva faktorer som har bidragit till den kraftiga 6kningen av utlaningen
till hushallens bostadsratter. Lan till bostadsrattsforeningar ingéar, som namnts, inte
i hushallssektorn, utan raknas till icke-finansiella foretag. I fortsattningen av
rapporten fokuserar vi pa hushallens bostadslan men bortser fran den mindre del
av utlaningen till hushall som avser flerbostadshus.

1 SCB, Finansmarknadsstatistik.
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Figur1  Utlaning mot sidkerhet i bostad 2002-2017
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Kalla: SCB, Finansmarknadsstatistik.

Okningen av hushallens bostadslan har varit betydligt snabbare an tillvéxten i BNP
eller i hushéllens disponibla inkomst (se figur 2). Hushallens bostadslan har under
perioden 2002-2017 okat fran knappt en tredjedel till drygt tva tredjedelar av BNP i
l6pande pris och i relation till hushallens disponibla inkomst har andelen mer an
fordubblats, fran 66 till 139 procent. Den kraftiga 6kningen av hushéallens bostads-
1&n har gatt hand i hand med en stark uppgang i priserna pa smahus och bostads-
ratter.

De makroekonomiska riskerna med hushéllens 6kade skuldsattning och med
stigande bostadspriser har fatt Finansinspektionen att strama at reglerna for kredit-
givning pa boldnemarknaden. Den 1 oktober 2010 infordes det sa kallade bolane-
taket, som innebar att nya lan med bostad som sdkerhet hogst far utgora 85 procent
av bostadens marknadsvarde. Begransningen av belaningsgraden foljdes av krav
pa amortering av bostadslan, som infordes den 1 juni 2016. Amorteringskravet
innebar att for nya boldn med en beldningsgrad mellan 70 och 85 procent ska

2 procent av lanebeloppet amorteras och for nya bolan med belaningsgrad mellan
50 och 70 procent ska 1 procent av lanebeloppet amorteras.

Finansinspektionen har darefter beslutat om ett skdrpt amorteringskrav, som
tradde i kraft den 1 mars 2018. Skdrpningen innebar att den som tar ett nytt bolan
som Overstiger 4,5 ganger bruttoinkomsten ska amortera minst 1 procent utdver det
tidigare amorteringskravet. Om bolanet ar storre dn 4,5 ganger bruttoinkomsten
och beldningsgraden ar i intervallet 0-50, 50-70 eller 70-85 procent ska saledes 1, 2
respektive 3 procent av boldnet amorteras.
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Figur2  Hushadllens bostadslan som andel av BNP och hushadllens disponibla
inkomst 2002-2017
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2.2 Kaort rantebindningstid

Ett utmarkande drag pa den svenska boldnemarknaden &r att hushallen i hog grad
efterfrgar 1lan med kort rantebindningstid. Andelarna for olika bindningstider
varierar 6ver tiden beroende pa skillnaden mellan korta och langa borantor samt pa
hushallens forvantningar om bolanerantorna men i allmanhet dominerar den
kortaste rantebindningstiden pa 3 manader. Under 2017 svarade lan med tremana-
dersranta for cirka 70 procent av hushallens totala bostadslan medan 1an med en
bindningstid pa 1-5 ar utgjorde 27 procent och bostadslan med bindningstider pa
over 5 ar endast utgjorde 2 procent (se figur 3).

Hushallens preferens for kort rantebindningstid har drivits fram av en trendmassig
nedgang pa rantemarknaden under ldng tid som gjort det 16nsamt att vilja kortast
mojliga boranta istéllet for langre. Kostnaden for att 16sa 1an med bunden ranta i
fortid genom réanteskillnadsersattning har ocksa bidragit till att géra korta borantor
populéra.

Den hoga andelen bostadslan med kort rantebindningstid innebar att ranteforand-
ringar snabbt paverkar hushallens rantekostnader for lanet. Samtidigt medfor den

hoga andelen bolan med kort rantebindningstid att hushallen har stora mojligheter
att byta langivare, utan att vara fastlasta i laneavtal med langa rantebindningstider
och riskera att fa betala ranteskillnadsersattning.



Figur3  Hushallens bostadslin fordelat pa rantebindningstid 2004-2017
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Kalla: SCB, Finansmarknadsstatistik.
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3 Konkurrensen pa bolanemarknaden

3.1 Mindre aktorer tar marknadsandelar

Den svenska bolanemarknaden domineras av de fyra stora bankerna. De tva storsta
aktorerna, Swedbank och Handelsbanken, hade i december 2017 en marknadsandel
pa 24 respektive 23 procent medan Nordea och SEB bada hade en marknadsandel
pa 14 procent?. Tillsammans hade saledes de fyra storbankerna en marknadsandel
pa cirka 76 procent.

Figur4  Marknadsandelar f6r hushallens bolan for de fyra stora bankerna
2002-2017
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Kalla: SCB, Finansmarknadsstatistik.

De fyra stora bankernas andel av boldanemarknaden har dock minskat gradvis
under de senaste 10-15 aren. Om vi ser pa statistiken fran och med december 2004,
efter det brott som finns i tidsserierna dessforinnan, sa ar det framfor allt de tva
storsta aktorerna, Swedbank och Handelsbanken, som forlorat marknadsandelar
medan Nordeas andel inte minskat lika mycket och SEB:s har 6kat nagot®. For de
fyra storbankerna sammantaget har marknadsandelen sedan december 2004
minskat fran 84 till 76 procent.

2 Statistiken avser senast publicerade kvartalsslut, fjarde kvartalet 2017, da en del mindre finansinstitut endast
redovisar hushallens bostadslan kvartalsvis.

3 I december 2004 forbattrades rapporteringen av bankers utlaning fordelad pa sidkerhet. Tidigare rapporterades en
storre del som Ovrig sakerhet och blancokrediter.
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Vinnarna néar det galler marknadsandelar pa bolanemarknaden &r de mindre
aktorerna. De fyra storsta av de mindre bolanegivarna — SBAB, Lansforsakringar,
Danske Bank och Skandiabanken — har samtliga 6kat sina andelar sedan december
2004. Det ar framfor allt Lansforsakringar och SBAB som tagit marknadsandelar
medan 6kningen for Danske Bank och Skandiabanken ar betydligt mindre. SBAB
okade sin andel av bolanemarknaden i borjan av den studerade perioden medan
Lansforsakringars marknadsandel har vaxt mer kontinuerligt*.

Figur5  Marknadsandelar for hushallens bolan for de fyra utmanarna
2002-2017
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Kalla: SCB, Finansmarknadsstatistik.

Tillsammans har de fyra utmanarna pa bolanemarknaden under perioden
december 2004 till december 2017 6kat sin marknadsandel fran 12 till 20 procent pa
bekostnad av de fyra storbankerna. Ovriga mindre aktorer, bland annat fristaende
sparbanker, har haft en ganska oférandrad marknadsandel pa cirka 4 procent
under den studerade perioden.

Det ar saledes en forhallandevis stor forskjutning av marknadsandelar som skett
under de senaste 10-15 aren fran de stora bankerna till de mindre utmanarna.
Forandringarna av marknadsandelar skulle givetvis vara annu storre om man sag
till nyutlaningen istallet for stocken av bolan.

4 Nedgangen i SBAB:s marknadsandel under 2016 beror framst pa att bolan fran det tidigare samarbetet med
Sparbanken Oresund 6vertogs av Swedbank Hypotek i samband med Swedbanks forvirv av Sparbanken Oresund.
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Figur 6  Marknadsandelar fér hushallens bolan fér de fyra storbankerna och
de fyra utmanarna 2002-2017
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Kalla: SCB, Finansmarknadsstatistik.

3.2 Nischade langivare

Foérutom traditionella bolanegivare finns ocksa nischade aktorer som erbjuder
bolan till personer som av olika anledningar inte far lan av en vanlig bank. Det kan
till exempel galla personer med betalningsanmarkningar, som har en annan typ av
inkomst an fran tillsvidareanstallning eller som dr egenforetagare med ett relativt
nystartat foretag. Ett exempel pa den typen av specialiserade langivare ar Bluestep,
som 2016 hade boldn i Sverige som uppgick till cirka 8 miljarder kronor, vilket
motsvarade en marknadsandel pa 0,3 procent®. Storleken pa Bluestep kan ndarmast
jamfdras med Skandiabanken, som dr den minsta av de fyra utmanarna pa
boldnemarknaden (se avsnitt 3.1). Skandiabanken hade 2016 en utlaning till hushall
med bostad som sakerhet pa cirka 55 miljarder kronor och en marknadsandel pa
1,9 procent¢.

Bluesteps svenska bolan hade under perioden 2011-2016 en genomsnittlig arlig
tillvaxt med 12,5 procent, vilket var nédstan dubbelt sa mycket som tillvaxten pa
hela svenska boldnemarknaden, som var 6,5 procent. Det finns uppenbarligen en
stark efterfragan pa bolan fran grupper som inte passar in i bankernas och
bostadsinstitutens mallar for kreditprovning. Nackdelen ar forstds att lantagarna
tar betala en hogre boranta for den hogre kreditrisken som de bedoms utgora.
Under 2017 var den genomsnittliga rantan pa Bluesteps boldn med 3 manaders

5 Bluestep Arsredovisning 2016, sidan 29.

6 SCB, Finansmarknadsstatistik.
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rantebindningstid drygt 3 procentenheter hogre an genomsnittet pa bolanemark-
naden. Under 2016 var rantenettot i forhallande till utlaningen 4,3 procent for
Bluesteps svenska bolan, jamfort med 1,2 procent for de fem svenska bostads-
institut som sarredovisar sin verksamhet’.

En annan nischad aktor dr Svea Ekonomi, som 2016 hade en utlaning i Sverige som
uppgick till drygt 5 miljarder kronor®. Utldningen till privatpersoner mot pantbrev i
fastigheter var dock bara 251 miljoner kronor 2016, vilket &nda var en 6kning fran
94 miljoner kronor 2015°. Hur stor del av bostadslanen till hushall som finns pa den
svenska marknaden framgar inte av arsredovisningen men dven om det vore
samtliga lan som redovisas som sdkerhet mot pantbrev, sa dr det marginellt i
forhallande till den svenska bolanemarknadens storlek.

Ytterligare en nischaktor ar Marginalen Bank, vars utlaning till svenska hushall och
personliga fortagare 2016 uppgick till drygt 11 miljarder kronor. Utlaningen mot
sakerhet i bostadsfastighet var emellertid endast 618 miljoner kronor, dar det av
arsredovisningen inte framgar hur stor del av detta belopp som svenska hushall
svarar for. Ar 2015 var motsvarande belopp 528 miljoner kronor™.

Sammanfattningsvis ar omfattningen av de specialiserade langivarnas verksamhet
liten nar det galler hushallens bostadslan och darmed har den ocksa en begransad
effekt pa konkurrensen pa bolanemarknaden.

3.3 Formedling av bolan

Ett annat inslag som véaxt fram pa boldanemarknaden ar férmedling av bolan, som
gors av till exempel Consector, Lanbyte och MittBolan. Affarsidén ar att lanefor-
medlaren kontaktar bankerna och jamfor olika erbjudanden for att fa fram de basta
lanevillkoren for lantagaren. Formedlingen kan vara kostnadsfri for lantagaren men
laneférmedlaren tar provision fran banken nar bolénet tecknas eller sa betalar
lantagaren en avgift till laneformedlaren ndr man tar boldnet. Det finns ocksa flera
webbplatser som jamfor borantor fran olika langivare och som férmedlar privatlan,
det vill sdga lan utan sdkerhet.

Ett steg langre dn formedling av bolan togs av Boldnegruppen, som grundades
2014. Foretaget samlade medlemmar for att gemensamt férhandla om lanevillkoren
gentemot bankerna'!. Affarsidén att gruppforhandla med bankerna for att pressa
ner borantan har emellertid overgivits av foretaget. En svarighet var att fa de storre
bankerna att ga med pa gruppforhandling och ett annat problem var svérigheter

7 Bluestep Arsredovisning 2016, sidan 29.

8 Svea Ekonomi Arsredovisning 2016, sidan 21.

9 Svea Ekonomi Arsredovisning 2016, sidan 51-52.
10 Marginalen Bank Arsredovisning 2016, sidan 56.
11 Carlsson (2016).
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for medlemmarna att byta bank'2. Bolanegruppen, som hade cirka 3 000 medlem-
mar med cirka 4 miljarder kronor i bolan, har numera ombildats till Hypoteket,
som inriktas pa direkt formedling av bolan utan att ga over en bank (se avsnitt 5.3).

3.4 Information om borantor

Det ar inte bara nar det galler langivare som bolanemarknaden foérandrats, utan
sattet som informationen om borantor och lanevillkor sprids pa har ocksa forand-
rats. Tidigare var bankernas sa kallade listrantor den framsta informationskallan
om borantorna. Bankernas listrantor publicerades till en bdrjan i tidningar och
senare pa bankernas webbplatser och pa olika jamforelse-sajter. De faktiska
borantorna kunde emellertid vara betydligt lagre an listrantorna men prutmanen
pa listrantorna var i allmanhet okand for lantagarna.

For att forbattra informationen om borantorna borjade Svenska Dagbladet
sommaren 2012 med Réantekartan, en webbplats, dar lantagare kan lagga in den
ranta man fatt pa sitt bolan, lanebelopp och rantebindningstid. Fordelen med
Réantekartan ar att informationen ar allmant tillganglig utan kostnad och i basta fall
snabb men nackdelen &r att det beh6vs att manga bidrar med sin ranteinformation
for att det hela ska bli rattvisande och att det kan handa att det laggs in felaktiga
uppgifter. Konceptet med rantekarta for bolan finns till exempel ocksa i Appen fran
foretaget Tink.

Problemen med den oklara skillnaden mellan publicerade listrantor och faktiska
borantor bidrog till att Finansinspektionen beslutade att banker och kreditmark-
nadsforetag fran den 1 juni 2015 pa sin webbplats ska redovisa den genomsnittliga
borantan for varje rantebindningstid som langivaren erbjuder. Den genomsnittliga
borantan ska redovisas per manad senast fem arbetsdagar efter manadens utgang.

Statistiska centralbyran (SCB) har redan tidigare redovisat rantan pa nya bolan
manadsvis for olika bindningstider. Statistiken publiceras med ungefar en manads
efterslapning. Det som ar nytt med Finansinspektionens regler ar att alla langivare
lamnar uppgifter om borantorna och att statistiken géller alla bindningstider samt
att den publiceras mycket snabbare an tidigare.

Publiceringen av genomsnittliga borantor for olika bindningstider har forbattrat
lantagarnas information om det faktiska ranteldget. Informationen om genomsnitts-
rantorna verkar ocksa ha bidragit till att spridningen mellan langivarnas borantor
har minskat'. Det ar ju knappast bra marknadsforing att ha betydligt hogre
borantor dn konkurrenterna. For att studera spridningen mellan langivarnas
borantor dr det mer rattvisande att se pa den relativa standardavvikelsen, det vill
sdga standardavvikelsen mellan langivarnas borantor i forhallande till

12 Ekstrom (2016).

13 Statistiken 6ver genomsnittliga faktiska borantor i denna rapport baseras pa uppgifter fran atta langivare:
Danske Bank, Handelsbanken, Lansforsakringar, Nordea, SEB, SBAB, Skandiabanken och Swedbank.
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medelvardet, an pa den absoluta standardavvikelsen eftersom hansyn da tas till
forandringar i bordantornas niva. Ser man pa den relativa standardavvikelsen, sa har
den minskat for samtliga de tre vanligaste rantebindningstiderna: 3 manader, 2 ar
och 5 ar. Den storsta minskningen av spridningen kom redan under de forsta 5-6
manaderna efter att publiceringen av genomsnittsrantor infordes och déarefter har
spridningen mellan bankernas borédntor inte fordndrats s& mycket. De stora kasten i
spridningen for 2 ars rantebindningstid forklaras av tillfalliga lagrantekampanjer
fran en del langivare.

Figur7  Relativ standardavvikelse for bankernas boriantor med olika
rantebindningstid maj 2015—februari 2018
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Kéllor: Bankernas webbplatser.

Fragan om publiceringen av genomsnittliga faktiska borantor ocksa okat konkur-
rensen pa bolanemarknaden ar svarare att besvara. Bankernas genomsnittliga
borantor ger ju ingen information om lI6nsamheten pa bolan. Ett alternativ for att fa
grepp om lonsamheten hade varit att alla banker ocksa redovisat sina finansierings-
kostnader for olika rantebindningstider, som banken SEB tidigare gjorde dagligen
under ganska lang tid. Jamfor man bordantan som banken erbjuder med upplanings-
rantan far man en indikation pa den bruttomarginal banken vill ha pa bolanet.
Bruttomarginalen ger mer relevant information for lantagaren i en forhandling med
banken &n statistik pa genomsnittlig faktisk borédnta fran olika langivare, som
kanske alla har en liknande marginal.

Hur ser de genomsnittliga bordantorna ut for de fyra stora bankerna i jamforelse
med de fyra mindre utmanarna (Danske Bank, Lansforsakringar, SBAB och
Skandiabanken)? Det finns inget enhetligt monster; under 2015 var storbankernas
borantor lagre an eller lika med utmanarnas men under 2016 och 2017 har
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storbankernas borantor varit hogre dn utmanarnas for bindningstider pa 3 manader
och mestadels hogre for bindningstider pa 2 &r men ldgre an utmanarnas for 5 ars
bindningstid. Skillnaden mellan den genomsnittliga borantan for de fyra
storbankerna och de fyra utmanarna for olika bindningstider ar dock i allméanhet
inte storre an cirka 0,1 procentenheter.

Figur 8 Skillnad mellan de fyra stora bankernas och de fyra utmanarnas
borinta for olika rintebindningstider maj 2015—februari 2018
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Kallor: Bankernas webbplatser.

Den 6kade marknadsandelen for de fyra mindre utmanarna pa bolanemarknaden
verkar saledes inte ha drivits av en aggressiv rantepress, i alla fall inte under
perioden fran maj 2015 och framat ndr genomsnittliga faktiska borantor publicerats.
De fyra utmanarna har framst satsat pa att konkurrera om boldnetagarna med den
kortaste och mest efterfragade rantebindningstiden pa 3 manader.
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4 Lonsamheten pa bolanemarknaden

Bolanemarknaden domineras saledes inte langre lika klart av de fyra stora
bankerna, utan mindre langivare har gradvis blivit storre under de senaste 10-15
aren. Lantagarnas tillgang till information om olika langivarnas borantor har ocksa
forbattrats. Hur har dessa forandringar paverkat lonsamheten pa bolane-
marknaden?

4.1 Brutto- och nettomarginal pa bolan

4.1.1 Finansinspektionens modellberakningar

Finansinspektionen (FI) berdknar manadsvis bankernas bruttomarginal pa bolan
med tre manaders rantebindningstid och publicerar resultaten kvartalsvis.
Bruttomarginalen berdknas som skillnaden mellan den genomsnittliga rantan pa
nya bolan med tre manaders rantebindningstid och den av FI uppskattade
finansieringskostnaden for dessa. Perioden 20022017 kan delas upp i tva delar: en
period med en allt mer pressad bruttomarginal fram till finanskrisen 20082009 och
darefter en period fram till 2017 med en allt mer vidgad bruttomarginal. I december
2017, som &r den senaste observationen, berdknas bankernas bruttomarginal till
1,71 procent, vilket dr en historiskt hog niva.

Figur 9 Bankernas bruttomarginal pa boldn med tre manaders
rantebindningstid 2002-2017
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Kalla: Finansinspektionen.
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FI uppskattar att de skdrpta regleringar som inforts efter finanskrisen har okat
bankernas kapitalkostnad och darmed hojt bankernas kostnader for boldn med 0,4-
0,5 procentenheter. Aven med hénsyn till denna regelstyrda kostnadsdkning har
bruttomarginalen okat kraftigt de senaste aren.

Finansinspektionens ansats ar saledes att uppskatta finansieringskostnaden for ett
boldn med tre manaders rantebindningstid. Fl:s berdkningar ger vardefull informa-
tion men svagheten ar att modellen for att uppskatta finansieringskostnaden
baseras pa vissa antaganden och ar en forenkling av verkligheten. Berdkningarna
kan darmed 6ppna for kritik om att de inte staimmer med faktiska forhallanden. FI:s
berdkningar avser ocksa endast bruttomarginalen for tremanaders bolan och dven
om det dr den dominerande rantebindningstiden, sa forekommer dven langre
rantebindningstider.

4.1.2 Fem bostadsinstituts finansiella rapporter

En alternativ ansats for att bedoma lonsamheten pa boldanemarknaden &r att utga
fran bostadsinstitutens finansiella rapporter. Fem av aktdrerna pa den svenska
bolanemarknaden redovisar det finansiella resultatet av bolaneverksamheten. Det
ar Stadshypotek, som ar ett dotterbolag till Handelsbanken, Swedbank Hypotek,
Nordea Hypotek, SBAB och Lansforsakringar Hypotek. Till de banker som inte
sarredovisar bolaneverksamheten hor SEB, Danske Bank och Skandiabanken.
Sammantaget svarar de fem bostadsinstitut som sarredovisar boldneaffaren for
cirka 75 procent av utldningen till hushall pa den svenska bolanemarknaden. Hur
lonsamheten utvecklats for dessa fem bostadsinstitut bor saledes ge en god bild av
den totala Ionsamheten pa bolanemarknaden.

For de svenska bostadsinstituten star rantenettot, skillnaden mellan ranteintakter
och réantekostnader, for den huvudsakliga delen av 16nsamheten. Verksamheten gar
ju ut pa att lana ut pengar till en hogre ranta an den som man lanar upp pengar for.
Réantenettot maste emellertid sattas i relation till omfattningen av bolaneverksam-
heten for att fa ett meningsfullt matt. Ett vanligt matt som brukar anvandas av de
svenska bolaneinstituten ar placeringsmarginalen, som &r rantenettot i forhallande
till den genomsnittliga balansomslutningen. Placeringsmarginalen visar brutto-
marginalen, det vill siga hur mycket bankerna tjanar pa ett bolan fore rorelsekost-
nader och eventuella kreditforluster. En placeringsmarginal pa 1 procent innebar
att bankerna brutto tjanar 10 000 kronor per ar for varje utlanad miljon kronor i
bolan.

Den genomsnittliga placeringsmarginalen for de fem bostadsinstituten har en
liknande U-formad profil som Finansinspektionens bruttomarginal'4. Den ar hog,
drygt 1 procent, 2000-2004, for att sedan minska och vara som lagst under finans-
krisen 2008 och aren narmast darefter. Under de senaste aren, 2012-2017, har

14 Den genomsnittliga placeringsmarginalen f6r de fem bostadsinstituten ar ett vagt genomsnitt med respektive
bostadsinstituts andel av institutens totala balansomslutning som vikt.
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placeringsmarginalen 6kat igen och &r i slutet av perioden tillbaka pa samma hoga
niva som i borjan av perioden.

Placeringsmarginalen har varit hogre for de stora bostadsinstituten — Stadshypotek,
Swedbank Hypotek och Nordea Hypotek — dn f6r de mindre — SBAB och Lansfor-
sakringar Hypotek. Det kan tyda pa att storleken ar viktig for att fa sa laga
finansieringskostnader som mdajligt men det kan ocksa vara ett tecken pa att de
mindre aktorerna accepterat en nagot lagre placeringsmarginal for att vaxa och ta
marknadsandelar.

Figur 10  Placeringsmarginalen fér fem bostadsinstitut 2000-2017
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Kallor: Bostadsinstitutens arsredovisningar.

Hur stammer placeringsmarginalen, som redovisas i boldneinstitutens finansiella
rapporter, 6verens med Finansinspektionens berdkningar av bankernas brutto-
marginal pa bolan? Den U-formade profilen dr ungefar densamma men under
perioden 2002-2010 ar placeringsmarginalen hogre dn FI:s bruttomarginal medan
det ar tvartom under aren 2011-2017.

En forklaring till skillnaden &r att avgifter till statliga garantiprogram redovisas i
rantenettot i bolaneinstitutens finansiella rapporter, vilket reducerar detta. De olika
regleringar som inforts efter finanskrisen har ocksa 6kat bankernas kapitalkostnad
for bolan med 0,4-0,5 procentenheter, enligt FI:s berakningar. Drar man bort denna
kostnadshdjande effekt fran FI:s bruttomarginal, sa ar skillnaden betydligt mindre
mot bruttomarginalen i bolaneinstitutens finansiella rapporter.
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En annan forklaring till skillnaden kan vara att placeringsmarginalen avser de fem
bolaneinstitutets hela verksamhet, som dven omfattar utlaning till annat an
hushallens smahus och bostadsratter. Bostadsinstitutens utlaning till hushallens
bostader utgor i genomsnitt ungefar tre fjardedelar av den totala utlaningen.
Skillnaden mellan bostadsinstitutens rantor till hushall och icke-finansiella foretag
har ocksa okat under de senaste aren, vilket samvarierar med den storre differensen
mellan FI:s bruttomarginal och de fem bostadsinstitutens placeringsmarginal'®.

Figur 11  Bruttomarginalen pa bolan enligt Finansinspektionen och fem
bostadsinstituts finansiella rapporter 2002-2017
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Kéllor: Finansinspektionen och bostadsinstitutens arsredovisningar.

For att fa en uppfattning om nettomarginalen pa bolan kan vi ga vidare fran rante-
nettot till sista raden i bostadsinstitutens resultatrakningar och satta resultatet efter
skatt i relation till balansomslutningen. Skillnaden mellan placeringsmarginalen
(bruttomarginalen) och nettomarginalen ar avgifts- och provisionsnetto, rorelse-
kostnader, kreditforluster och skatt. For de fem bostadsinstituten har dessa poster
under perioden 2000-2017 i genomsnitt uppgatt till 0,3 procent av balansomslut-
ningen medan nettomarginalen i genomsnitt varit 0,6 procent av balansomslut-
ningen. Under 2016 och 2017 har nettomarginalen pa bolan varit cirka 0,8 procent,
vilket dr hogre an genomsnittligt.

15 Bostadsinstitutens rantor till hushall och icke-finansiella foretag enligt SCB:s Finansmarknadsstatistik.
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Figur 12  Bruttomarginal och nettomarginal pa boldn f6r fem bostadsinstitut
2000-2017
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Kéllor: Bostadsinstitutens arsredovisningar.
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I de stora bankerna ar finansieringen av bostadsutlaningen en del av bankens totala
finansiering, &ven om bostadsinstitutet ar ett dotterbolag till banken. En del av
inldningen i bankerna kan saledes 6verforas till bostadsinstituten och anvandas for
att finansiera bostadslan. Den ranta som bostadsinstitutet betalar pa skulden till
banken paverkar givetvis det resultat som redovisas i bostadsinstitutet.

De bostadsinstitut som ingar i en storre bankkoncern far ocksa tillgang till
moderbolagets kontorsnat for att na ut till bolanekunderna. For de tjanster som
bostadsinstitutet koper fran moderbolaget betalas en ersittning som ingar i
bostadsinstitutets rorelsekostnader. Nar bostadsinstitutens 1onsamhet pa bolan
diskuteras ar det darfor viktigt att ha klart for sig att resultatet kan paverkas av
interna transaktioner och att banken, inom ramen for god redovisningssed, kan
valja var inom koncernen som vinsterna redovisas.

4.2  Avkastning pa eget kapital

4.2.1 Fem svenska bostadsinstitut

Placeringsmarginalen och nettomarginalen ger en indikation pa lénsamheten pa
bolanemarknaden men ett mer direkt matt pa Ionsamheten ar avkastningen pa eget
kapital, det vill sdga resultatet efter skatt i forhallande till genomsnittligt eget
kapital. Under perioden 2000-2017 har avkastningen pa eget kapital for de fem
svenska bostadsinstituten i genomsnitt uppgatt till cirka 14 procent, enligt deras
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finansiella rapporter'e. Monstret ar liknande som for placeringsmarginalen;
avkastningen var hog under forsta halften av perioden, sjonk under aren i samband
med finanskrisen fOr att sedan stiga kraftigt de senaste aren. Under 2016 6kade den
genomsnittliga avkastningen pa eget kapital for de fem svenska bostadsinstituten
till en ny hogsta notering pa 21 procent och aven under 2017 har 1onsamheten legat
kvar pa den nivan. Pa samma satt som for placeringsmarginalen ar I1onsamheten
betydligt hogre for de tre stora bostadsinstituten &n for de tva mindre.

Figur 13  Avkastning pa eget kapital for fem bostadsinstitut 2000-2017
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Kallor: Bostadsinstitutens arsredovisningar.

Béde bruttomarginalen (placeringsmarginalen) och nettomarginalen for de fem
bostadsinstituten dr, som namnts, pa ungefar samma niva 2000-2001 som 2016~
2017 (se avsnitt 4.1.2). Samtidigt har avkastningen pa eget kapital okat fran cirka
13 procent 2000-2001 till cirka 21 procent 2016-2017. Forklaringen till att 1onsam-
heten forbattrats kraftigt utan motsvarande uppgang i nettomarginalen ar att
bostadsinstitutens egna kapital 6kat langsammare dn balansomslutningen.

Den kraftigt 6kade 1onsamheten for bostadsinstituten under de senaste aren
sammanfaller i tiden med att reglerna for utldningen pa boldnemarknaden stramats
at genom bolanetaket och amorteringskravet, som inférdes i oktober 2010 respek-
tive juni 2016 (se avsnitt 2.1). Redan innan dessa regler inférdes hade bankerna i
hog grad anpassat langivningen till de mer restriktiva villkoren. En intressant fraga

16 Den genomsnittliga avkastningen pa eget kapital for de fem bostadsinstituten ar ett vigt genomsnitt med
respektive instituts andel av bostadsinstitutens totala egna kapital som vikt.
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ar om de 0kade regleringarna av langivningen har paverkat lonsamheten pa
bolanemarknaden.

Ett gemensamt drag for de regleringar som tidigare inforts och det skérpta
amorteringskrav som inforts pa boldanemarknaden den 1 mars 2018 ar att de riktas
mot nya bolan. En trolig effekt av detta ar att det leder till inlasningseffekter och att
rorligheten pa bostadsmarknaden minskar. Byte av bolanegivare ar visserligen
tilldtet utan att boldnet paverkas av de nya reglerna men om lantagarna inte har full
information om detta undantag, sa kan en inldsning bli foljden i alla fall. En del
lantagare som annars skulle ha bytt bostad véljer att bo kvar for att kunna behalla
de villkor som bolanen hade innan regleringarna infordes. For bostadsinstituten
kan detta innebara att befintliga lantagare stannar kvar trots att de skulle ha fatt en
lagre boranta hos nagon annan bolénegivare. Inlasningseffekten kan ocksa innebara
att befintliga lantagare blir mindre kansliga for rantehdjningar, till exempel i form
av minskad rabatt pa borantan, nar bolanets villkorsperiod I6per ut.

For att testa hypotesen om regleringarnas effekt pa bolaneinstitutens l1onsamhet
skulle det behdvas uppgifter om frekvensen av lantagarnas byte av bolanegivare
fore och efter det att regleringarna inférdes. Information om befintliga lantagares
lanevillkor, jamfort med liknande nya lantagares lanevillkor skulle 6ka méjligheten
att testa hypotesen. Har finns ett intressant omrade for forskning framéver.

4.2.2 Danska realkreditinstitut och svenska bostadsinstitut*’

For att fa perspektiv pa l1onsamheten pa den svenska bolanemarknaden kan den
jamfdras med den danska. Eftersom det finns vissa skillnader mellan hur den
svenska och danska boldanemarknaden fungerar har en del korrigeringar av den
danska lonsamheten fatt goras for att jamforelsen ska bli mer rattvisande.

Pa den danska boldanemarknaden finns sju realkreditinstitut men i praktiken &r det
bara fyra av instituten som erbjuder bostadslan till hushallen: Nykredit/Totalkredit,
Realkredit Danmark, BRF Kredit och Nordea Kredit'®. Totalkredit koptes av
Nykredit 2003 och ingar i Nykreditkoncernen. Realkredit Danmark har sedan 2001
varit en del av Danske Bank koncernen. Den danska boldanemarknaden domineras
saledes av tre stora banker — Nykredit, Danske Bank och Nordea — medan de tva
andra stora danska bankerna, Jyske Bank och Sydbank, har Totalkredit som
samarbetspartner nar det gdller realkreditutlaning™.

Aven for de danska realkreditinstituten &r rantenettot den huvudsakliga
intaktskallan. Till skillnad mot i Sverige utgor emellertid skillnaden mellan

17 Avsnittet dr en uppdatering av delar av resultaten i Pousette (2013).

18 Ett av realkreditinstituten, DLR Kredit &r framst inriktat pa kreditgivning till jordbruket. LR Realkredit &r ett litet
realkreditinstitut med en utlaning pa cirka 19 mdr DKK 2016. LR Realkredit dgs av fem banker och ar framst
inriktat pa lan till egendomar som far nagon form av offentligt stod.

19 For en 6versikt av den danska bolanemarknaden se t.ex. Realkreditradet (2016) eller Statens Bostadskreditnamnd
(2011).
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ranteintdkter och rantekostnader en mindre del medan huvuddelen av rantenettot
utgors av avgifter (bidrag) som lantagaren 16pande betalar som en procentuell
andel av den aterstdende skulden. Bidragets syfte ar att tacka institutens kostnader
tor verksamheten (lokaler, personal, IT-system m.m.), ticka eventuella kreditfor-
luster samt ge en vinst. Bidragets storlek skiljer sig mellan olika lanetyper och
mellan olika realkreditinstitut. Ar 2016 uppgick bidragsintékterna till 0,58 procent
av de danska realkreditinstitutens balansomslutning medan det traditionella
rantenettot endast utgjorde 0,06 procent?.

De danska realkreditinstituten tar ocksa ut olika engangsavgifter nar lan tas upp.
Det ar avgifter for uppldaggningen av lanet, avgifter for kostnader i samband med
handel med obligationer samt ofta en avgift fOr att institutet hanterar registreringen
av pantbrev. Avgifterna skiljer sig mellan olika institut och mellan olika typer av
lan. For ett bolan pa 1 miljon danska kronor varierar den totala engéngsavgiften till
realkreditinstituten mellan 6 400 och 11 500 danska kronor?'.

Trots floran av engangsavgifter ar avgifts- och provisionsnettot anda negativt for
de flesta danska realkreditinstitut och for branschen som helhet. Detta beror framst
pa att instituten betalar provision till fastighetsmaéklare eller banker for att dessa
formedlar bolanen, vilket vager tyngre dn intdkterna fran engangsavgifterna nar lan
tas upp.

Avgifter och provisioner forekommer d@ven pa den svenska boldnemarknaden men
for att ta hansyn till avgifternas och provisionernas storre betydelse pa den danska
bolanemarknaden har utgifter for avgifter och provisioner dragits bort fran
resultatet fore skatt. Skattesatsen pa det korrigerade resultatet har satts lika med
skattesatsen pa det okorrigerade resultatet. For att inte underskatta storleken av
korrigeringen har vi antagit att skillnaden mellan det korrigerade och okorrigerade
resultatet inte paverkar det egna kapitalet. Korrigeringen innebar att de danska
realkreditinstitutens avkastning pa eget kapital efter skatt under perioden 2000
2016 i genomsnitt 6kar med 2,0 procentenheter.

2 Finanstilsynet, Realkreditinstitutter, Statistisk materiale 2016.
2 Uppgifter fran Realkreditradets webbplats 2012.
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Figur 14  Avkastning pa eget kapital for danska realkreditinstitut och svenska
bostadsinstitut 2000-2016
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Kéllor: Finanstillsynet och bostadsinstitutens arsredovisningar.

Aven efter korrigeringen for avgifts- och provisionsutgifter har avkastningen pa
eget kapital efter skatt for de danska realkreditinstituten varit betydligt lagre an for
de fem svenska bostadsinstituten. Under perioden 2000-2016 var den korrigerade
avkastningen pa eget kapital for de danska instituten i genomsnitt 7,6 procent,
vilket kan jamforas med 14,2 procent for de svenska bostadsinstituten. En del av
skillnaden i lIonsamhet under de senaste aren kan forklaras av en 0kning av
kreditforlusterna i de danska realkreditinstituten pa grund av prisfall pa den
danska bostadsmarknaden men langsiktigt har lonsamheten varit betydligt hogre
pa den svenska bolanemarknaden an pa den danska.

4.3 Risk och Ionsamhet?

Vad dr en rimlig ldnsamhet pa boldnemarknaden? Ar det 16nsamheten pa den
svenska bolanemarknaden som &r for hog eller dr det lonsamheten pa den danska
bolanemarknaden som é&r for 1ag? Bostadsutlaningen, mestadels till hushall, har
karakteriserats av laga kreditforluster aven under djupa konjunkturnedgangar.
Risken i verksamheten har varit lag och kommer sannolikt att vara sa dven
framover. Med lag risk ar det svart att motivera en mycket hog lonsamhet. Ur den
synvinkeln framstar de svenska bolaneinstitutens lonsamhet som alltfér hog och de
danska realkreditinstitutens lonsamhet som mer normal.

2 Avsnittet dr en uppdatering av delar av resultaten i Pousette (2013).
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Figur 15 Kreditforluster for danska realkreditinstitut och svenska
bostadsinstitut 1982-2016, procent av utlaning
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Kreditforlusterna for realkreditinstituten i Danmark och bostadsinstituten i Sverige
har mestadels varit mycket laga?. Undantagen ar en period i slutet av 80-talet och
borjan av 90-talet i Danmark, med kartoffelkur och skattereform, samt krisen i
Sverige under forsta hilften av 90-talet. Under den svenska 90-talskrisen var det
framfor allt bostadsinstitutens utlaning till kommersiella fastighetsbolag och
bostadsrattsforeningar som orsakade kreditforlusterna medan forlusterna pa
utlaningen till hushallens bostader var sma. Aven efter den senaste finanskrisen,
med stora prisfall pd den danska bostadsmarknaden, har kreditférlusterna for
realkreditinstituten varit forhdllandevis sma. Under perioden 1990-2016 har de
genomsnittliga kreditforlusterna pa den svenska bolanemarknaden varit nagot
lagre dn pa den danska, 0,14 respektive 0,18 procent av utldningen.

Kreditforlusterna for de svenska bostadsinstituten har de senaste decennierna
saledes varit nagot lagre an for de danska realkreditinstituten. Utgar man fran de
historiska kreditforlusterna som en indikator pa risken i utlaningen kan inte den
hogre l1onsamheten pa den svenska boldnemarknaden dn pa den danska motiveras
av en hogre risk.

2 Statistiken Over kreditforlusterna i de svenska bostadsinstituten 1990-2011 har tagits fran Riksbanken, Finansiell
Stabilitet, 2012:1. For 2012-2016 egna berdkningar baserade pa bostadsinstitutens arsredovisningar. Statistiken 6ver
kreditforlusterna i de danska realkreditinstituten 1982-2008 har tagits fran Finanstilsynets rapport
Markedsudviklingen 2008 for Realkreditinstitutter. For perioden 2009-2016 har statistiken tagits fran
Markedsudviklingen 2012 for Realkreditinstitutter och Markedsudviklingen 2016 for Realkreditinstitutter.
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5 Nya aktorer pa boldnemarknaden

Det ar saledes mycket som har fordndrats pa den svenska bolanemarknaden:

de stora bankernas marknadsandel har minskat medan de mindre ldngivarnas
marknadsandel har 6kat, langivare som ar specialiserade pa kundgrupper som
faller utanfor den vanliga kreditprovningen har tillkommit och informationen om
och jamfdrelsen av boréntorna har forbattrats. Anda fortsitter 1onsamheten pa
boldnemarknaden att vara mycket hog och under de senaste aren har den stigit till
nya toppnoteringar. Vad ar det som skulle kunna pressa 1onsamheten till nivaer
som skulle vara mer i paritet med den laga risk som langivarna tar pa den svenska
boldnemarknaden?

En intressant utveckling dr den férandring som under de senaste aren har skett pa
boldnemarknaden i Nederlanderna. Grundtanken ar att forenkla processen bakom
bolédnen genom att hoppa 6ver banken och istéllet erbjuda pensions- och forsak-
ringsbolag att mer direkt investera i bolan. En del av Ionsamheten pa bolan som i
den traditionella modellen tillfaller bankerna kan da férdelas mellan lantagaren,
som kan fa lagre borantor, och investeraren, som kan fa battre avkastning an att
placera i sdkerstallda bostadsobligationer. Modern teknik medfor ocksa att
kostnaderna for lanehanteringen — allt fran laneansokan och kreditupplysning till
hantering av pantbrev —kan hallas nere.

5.1 Olika finansieringsformer av bolan

I den traditionella modellen bakom bolan vander sig hushallet till banken eller
bostadsinstitutet for att 1dna pengar. Banken finansierar bolanet framst genom att
emittera obligationer pa den svenska och internationella kapitalmarknaden som
investerare koper. Det ar framfor allt sakerstédllda obligationer som emitteras men
aven icke-sdkerstalld kort- och langfristig upplaning forekommer. Investerarna som
koper bostadsobligationer kan till exempel vara forsakringsbolag, pensionsbolag
eller rantefonder. Ovrig finansiering som banken kan anvinda ar inlaning, det vill
sdga pengar som har satts in pa sparkonton.

5.1.1 Sakerstéllda obligationer

Sakerstallda obligationer dr, som namnts, en viktig finansieringsform pa den
svenska bolanemarknaden?. De ar reglerade i lag och Finansinspektionen ansvarar
for att lagen foljs. Sakerstédllda obligationer utmarks av att de ger investeraren en
fordran bade pa emittenten och pa den underliggande siakerhetsmassan. Lagen
reglerar vilka tillgdngar som far ingd i sakerhetsmassan och hur den ska vara
sammansatt. Om nagra tillgdngar inte uppfyller kraven maste de tas bort fran
sakerhetsmassan och om det skulle behovas, sa maste nya tillgangar tillforas.
Tillgdngarna i sakerhetsmassan och den kreditrisk som ar forenad med dem finns

2+ Avsnittet om sakerstéllda obligationer bygger pa Sandstréom m.fl. (2013).



32

kvar pa emittentens balansrakning. Sakerstallda obligationer har, som namnet
anger, konstruerats for att vara en mycket séker tillgang och pa sa satt bidra till att
hélla nere emittentens finansieringskostnad.

Den svenska lagstiftning som gjorde det majligt att ge ut sikerstdllda obligationer
infordes i juli 2004. Fran 2006 borjade sakerstallda obligationer emitteras och de
tidigare bostadsobligationerna omvandlades till sakerstédllda obligationer. Den
utestaende stocken av sdkerstallda obligationer uppgick 2017 till 2 158 miljarder
kronor, varav cirka tre fjardedelar var i svenska kronor och euron var storst bland
de utlandska valutorna.

Figur16  Sidkerstillda obligationer, utestiende stock i svenska kronor, euro och
ovriga valutor, 20062017
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5.1.2 Véardepapperisering

En annan metod for att finansiera bolan ar vardepapperisering?. Vid en varde-
papperisering av bolan séljer banken en portfd]j (pool) av bostadslan till ett
specialforetag som finansierar kdpet av ldnen genom att emittera obligationer.
Banken kan pa detta sitt flytta bolanen fran sin balansrakning till specialforetaget
och investeraren som koper obligationerna har inte langre en fordran pa banken,
utan pa sakerhetsmassan i specialforetaget. Kreditrisken i bolanen 6vergar darmed
till investeraren. Vid vardepapperisering skyddas investerarna inte av sarskild

% Beskrivningar av vardepapperisering finns i Eliasson och Rydén (2014), Kettis och Nyberg (2000) och Blavarg och
Lilja (1998).
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lagstiftning eller av nagon tillsynsmyndighet, utan skyddet regleras genom avtal
mellan specialféretaget och investerarna.

I Sverige anvands numera inte vardepapperisering i nagon storre utstrackning.
De finansiella foretag som dgnar sig at vardepapperisering genom specialforetag
hade 2013 en volym pa endast 4 miljarder kronor?. Finansieringsformen anvands
emellertid fortfarande och ett farskt exempel dr den vardepapperisering som
Bluestep Bank genomf&rde 2017 av en portfdlj av svenska bolan till ett varde av
cirka 3 miljarder kronor?.

Ett potentiellt problem vid vardepapperisering ar att incitamentet for banken att
gora en bra kreditbedomning kan minska nar tillgangarna i form av bolan inte
langre finns kvar pa den egna balansrakningen. Samtidigt ger vardepapperisering
en majlighet att flytta ut kredit- och likviditetsrisker i finansieringen av bolan fran
banksystemet till andra aktorer, som inte ar lika kansliga for stora forluster. De som
investerar i vardepapperiserade bolan maste emellertid ha god information om de
risker som de tar.

5.1.3 Den nederlandska modellen med boléanefonder

Som ett exempel pa den nederlandska modellen kan vi ta Dutch Mortgage Funding
Company (DMFCO), som grundades 2013. DMFCO ér specialiserat pa neder-
landska pensionsfonder men foretaget kunde lika val ha varit inriktat pa andra
typer av investerare, som forsakringsbolag. Pensionsfonderna investerar i
Neederlands Hypotheken Fonds (NHF), vilket &r en fond som forvaltas av
DMECO. Vid starten var det tre pensionsfonder som totalt satsade 1,8 miljarder
euro och darefter har fler pensionsfonder kommit till och kapitalet hade i borjan av
2017 vaxt till 8,8 miljarder euro®. NHF investerar i bostadslan som ges ut under
varumdrket MUNT Hypotheken. Erbjudanden till potentiella lantagare om
bostadslan fran MUNT Hypotheken skickas ut via cirka 1 700 oberoende finansiella
radgivare (IFA).

Finansieringsmodellen med bolanefonder liknar vardepapperisering dar bolane-
fonden ar motsvarigheten till ett specialféretag. Paketering av bolan i en fond ar en
mojlig modell men det finns d@ven andra alternativ som att investeraren tar over
boladnen direkt i ett eget separat bolag eller pa sin egen balansrakning?. I dessa fall
omvandlas inte boldnen till vardepapper men om bolanefonden istillet skulle
emittera obligationer, sa blir det en vanlig vardepapperisering.

26 Hansson m.f1. (2014).

%7 Bluestep Delarsrapport januari-juni 2017, sidan 2.
28 CapitalStructure (2017).

2 Bosman (2018).



34

5.2 Skillnader mellan bolanefonder och sakerstallda obligationer
Vad ar det som framst skiljer den nederldndska modellen med boldnefonder fran
tinansiering av bolan med sdkerstallda obligationer, som dr den dominerande
finansieringsformen pa den svenska bolanemarknaden?

I bolanefonder, liksom vid vardepapperisering, ar investeraren exponerad mot
kreditrisken i tillgangarna i specialforetaget. Investeraren har saledes ingen fordran
pa den bank som 6verlatit bolanen till specialforetaget. Med sékerstéllda obliga-
tioner finns daremot tillgdngarna och kreditrisken kvar pa bankens balansrakning
och investeraren har en fordran bade pa tillgangarna i specialforetaget och pa
banken (emittenten). Villkoren f6r bostadslanen, i form av till exempel belanings-
grad, och kreditbeddmningen som gors vid laneansokan blir darfor mycket viktiga
for att bedoma kreditrisken i de bostadslan som tillférs boldnefonden.

Likviditeten ar en annan skiljelinje. Sakerstédllda obligationer har en mycket hog
likviditet och visade sig fungera val dven under den senaste finanskrisen. Vid en
investering i en bolanefond &r det mer osakert hur likvid tillgangen ar. For riktigt
langsiktiga investerare, som pensionsfonder eller livférsakringsbolag, kan
likviditeten spela mindre roll medan det kan vara av stor betydelse for andra
investerare.

En annan skillnad mellan bolanefonder och sikerstillda obligationer ar reglerna for
kapitalkraven®. Livforsakringsbolag, som ar en potentiell investerare i bolane-
fonder, regleras enligt regelverket Solvens II medan banker faller under regelverket
Basel III. Kapitalkraven for bostadslan med laga beldningsgrader (upp till 70-75
procent) ar mycket gynnsammare med Solvens II &n med Basel 111, vilket ger livfor-
sakringsbolag som investerar i boldn genom en bolanefond en fordel gentemot
banker som med sakerstillda obligationer har kvar bolanen pa balansrakningen.

I Sverige regleras dock, under en 6vergangsperiod tills 2019, flera livforsakrings-
bolag enligt Finansinspektionens Trafikljusmodell, som inte &r lika gynnsam som
Solvens Il nar det galler kapitalkrav for bolan.

5.3 Marknadspotential for bolanefonder

I Nederldanderna har intresset fran forsakringsbolag och pensionsfonder for att
investera i boldn Okat starkt under de senaste aren. Statistik fran centralbanken i
Nederlanderna (DNB) visar att forsakringsbolag och pensionsfonder okat sin andel
av den nederldandska bolanemarknaden fran 8 procent andra kvartalet 2010 till 11
procent andra kvartalet 2016 och andelen &n betydligt hogre i nyutlaningen3!.
Under forsta halvaret 2016 finansierades en femtedel av nya bolan av forsakrings-
bolag och pensionsfonder. Det dr framfor allt livforsakringsbolag som tagit in en
stor andel bolan i sina portfoljer (16 procent) medan andelen ar lagre for sakfor-
sakringsbolag (4 procent) och pensionsfonder (2 procent). I ett scenario till 2025

0Avsnittet baseras pa McBeath och Astrup (2017).
31 DNB (2017)



35

raknar DNB med att det dr pensionsfonder som kommer att svara for den storsta
okningen av investeringar i bolan framdver och att andelen bolan i pensions-
fondernas portfoljer kommer att 6ka till 5 eller 10 procent.

I Sverige lanserade Stabelo i november 2017 en modell for finansiering av bolan
som liknar den nederldndska, med en bolanefond dar pensionsbolag och andra
institutionella investerare kan investera®. Stabelo samarbetar med och &gs till
knappt 20 procent av Avanza. Stabelo ar kreditgivare och Avanza ar distributor av
bolanen. I februari 2018 lanserade Hypoteket, som delvis dgs av mediekoncernen
Schibsted, ett liknande nederlandskt koncept med bolanefond pa den svenska
marknaden®.

Den svenska marknaden {for hushallens bolan uppgar, som namnts, till cirka 3 000
miljarder kronor (se avsnitt 2.1). En marknadsandel {f6r bolanefonder, liknande den
i Nederldnderna, pa cirka 10 procent motsvarar 300 miljarder kronor. Det dr séledes
mycket stora belopp som nya aktorer kan komma att konkurrera om.

5.4  Skillnader mellan bolanemarknaden i Nederlanderna

och Sverige
Finns det nagra skillnader mellan den svenska och nederldndska boldnemarknaden
som skulle kunna gora det svarare for bolanefonder att fa genomslag i Sverige? En
skillnad ar den garanti av boldn som finns i Nederldanderna, Nationale Hypotheek
Garantie (NHG), och som inte har nagon direkt motsvarighet i Sverige. Mot en
engangsavgift pa 1 procent av bolanet och upp till ett visst lanebelopp (265 000 euro
2018), sa trader garantin in om det uppstar problem med betalning av bostadslan i
vissa fall, som vid arbetsloshet. Over halften av de nederlandska bostadslanen
backas upp av garantin3.

For investerare reducerar NHG kreditrisken och garantin tacker inte bara
aterstaende skuld, utan ocksa eventuella obetalda réantor pa bolanet och andra
kostnader. Andelen nya bolan med garanti ar ungefar dubbelt sa stor f6r pensions-
fonder och forsakringsbolag, som for banker®. Den hogre kreditrisken i bolane-
fonder, jamfort med sakerstallda obligationer motverkas sdledes i Nederldnderna
delvis av NHG-garantin. Avsaknaden av motsvarande garanti pa den svenska
bolanemarknaden kan gora det svarare for bolanefonder att attrahera investerare
hér. Det finns visserligen olika laneskyddsforsakringar pa den svenska bolane-
marknaden, som kan tecknas av lantagaren, men ingen generell garanti som den
nederlandska.

% Avanza Pressmeddelande 2017-11-15.
3 Carlsson (2018).
3 Beskrivning av hur NHG fungerar finns pa dutchsecuritisation.nl och nhg.nl.

35 DNB (2017).
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En annan skillnad mellan den svenska och nederldndska bolanemarknaden ar
rantebindningstiden pa bolan. Svenska hushall efterfragar i hog grad bolan med
kort rantebindningstid pa 3 manader (se avsnitt 2.2). I Nederlanderna ar det
betydligt vanligare med langa rantebindningstider. For forsakringsbolag och
pensionsfonder, som har langsiktiga skulder, ar det en fordel att kunna matcha
dessa med langsiktiga tillgangar, som bolan med langa rantebindningstider. Det
marks ocksa pa den nederldndska boldnemarknaden dar forsakringsbolag och
pensionsfonder fraimst investerar i boldn med langa rantebindningstider pa cirka
20 ar medan bankerna dominerar f6r bolan med korta bindningstider. Skillnaden i
rantebindningstid gor saledes att fordelen med bolanefonder for langsiktiga
investerare, som livforsakringsbolag eller pensionsfonder, dr mindre pa den
svenska dn pa den nederlandska boldnemarknaden.

En ytterligare skillnad ar det stora antalet oberoende finansiella hypoteksmaklare
som finns pa den nederlandska bolanemarknaden men inte pa den svenska. Detta
natverk underlattar for nya aktorer som inte ar banker att na ut till lantagare med
erbjudanden om boldn. P4 den svenska boldnemarknaden finns dock, som namnts,
flera webbplatser som formedlar boldn. Avsaknaden av oberoende finansiella
maklare pa den svenska bolanemarknaden ar darfor sannolikt av mindre betydelse.

Det ar mgjligt att avsaknaden av en garanti som NHG och preferensen for korta
rantebindningstider bidrar till att bolanefonder kommer att f mindre genomslag
pa den svenska boldnemarknaden &n vad konceptet fatt pa den nederlandska
boldnemarknaden. Det skulle da ocksa innebara att konkurrensen kommer att
paverkas mindre pa den svenska boldnemarknaden.

5.5 Effekt av bolanefonder pa borantorna

Bolanefonder har, som namnts, fatt ett stort genomslag pa den nederldandska
bolanemarknaden och fragan ar hur mycket det paverkat borantorna. Institutio-
nella investerare pa den nederlandska bolanemarknaden finansierar framst bolan
med langa rantebindningstider pa cirka 20 ar (se avsnitt 5.4). Den nederlandska
centralbanken bedomer att bruttomarginalen pa nya boldn med rantebindnings-
tider pa mer dn 5 ar har pressats ner och det ar i det segmentet med langre rante-
bindningstider som pensionsfonder och forsakringsbolag har stora marknads-
andelar. Daremot har bruttomarginalen f6r nya bolan med réantebindningstider upp
till 5 ar varit ganska stabil. Det verkar saledes som om de nya aktorerna har
bidragit till 6kad konkurrens pa delar av den nederlandska boldnemarknaden.

Daremot ar det svart att bedoma hur stor effekt bolanefonder har haft pa
nederlandska borantor genom att jamfora med svenska borédntor. Nederlandska
forsakringsbolag och pensionsfonder placerar framst i boldn med langa rante-
bindningstider pa cirka 20 ar medan ldngre rantebindningstider for hushallens
bolén dn 5 ar &r ovanligt i Sverige. Den press som observerats pa borantor med

36 DNB (2017).
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langa rantebindningstider i Nederldnderna kan saledes inte jamforas med
motsvarande bordntor i Sverige eftersom det langa rantesegmentet i stort sett
saknas har.

Vilken potentiell effekt skulle man kunna rakna med att bolanefonder kan fa pa
svenska borantor? Ar 2017 var den beriknade bruttomarginalen pa bolédn cirka 1,2
procent och nettomarginalen var 0,8 procent av bostadsinstitutens balansomslut-
ning (se avsnitt 4.1.2). Lat oss anta att bolanefonder genom att digitalisera lane-
processen och ligga ut delar av verksamheten pa specialiserade foretag kan
reducera rorelsekostnaderna med 0,2 procentenheter sa att nettomarginalen 6kar
till 1,0 procent. Det utrymmet kan fordelas pa olika satt mellan bolanefonden,
investerare i bolanefonden och boldnetagarna. Vi antar att dgarna till boldnefonden
vill ha en nettomarginal pa 0,4 procent, vilket dr ungefar vad SBAB haft de senaste
aren. Vidare antar vi att investerare vill ha 0,3 procent i extra avkastning for hogre
risk och samre likviditet i boldnefonden jamfort med sdkerstallda obligationer?.
Da skulle de borantor som kan erbjudas genom bolanefonder kunna vara 0,3
procentenheter lagre dn nuvarande boréntor.

Beroende pa styrkeférhallandet mellan parterna och beroende pa hur snabbt
boldnefonden vill vixa pa boldnemarknaden, s& kan givetvis utrymmet férdelas pa
andra satt mellan fonden, investerare och bolanetagare. Rikneexemplet visar
emellertid att boldnefonder kan ha en pataglig nedpressande effekt pa bolane-
rantorna som storleksmassigt kan uppskattas till 0,2-0,4 procentenheter.

5.6 Exempel pa svenska bolanefonder — Stabelo och Hypoteket

Pa den svenska bolanemarknaden startade, som ndmnts, Stabelo i november 2017
med bolan som finansieras genom en boldnefond. Det kan ge en indikation pa hur
konkurrensen och pressen pa borantorna kan komma att se ut nar nya aktorer
kommer in med nya finansieringslosningar. Hypoteket, som startade en liknande
boldneverksamhet i februari 2018, har hittills haft borantor som legat pa i stort sett
samma niva som Stabelos.

Stabelo har valt att jimfora sina bordantor med genomsnittet av de sex storsta
boladnegivarnas faktiska boranta3. I starten har Stabelos bolanerantor varit cirka en
kvarts procentenhet lagre an genomsnittet for de sex storsta bolanegivarnas
faktiska borantor. Rabatten kommer, enligt Stabelo, att variera nagot baserat pa
marknadens forutsiattningar men malet dr att man ska vara billigare an genom-
snittet av de sex storsta bolanegivarnas faktiska rantor. Stabelo har inga krav pa
helkundsengagemang men en viktig begransning ar att bolanet endast erbjuds till
lantagare med en beldningsgrad som &r hogst 60 procent. Hypoteket har inte heller
nagot krav pa att lantagaren ska kdpa andra finansiella tjanster 4n boldn men gar

37 For enkelhets skull bortses fran att bostadsinstituten dven finansierar sig pa andra sitt &n med sakerstallda
obligationer.

3 Swedbank, Handelsbanken, Nordea, SEB, SBAB och Lansforsakringar Bank.



38

lite hogre och lanar ut upp till 65 procent av bostadens varde. For forsakringsbolag
som regleras av Solvens II dr den laga belaningsgraden fordelaktig i och med att
placeringar i bolanefonden da inte ar forenade med nagot kapitalkrav.

Om man istdllet jamfor Stabelos borantor med den av de sex storre boldnegivarna
som har den ldgsta faktiska genomsnittliga borantan, sa ar skillnaden betydligt
mindre: 0,14 procentenheter for saval tremanadersrantan, som for femarsrantan®.
Dessutom maste man ta hansyn till att Stabelo endast lanar ut till hogst 60 procent
av vardet pa bostaden medan 6vriga boldnegivare kan acceptera en belaningsgrad
upp till 85 procent. Foér bolan med en maximal belaningsgrad pa 60 procent ar
sannolikt dvriga boldnegivares rantor betydligt lagre dan de genomsnittliga faktiska
borantorna.

For att fa en uppfattning om beladningsgradens betydelse har vi anvant SBAB:s
internetbaserade modell for att rdkna ut borantan. I modellen bestims boréantan av
tva parametrar: bolanets storlek och beldningsgraden. Bolanets storlek har varierats
inom det intervall dar bade Stabelo och SBAB ger bolan, 0,5-8,0 miljoner kronor,
och belaningsgraden har satts till 60 procent.

Figur17  Stabelos och SBAB:s borintor med olika rintebindningstider
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Kéllor: Stabelo.se och SBAB.se, 2018-01-11.

3 Jamforelsen avser december 2017 da SBAB hade den ldgsta tremanadersrantan av de sex storre bolanegivarna
med 1,43 procent och SEB hade den ldgsta femarsréantan med 1,88 procent.

40Vid en belaningsgrad pa 50 istéllet for 60 procent 4r SBAB:s borantor 0,04 procentenheter lagre.
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Berdkningarna visar att for tre manaders rantebindningstid har Stabelo lagre ranta
an SBAB for bolan upp till 3 miljoner kronor medan SBAB har lagre ranta for storre
lanebelopp. Nar det galler bindningstider pa 3, 5 och 10 ar har Stabelo genom-
gaende en lagre ranta an SBAB men skillnaden minskar vasentligt nar lanebeloppet
okar*.

En jamfdrelse av Stabelos och Hypotekets bordantor med andra bolédnegivare dn
SBAB kan ge nagot andra resultat men berdkningarna ger dnda en indikation pa
hur konkurrensen pa bolanemarknaden kan komma att forandras. Med bolane-
fonder som riktas till pensionsbolag och forsakringsbolag, sa dr det troligt att
konkurrensen mot bankerna 6kar framfor allt for langre rantebindningstider.
Eftersom investerarna i bolanefonder i allmanhet har langa skulder ar det en fordel
om tillgdngarna, boladnen, ocksa ar langa. Monstret blir d& liknande som i
Nederlanderna med en press framst pa borantor med langre bindningstider.

5.7 Lantagarperspektiv pa bolanefonder

Stabelo och Hypoteket riktar sig bada till lantagare med en beldningsgrad som ar
hogst 60 respektive 65 procent medan Finansinspektionens allmanna rad, genom
det sa kallade bolanetaket, dr att belaningsgraden inte bor 6verstiga 85 procent av
bostadens marknadsvarde. Bolanetagare med en hogre beldningsgrad an 60 eller 65
procent dr saledes dven fortsattningsvis hanvisade till bankerna. Denna grupp
kommer dock inte att missgynnas av att det finns bolanefonder, sa lange som
bankerna sitter bordntan efter den kreditrisk som belaningsgraden avspeglar.

I och med att Stabelo och Hypoteket endast beviljar bolan med en belaningsgrad
upp till 60 respektive 65 procent, sa blir jamforelsen med andra langivares
genomsnittliga bordntor som man publicerar pa sina webbplatser missvisande.
Ovriga langivare har ju en blandning av lantagare med olika belaningsgrad, varav
en del kan vara hogre an 60-65 procent. Jamforelsen av Stabelos och SBAB:s
borantor visar att beldningsgraden kan ha stor betydelse for den boranta som
lantagaren far.

Finns det ndgon sarskild risk for boldnetagare med bolanefonder, jamf{ort med
bolan fran traditionella banker? En mojlig risk skulle kunna vara att kreditprov-
ningen inte haller méattet och kreditforlusterna blir ovantat hoga, sa att finansiar-
erna av boldnefonderna drar tillbaka sina pengar. Da skulle lantagarna ovantat
kunna hamna i ett lage dar man maste soka en ny boladnegivare.

En annan mdjlig risk med bolanefonder skulle kunna vara bristande tillgdng pa
kapital. Om en lantagare vill utoka sitt bolan och det vid detta tillfalle inte finns
tillrackligt med pengar i bolanefonden kan det bli problem. Eftersom en langivare
ogdrna vill dela sakerhet med ndgon annan langivare skulle lantagaren for att utdka

4T november 2017 redovisade Stabelo endast genomsnittsrantan f6r 3 manaders bindningstid och i december och
januari 2018 redovisades endast genomsnittsrantan for 3 manader och 3 ar. Utlaningen for vriga langre
bindningstider var saledes sa liten att ndgon genomsnittsrénta inte redovisades.
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bolanet kunna bli tvungen att avsluta det lan som finansierats genom bolanefonden
med eventuell ranteskillnadsersattning som foljd.

Inventeringen och bedémningen av riskerna med bolanefonder blir av naturliga
skal av spekulativ natur eftersom verksamheten pa den svenska bolanemarknaden
just startats. Framgangarna for bolanefonder i Nederldnderna tyder dock pa att
fordelarna klart 6vervager eventuella nackdelar.

5.8 Avslutande synpunkter

Bolanefonder ar en finansieringsform som liknar viardepapperisering men dar
investeringen i bolan ar mindre likvid dn de obligationer som ges ut vid varde-
papperisering. For att fa upp intresset for bolanefonder galler det att investerare ser
en investering i bostadslan som en egen tillgangsklass. Den hogre risken och samre
likviditeten i en bolanefond jamfort med sédkerstdllda obligationer far da vagas mot
den hogre avkastning som investeraren kan erhalla.

Stabelo och Hypoteket har vid starten av bolanefonder pa den svenska bolanemark-
naden hittills satsat pa en press pa ovriga langivares borantor inom det intervall
som vi uppskattat till 0,2-0,4 procentenheter (se avsnitt 5.5). Det blir intressant att
folja hur rantesattningen fran Stabelo, Hypoteket och andra liknande aktorer
kommer att utvecklas framover men ocksa att se hur de traditionella bolanegivarna
kommer att svara pa den nya konkurrensen.

De befintliga bolanegivare som har forsakringsbolag inom koncernen kommer
formodligen inte att vara sa intresserade av att dessa overgar fran att placera i
sakerstéllda obligationer till att investera i bolanefonder. Det &r inte heller givet att
den férdel som bolanefonder har mot sakerstallda obligationer nar det galler
reglerna for kapitaltackning kommer att besta. Nya aktorer pa bolanemarknaden
har emellertid en fordel i att de direkt kan utforma sin organisation efter den
senaste tekniken medan befintliga langivare far anpassa en etablerad organisation
till digitaliseringen, vilket kan vara svarare.

Svaret pa fragan i den hér rapportens titel “Kan bolanefonder 6ka konkurrensen pa
boldnemarknaden?” blir ett ja men med reservationen att det kan ta tid innan
effekten marks pa allvar.
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