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Traditionellt har bostadslan i
Sverige getts ut av banker. Men
sedan slutet av 2016 finns nya
aktorer pa marknaden, sa kallade
bostadskreditinstitut, vilka har en
nagot annorlunda affarsmodell. |
den har kommentaren beskriver
jag utvecklingen for dessa nya
aktorer, hur de paverkar
hushallens bostadslan samt kan
paverka den svenska
bolanemarknaden och hushallen i
framtiden. En jamforelse gors
dven med utvecklingen i andra
lander.

| dagslaget paverkar inte
bostadskreditinstitutens utlaning
den totala utlaningen till
hushallen i nagon storre
utstrackning, och det ar svart att
férutspa hur den kommer att
paverka den svenska
bolanemarknaden och hushallen
framover. Den svenska
bolanemarknaden liknar
visserligen boldanemarknaderna i
andra lander pa flera satt, men
det finns dven strukturella
skillnader. Det blir darfor svart att
dra nagra slutsatser om
utvecklingen pa den svenska
bolanemarknaden utifran
jamforelser med andra lander.

Det senaste aret har
bostadskreditinstitutens utlaning
oOkat stabilt trots att det endast ar
ett fatal bostadskreditinstitut
som ger ut bostadslan. Om deras
lanevolymer fortsatter att 6ka
kan de framéver komma att
paverka den svenska
bolanemarknaden och hushallen i
storre utstrackning. Formodligen
paverkar de redan nu genom att
de 6kar konkurrensen och
pressar ned rantorna.

Ekonomiska
kommentarer

Nya utmanare pa bolanemarknaden
- Okad konkurrens och méjlig rantepress

Nina Engstrom
Férfattaren ar verksam vid Riksbankens avdelning fér penningpolitik?

I slutet av 2016 reglerades marknaden for finansiella foretag, andra an
traditionella banker, som har till syfte att ge ut bostadslan.? Den nya lagen banade
vag for nya aktorer, sa kallade bostadskreditinstitut, som har en ndgot annorlunda
affarsmodell jmfort med traditionella banker.? Bostadskreditinstituten séljer
bostadslan till andra foretag som i sin tur skapar investeringsprodukter baserade
pa dessa. Bostadskreditinstituten behaller vanligtvis administrationen av lanen och
ar darfor fortsatt kontakten for bolanetagarna. Affarsmodellen gor det mojligt for
instituten att konkurrera med l&ga rantor, framst med kort rantebindningstid. An
sa lange utgor bostadskreditinstitutens bostadslan endast en liten andel av
hushallens totala bostadslan, men den kan komma att vaxa i framtiden.

Syftet med denna ekonomiska kommentar ar att med hjalp av nya data
beskriva utvecklingen for de nya aktérerna pa bolanemarknaden och hur de
paverkar den totala utlaningen till hushall for bostadsandamal. Kommentaren
beskriver daven hur utvecklingen har sett ut i andra lander. Avslutningsvis
diskuteras hur bostadskreditinstituten kan tankas paverka den svenska
bolanemarknaden och hushallen i framtiden.

Annan affarsmodell an traditionella banker

Traditionellt har bostadslan getts ut av banker, bostadsinstitut och andra
kreditmarknadsforetag, sa kallade monetéra finansinstitut (MFI1). De har vanligtvis
finansierat bostadslanen genom att emittera sakerstallda obligationer och
kombinerat detta med bland annat inl&ning.* | begrinsad omfattning har dven
finansiering via virdepapperisering forekommit.>

Genom en lagandring 2016 har nya aktorer tillkommit pa marknaden —
bostadskreditinstitut som ocksa har tillstand att ge ut bostadslan till hushall. Men
eftersom dessa institut inte klassificeras som MFI ingar de inte i nulaget i den
publicerade statistiken 6ver hushallens bostadslan.

Fér narvarande klassificeras sjutton féretag som bostadskreditinstitut.® Tio av
dessa har ratt att ge ut bostadslan till hushall, varav fyra i dagslaget har utnyttjat
den ritten. Ovriga sju har inte tillstand att ge ut bostadsldn men har daremot

1 Forfattaren vill tacka Daniel Hansson, Jyry Hokkanen, Bjorn Lagerwall, Anders Lindstrém, Carl-Johan Rosenvinge,
Vanessa Sternbeck-Fryxell, John Svanang och Peter van Santen for vardefulla synpunkter. De asikter som uttrycks ar
forfattarens egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.

2 Traditionella banker regleras genom lag (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse.

3 Innan 2016 fanns i begransad form bostadslan, genom kapitalfrigoringskrediter, utgivna utanfér MFl-sektorn. Dessa
bostadslan reglerades tidigare enbart genom konsumentkreditlagen (2010:1846) och lag (2014:275) om viss verksamhet
med konsumentkrediter.

4 MFI definieras som banker, kreditmarknadsbolag och andra finansiella féretag som har bade in- och utlaning till
allménheten.

5 Véardepapperisering sker genom att lan séljs fran en banks balansrakning till ett specialféretag som emitterar
obligationer for att finansiera kopet av lanen.

6 Finansinspektionen (2019)
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tillstand att formedla sadana. Bostadskreditinstitut med tillstand till bostadskreditgivning har
bland annat utmarkt sig genom att erbjuda laga rantor till kunderna hos traditionella banker
for att fa dem att flytta sina lan. Vissa av instituten erbjuder dven Ian till nya bolanekunder.
Erbjudandena har riktat sig till kunder under en viss belaningsgrad eller ett hogsta
lanebelopp.

Bostadskreditinstitutens affarsmodell gar ut pa att sélja bostadslanen till separata institut
som i sin tur skapar investeringsprodukter baserade pa dessa.” Genom detta upplagg far
institutionella investerare majlighet till direkt exponering mot svenska bostadslan. Vid
investeringar i bolanefonder har investeraren endast en fordring pa fonden till skillnad fran
vid investeringar i sékerstéllda obligationer dar investeraren har en fordring pa emittenten
och i forlangningen dven pa underliggande tillgangar. Eftersom bostadskreditinstituten har
strikta krav pa bolanetagarna, som en viss hogsta belaningsgrad, blir investerarnas kreditrisk
begransad, samtidigt som bolanetagarna kan erbjudas konkurrenskraftiga rantor.

Bostadskreditinstitutens specialiserade, digitaliserade och standardiserade
boldneprocess, generellt med fast ranta utan prutman, bor ocksa leda till Iagre kostnader.
Den effektiva bolaneprocessen innebar ocksa att investerarna far hégre avkastning och att
bostadskreditinstituten kan erbjuda bolanetagarna konkurrenskraftiga rantor.

Det vanligaste upplagget ar att bostadskreditinstitut ger ut bostadslan som de séljer
vidare till alternativa investeringsfonder (AIF) som i sin tur erbjuder investeringsprodukter
baserade pa bostadslanen. AlF:erna finansierar kopet av bostadslanen genom att emittera
vardepapper, mycket lika fondandelar, som sedan erbjuds till institutionella investerare. En
liknande affarsmodell &r att bostadslanen vardepapperiseras via en sa kallad Finance Vehicle
Corporation (FVC) som i sin tur erbjuder investerare majlighet att investera i en obligation
med bostadslanen som sikerhet, sa kallade mortgage-backed securities.

Bolanekunden marker sallan av dessa upplagg, eftersom bostadskreditinstituten vanligtvis
behaller sjdlva administrationen av bostadslanen, det vill sdga hanteringen av amorteringar
och réntebetalningar fran bolanekunderna.

Lag men snabbt vaxande andel av utlaningen

Riksbanken har sedan lang tid tillbaka tagit fram statistik for svenska MFI:s utlaning till hushall
i Riksbankens finansmarknadsstatistik.® Totalt uppgick hushallens 1an hos MFI till 4 190
miljarder kronor i november 2019. Hushallens bostadslan hos MFI utgor 82 procent av
hushallens totala 1an hos MFI och uppgick i november 2019 till 3 429 miljarder kronor.

Sedan december 2018 samlas dven uppgifter in for bostadslan utgivna av
bostadskreditinstitut.® Deras utlaning till hushallen uppgick i november 2019 till 19,3
miljarder kronor, vilket motsvarar 0,6 procent av hushallens totala bostadslan. Utlaningen till
hushallen har 6kat med i genomsnitt ndstan en miljard kronor varje manad sedan data
borjade samlas in, se diagram 1. | dagslaget ingar inte bostadskreditinstitutens utlaning till
hushall for bostadsandamal i finansmarknadsstatistiken eftersom denna bara tacker utlaning
fran MFI. SCB planerar dock att starta publicering av dessa uppgifter i
finansmarknadsstatistiken den 27 februari 2020.

7 Sveriges riksbank (2018)

8 Rikshankens finansmarknadsstatistik

9 Med I3n fran bostadskreditinstitut menas fér enkelhetens skull hadanefter ocksa Ian som salts fran bostadskreditinstitut till AIF eller
salts eller vardepapperiserats till andra specialforetag dar SCB har uppgifter om utestaende lanevolym.
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Diagram 1. Bostadskreditinstituts utlaning till hushall
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Anm. Ljusbla staplar baseras pa Rikshankens egna berakningar. M6rkbla staplar ar inrapporterade belopp fran bostadskreditinstitut och
alternativa investeringsfonder.

Kallor: SCB och Riksbanken

Trenden de senaste aren har varit att den arliga tillvaxttakten for hushallens bostadslan
utgivna av MFI avtar. Tillvaxten avtar dven om bostadskreditinstitutens bostadslan till hushall
inkluderas i den arliga tillvaxttakten, se diagram 2.

Diagram 2. Utlaning till hushall fér bostadsandamal
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Kallor: SCB och Riksbanken
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Konkurrenskraftiga rantor bor locka fler kunder

Fran och med januari 2019 samlas réntestatistik in dven for bostadskreditinstitut. Den
genomesnittliga rorliga bolanerantan var 1,27 procent fér nya avtal i november 2019, vilket
kan jamféras med motsvarande ranta hos MFI som var 1,52 procent under samma period.
Det ar framfor allt pa kortare réantebindningstider som bostadskreditinstituten lanar ut till en
lagre ranta an bankerna, se tabell 1.

Genom att bostadskreditinstituten har som affarsidé att endast lana ut till bolanetagare
som ar relativt Iagt beldanade ar det rimligt att rantorna fér dessa bostadslan ar lagre an MFl:s
genomsnittliga utlaningsranta for bostadsandamal.

I november 2019 hade ungefar 80 procent av hushallens bostadslan hos
bostadskreditinstitut en rantebindningstid till och med tre manader, vilket kan jamféras med
hushallens bostadslan hos MFI dér omkring 60 procent av lanen hade motsvarande
rantebindningstid.

Tabell 1. Bolanerantor till hushall
Nya och omférhandlade lan under november 2019, procent

s Lo e Differens

Réntebindningstid Bostadskreditinstitut MFI Bostadskreditinstitut - M|
<3 manader 1,27 1,52 -0,25

>3 manader<1ar 1,29 1,35 -0,06
>1ar<2ar 1,33 1,32 0,01
>2ar<3ar 1,21 1,39 -0,18
>33ar<5ar 1,32 1,41 -0,09

>53ar - 1,38 -

Anm. Exklusive kapitalfrigoringskrediter.
Kallor: SCB och Riksbanken

Det ar oklart hur stor effekt de nya bolédneaktorerna har haft pa rantorna pa den svenska
boldnemarknaden. Sett till volym har de endast en liten andel av de totala bostadslanen till
svenska hushall, men deras intrade pa boldanemarknaden och det faktum att de erbjuder
lagre rantor till hushall an vad traditionella banker har gjort bor innebéra att konkurrensen
oOkat, vilket mojligtvis har pressat bankernas bolanemarginaler. Sedan december 2017 har
ocksa bankernas bolanemarginaler minskat, vilket intraffar under perioden efter den
rédmarkerade streckade linjen i diagram 3. Detta sammanfaller ocksa med att
bostadskreditinstitutens utestaende volymer 6kar mer an tidigare.

Den genomsnittliga rantan for hushallens bostadslan hos MFI ligger i dagsldget pa ungefar
samma nivaer som i december 2017, samtidigt som bankernas upplaningskostnader har 6kat.
Givet den niva bolanemarginalerna legat pa de senaste aren ar det mojligt att bankerna anser
sig ha utrymme att halla nere bolanerantorna, med minskade marginaler som féljd, for att
mota den 6kande konkurrensen pa bolanemarknaden.
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Diagram 3. Bankernas bolanemarginal
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Anm. Réd streckad linje markerar nér i tiden bostadskreditinstitutens utestaende volymer bérjar 6ka mer an tidigare, vilket
sammanfaller med sjunkande boldnemarginaler.

Kalla: Finansinspektionen

Hogre andel av utldningen i vissa andra lander

Pa den europeiska bostadsmarknaden ges, i likhet med i Sverige, majoriteten av alla
bostadslan ut av MFl:er och endast i ett fatal lander forekommer det aktérer med
affarsmodeller liknande de som bostadskreditinstituten anvander sig av. De vanligaste
finansieringsformerna for europeiska bostadslan ar bankinlaning, sakerstallda obligationer
och i viss utstrackning dven vardepapperisering.°

Investerare pa den nederlandska bostadsmarknaden kan sjalva ge ut bostadslan eller
investera i investeringsfonder som har bostadslan i den egna balansrakningen. Nederlandska
pensionsinstitut och forsakringsforetag har sjalva gett ut eller kopt nederlandska bostadslan
och hade 2010 en andel pa 5,5 procent av nederldndska bostadslan i den egna
balansrdkningen for att vid utgangen av 2018 ha en andel pa 9,5 procent. De nederlandska
investeringsfonderna hade 5,3 procent av nederlandska bostadslan i den egna
balansrdkningen vid utgangen av 2018, vilket kan jamforas med 0,3 procent vid utgangen av
2010.1! Det innebér att nastan 15 procent av de nederldndska bostadsldnen fanns i
investeringsfonders, pensionsinstituts och forsakringsbolags balansrakningar vid utgangen av
2018.

Enligt en rapport fran den nederlandska centralbanken ar det allmant laga ranteldget en
av forklaringarna till att pensionsinstitut och forsakringsforetag intresserat sig allt mer for
bostadsmarknaden. De har helt enkelt behévt leta efter nya investeringar med en begransad
risk och attraktiv avkastning. Centralbanken pekar ocksa pa ett hogt fortroende fér den
nederlandska bostadsmarknaden och pa dndrade regelverk som ytterligare majliga
forklaringar.? Slutligen lyfter den fram att tréskeln fér investerare att etablera sig pa
bostadsmarknaden i Nederlanderna har sankts. Bostadslan har omvandlats till en

10 European Mortgage Federation (2019)
11 Statistics Netherlands (2019)
12 Som exempel lyfter de striktare kapitalkrav som tillkommit for banker de senaste aren.
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standardiserad produkt, mycket tack vare att hushallens belaningsgrader har begrénsats, att
kraven pa sarskilda inkomstnivaer for lantagare har skarpts och att det finns skattemassiga
férdelar for hushallen att amortera pd sina lan. 13

Forsakringsforetag och pensionsinstitut séker langsiktiga placeringar till en viss riskniva
och avkastning. | Nederlanderna har dessa investerare bland annat investerat i bostadslan
med lang rantebindningstid, framst mellan 16 och 20 ar. Férutsattningarna att géra sadana
investeringar har varit gynnsamma eftersom det &r vanligt med bostadslan med langa
rantebindningstider. Vid utgdngen av 2018 hade nastan 70 procent av alla bostadslan i
Nederldnderna som ar utgivna av banker en rantebindningstid pa éver 5 ar.2* Ser man till
avkastningen pa bostadsinvesteringar finns det tecken pa att nya langivare, andra an
traditionella banker, har lyckats sanka sina kostnader for att ge ut bostadslan tack vare
specialisering pa just bostadslan.*® De far darmed en effektivare process an till exempel
traditionella banker som har ett storre produktutbud att ombesorja, vilket rimligen forbattrar
avkastningen pa investeringar i bostadslan. De senaste aren har de nederlandska bankernas
marginaler minskat, framst pa nya lan med réntebindningstid 6ver 5 ar, delvis pa grund av
dkad konkurrens frdn andra aktérer som pensionsinstitut.®

Pa bostadsmarknaden i Irland finns ocksa bostadslan pa balansrakningen hos foretag
utanfér MFl-sektorn. Dessa foretag kallas retail credit firms (RCF:er) och unregulated loan
owners (ULO:er). RCF:er ar féretag under myndigheternas tillsyn medan ULO:er, som namnet
antyder, inte star under sadan tillsyn.'” RCF:er bade képer boldneportféljer och ger ut egna
bostadslan medan ULO:er endast koper bolaneportfoljer. Vid utgdngen av forsta halvaret
2019 hade RCF:er och ULO:er en andel av irlandska bostadslan motsvarande 18 procent, dar
RCF:erna stod fér majoriteten av denna andel.'® Majoriteten av [&nen, narmare tva
tredjedelar, ar laneportféljer som ar kopta fran MFl:er medan resterande ar egenutgivna
bostadslan. Det finns ingen entydig affarsmodell som dessa foretag anvander sig av, utan
olika modeller forekommer, dar vardepapperisering av bostadslan ar en typ.

| Storbritannien finns en liknande struktur pa bolanemarknaden som i Sverige, dar akt6rer
som inte klassificeras som MFl:er kan ge ut bostadslan till hushall. Dessa féretag ar sa kallade
other specialist lenders (OSL) och 6vriga icke-MFl:er som innefattar bland annat publika
bolag, pensionsfonder och forsakringsforetag. | likhet med hos vissa bostadskreditinstitut i
Sverige sker dven vardepapperisering av bostadslan hos somliga aktorer i Storbritannien.

Vid utgangen av forsta halvaret 2019 stod OSL:er for 7,6 procent och 6vriga icke-MFl:er
fér 3,6 procent av den totala volymen utgivna bostadslan i Storbritannien.® Det kan jamféras
med 8,8 procent respektive 5,5 procent vid utgdngen av 2014.

Bostadskreditinstitutens betydelse i Sverige kan komma att vaxa
framover

Det &r idag svart att forutspa bostadskreditinstitutens utveckling och hur de i framtiden kan
komma att paverka den svenska bolanemarknaden och de svenska hushallen. Det finns dock
flera likheter med boldnemarknaden i Nederlanderna. Bland annat har bostadslan pa bada
marknaderna blivit en alltmer standardiserad produkt och de nya aktérerna har en
specialiserad bolaneverksamhet, vilket tillsammans talar for att bostadskreditinstitutens
betydelse kan komma att 6ka framéover. En annan likhet med bolanemarknaden i

13 De Nederlandsche Bank (2016)

14 De Nederlandsche Bank (2019)

15 Dutch mortgage funding company (2019)

16 Se not 13.

17 Ny lagstiftning ar dock pa gang som ska gora att dven ULO:er, eller som deras nya namn blir: credit servicing firms, ska sta under tillsyn.
18 Central Bank of Ireland (2019)

19 Bank of England (2019)
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Nederlanderna ar att bankernas bolanemarginaler sjunkit de senaste aren. En bidragande
orsak kan vara just 6kad konkurrens fran andra aktorer. | Sverige bérjade bankernas
boldnemarginaler minska ungefar samtidigt som bostadskreditinstitutens utestaende
volymer bérjade 6ka mer, vilket kan tyda pa att bostadskreditinstituten paverkar den svenska
bolanemarknaden genom konkurrenskraftiga bolanerantor.

Men det finns ocksa strukturella skillnader mellan den svenska och den nederlandska
bolanemarknaden. Exempelvis ar en stor andel av bostadslanen i Nederldnderna tagna med
langa rantebindningstider medan lanen i Sverige framst ar tagna med korta
rantebindningstider. Det ar ddrmed svart att dra nagra slutsatser om huruvida den svenska
bolanemarknaden kommer att utvecklas som den i Nederlanderna.

En mojlig begransning for bostadskreditinstituten i Sverige kan vara deras strikta krav pa
bolanetagarna. P3 sikt kan det begrédnsa antalet potentiella kunder. Men det ar ocksa mojligt
att bostadskreditinstituten i framtiden sldpper pa sina strikta krav och erbjuder bostadslan till
en bredare grupp av bolanetagare.

Sett till utvecklingen det senaste aret har bostadskreditinstitutens utestaende volym av
Ian trots allt 6kat stabilt trots att det hittills endast &r fyra bostadskreditinstitut som ger ut
bostadslan till hushall. Om bostadskreditinstitutens lanevolymer fortsatter att 6ka, i samma
eller hogre takt, samtidigt som antalet bostadskreditinstitut fortsatter att 6ka, kan de komma
att paverka den svenska bolanemarknaden och hushallen i storre utstrackning framover.

Formodligen paverkar de boldanemarknaden redan nu genom att 6ka konkurrensen och
pressa ned rantorna.
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