30

FINANSIELL STABILITET 2018:1

FORDJUPNING — Nya aktérer p& bol&nemarknaden

Den svenska bolanemarknaden star for narvarande infor férandringar. Laneférmedlare far en allt storre
betydelse genom att de hjalper bolanetagare att sdnka sina lanekostnader och icke-banker konkurrerar
med traditionella banker om bolanekunder. De bolanevolymer som de nya aktérerna hanterar ar i nulaget
sma bade i forhallande till det totala arliga flodet och till den utestaende volymen. Erfarenheter fran andra
lander pekar emellertid pa att de nya aktérerna kan komma att bli viktiga pa bolanemarknaden. Detta kan
vara positivt for den finansiella stabiliteten, till exempel om de anvander mer stabila finansieringskallor an
bankerna. De nya affarsmodellerna har dock inte testats i en vikande bolanemarknad vilket kan medfora
nya risker. Nya aktorer kan ocksa komplicera makrotillsynen. Det ar darfor viktigt att alla framtida bolan,
oavsett langivare, omfattas av en gedigen kreditprévning samt av nuvarande och kommande relevant

makrotillsynsreglering.

Den svenska bolanemarknaden

Den svenska bolanestocken ar stor i forhallande till BNP
(cirka 70 procent) och bostadsutlaningen till hushall
uppgér till cirka 3 120 miljarder kronor.®® Bostads-
utldningen i Sverige bedrivs i férsta hand av banker®” som
normalt sett haller bolanen pa sina balansrakningar.
Bolanemarknaden ar koncentrerad och de fyra
storbankerna star for 75 procent av den totala utlaningen.
Marknaden kannetecknas av en hog andel bolan med
rorlig ranta och en |ag andel kreditforluster.

For att finansiera bostadsutlaningen ger bankerna i
huvudsak ut sakerstallda obligationer som normalt kops
av inhemska och utlandska investerare som forsakrings-
foretag eller pensionsfonder. Marknaden for sakerstallda
obligationer uppgar till cirka 2 160 miljarder kronor och
den genomsnittliga I6ptiden for nyemitterade obligationer
ar fem &r.%8 Eftersom bolan sillan betalas tillbaka fullt ut
medfor den nuvarande boldnemarknaden betydande
strukturella likviditetsrisker, vilket Riksbanken tidigare har
uppmarksammat.®®

Nya aktorer pa bolanemarknaden

Pa senare tid har det dykt upp ett antal nya aktoérer pa den
svenska bolanemarknaden. Dessa aktorer &r antingen
laneférmedlare som kopplar samman lantagare med
langivare eller icke-banker som ger ut bolan for att skapa
och forvalta investeringsprodukter for institutionella
investerares rakning.

66 Data fran slutet av 2017.

67 Bankerna ger ut bolan direkt eller via sina heldgda bostadsinstitut. Saval banker
som bostadsinstitut ska bedriva verksamhet enligt lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse, vilket innebér att de maste uppfylla sarskilda bankrorelsekrav i
fraga om kapital, likviditet och finansiering.

Laneférmedlare matchar Idntagare med ldngivare
Den forsta typen av nya aktérer, laneformedlare, matchar
lantagare med langivare och vice versa. For lantagarna ar
hjalp fran en laneférmedlare ett effektivt satt att sanka
sina bolanekostnader. Verksamheten bedrivs normalt via
internettjanster dar lantagarna kan jamfora sina
nuvarande lanekostnader med alternativa erbjudanden
och byta sitt nuvarande lan mot ett mer fordelaktigt lan.
Langivare kan anvanda laneférmedlare for att pa ett
kostnads-effektivt satt 6ka sin bolaneverksamhet. Genom
att kartlagga olika lantagare och gora en forsta bedomning
av deras kreditvardighet ger laneformedlarna langivarna
tillgang till en stor grupp mojliga lantagare.

| Sverige ar det ett relativt nytt fenomen att
laneférmedlare specialiserar sig pa bolan. | nulaget finns
det 39 laneférmedlare i Sverige, varav 7 ar specialiserade
pé bolan.”® Andelen boldn som férmedlas genom lane-
formedlare &r fortfarande 1ag, men 6kar snabbt. Enligt
marknadsundersokningar formedlade laneférmedlare
bolan till ett varde av cirka 20-25 miljarder kronor under
2017.

Icke-banker skapar investeringsprodukter av boldn

Den andra kategorin av nya aktorer pa bolanemarknaden
ar icke-banker som ger ut bolan i syfte att skapa och
forvalta investeringar for institutionella investerares
rakning. En typisk icke-bankaktor har tva olika verksam-
heter: en som ger ut bolanen och en som skapar och
forvaltar investeringsprodukter (se figur A:1). Den del av
verksamheten som ger ut bolan gér det enligt

68 Den genomsnittliga I6ptiden pa den utestaende stocken av sikerstallda
obligationer &r tre ar. Data fran slutet av 2017. Se statistik fran Association of Swedish
Covered Bond issuers.

69 For en ingaende beskrivning av strukturella likviditetsrisker, se Finansiell stabilitet
2016:2. Sveriges riksbank.

70 Denna uppdelning baseras pa tillstand registrerade i Fl:s foretagsregister.



lagen (2016:1024) om verksamhet med bostadskrediter.”*
Enligt denna lag far langivaren bedriva bostadsutlaning
utan att ha nagot formellt banktillstand och utan att
omfattas av de krav som stélls pa bankerna vad galler
kapital, likviditet och finansiering. Langivaren skapar
normalt sina egna interna kreditvillkor, till exempel ska
lantagaren ha en viss hogsta belaningsgrad for att bolanen
ska lampa sig for en viss investeringsprodukt. Langivaren
samarbetar ndra med en intern eller fristdende lane-
formedlare for att fa tillgang till ett stort urval av bolan
som uppfyller de interna kreditvillkoren. Inledningsvis
hamnar lanen pa langivarens balansrakning. Sedan siljs de
vidare till investerarna genom olika investeringsprodukter.
Ett exempel pa en sadan investeringsprodukt ar en
investeringsfond som investerar i bolan med en viss
kreditkvalitet. Denna s3 kallade bolanefond koper bolan
fran langivaren och finansierar képet genom att emittera
virdepapper.’? De som investerar i dessa virdepapper,
exempelvis forsakringsféretag och pensionsfonder, far ett
inkomstflode fran de underliggande bolanen och blir
darmed direkt exponerade mot boldnen. Vardepappers-
innehavarna bar alltsa hela kreditrisken for de
underliggande bolanen. Fondférvaltare tar normalt ut en
avgift for sina tjanster. En sadan avgift dras vanligtvis fran
ranteintakterna innan dessa betalas ut till investerarna.

Figur A:1. lllustrativ struktur fér ett icke-bankbolaneféretag

Moderbolag

(icke-bank)
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En annan typ av investeringsprodukt kan skapas
genom att bolan vardepapperiseras. Bolaneportféljen siljs
da till ett sa kallat specialforetag (pa engelska Special
Purpose Vehicle, SPV). Specialféretaget ger i sin tur ut
obligationer for att finansiera kdpet av boldn.”® Obligation-
erna kallas for virdepapper med sdkerhet i bolan.”* Aven i
detta fall bars kreditrisken av de som investerar i
obligationen.

| Sverige borjade de forsta icke-bankerna bedriva sin
bolaneverksamhet i slutet av 2017. | nulaget finns det
farre an fem aktorer pa marknaden och hittills har deras
bolanevolymer varit sma i forhallande till det totala arliga
flodet och den utestdende volymen.

Vanligt fenomen i Nederldnderna

Forsakringsforetag och pensionsfonder har lange varit
aktiva pa bolanemarknaden i Nederldnderna.” Efter
finanskrisen minskade bankerna sitt utbud av bolan
samtidigt som forsakringsforetag och pensionsfonder ville
Oka sin exponering mot bolan. D3 bildades dven de forsta
investeringsfonderna med boldn som sdkerhet. Genom
direktutlaning, och med hjalp av dessa fonder, for-
dubblade forsakringsforetagen och pensionsfonderna sin
exponering mot bolan till hushall. | slutet av 2016 stod de
for cirka 11 procent av den totala utestaende volymen av
boldn i Nederlanderna.

Institutionella
investerare

annan

Lantagare

A

-

Bolan

Fond, SPV eller

investeringsform

Finansiering| | Forséljning av
bolaneportfolj
(kreditrisk)

Langivare

Finansiering

-
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(kreditrisk)

Kalla: Riksbanken

7 Genom lagen (2016:1024) om verksamhet med bostadskrediter inforlivar Sverige
EU-direktivet 2014/17/EU som reglerar bankers och icke-bankinstituts
bolaneverksamhet i EU.

72 Sadana vardepapper kan utformas som skuldinstrument med en ekonomisk profil
som liknar fondandelar. Nominellt varde for dessa vardepapper och for
rantebetalningar skulle i sa fall bero pa fondens ekonomiska resultat, pa samma satt

som galler for fondandelar. Eftersom dessa vardepapper ocksa skulle ha en l6ptid,
behéver fonden aterképa dem nar de l6per ut.

73 Eliasson, E. och Rydén, A. (2014), Vardepapperisering — bakgrund, nya initiativ och
mojliga foljder, Ekonomisk kommentar nr 10. Sveriges riksbank.

74 Mortgage-backed securities (MBS).

75 Loan markets in motion. Larger role of pension funds and insurers boosts financial
stability, 2016. De Nederlandsche Bank.
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Drivande faktorer for framvaxten av nya aktorer
Det finns flera skal till att nya aktérer har kommit in pa
den svenska bolanemarknaden. Ett skal ar att en direkt
exponering mot bolan erbjuder investerare en attraktiv
avkastning, framforallt i relation till andra jamforbara
tillgangar, exempelvis sakerstallda obligationer
(se diagram A:1). Den genomsnittliga rorliga rantan for
utestaende bolan ar till exempel i nuldget cirka
1,6 procent. Detta kan jamféras med avkastningen pa
sakerstallda obligationer som fér narvarande ar nara noll.
Den hégre rantan pa bolan i forhallande till sakerstallda
obligationer avspeglar bland annat en hogre risk for
kreditforluster och forsamrad likviditet. Men den
reflekterar dven bankernas ckade bolanemarginaler efter
finanskrisen.”®

Institutionella investerares 6kade efterfragan pa bolan
kan ocksa vara en foljd av att vissa regler har férandrats
under senare tid. Bolan behandlas nu mer fordelaktigt an
sakerstallda obligationer vid berakning av vissa
forsakringsbolags kapitalniva, vilket innebér att bolan blir
sarskilt attraktiva fér dessa investerare.”’

Diagram A:1. Rérlig bolanerdnta samt avkastning pa
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Anm. Bolanerénta avser utestdende bolan. Avkastningen galler for
sdkerstallda obligationer med fem ars 16ptid och rorliga kuponger.

Kallor: SCB och Riksbanken

Digitaliseringen ar en annan faktor som drivit pa den
senaste tidens férandringar pa bolanemarknaden. |
Sverige har konkurrensen pa boldnemarknaden lange varit
svag.’® Detta har i hdg grad paverkat kunderna, som har
funnit det tidsédande och krangligt att forhandla med

76 Striktare kapitalkrav i kombination med I3ga och sjunkande riskfria rantor under
perioden efter krisen medforde att bankernas avkastning pa eget kapital minskade.
Bankerna hanterade atminstone till viss del den lagre Ionsamheten genom att héja
sina bolanemarginaler. Se till exempel Bankernas marginaler pa bolan, fjarde
kvartalet 2017. Finansinspektionen.

olika langivare. Med digitaliseringens hjalp har lane-
formedlarna drastiskt minskat sék- och férhandlings-
kostnaderna for lantagarna och skapat 6kad transparens
och konkurrens pa marknaden. Rorligare kunder har
bidragit till att mindre men mer konkurrenskraftiga banker
har vuxit och samtidigt underlattat for andra langivare an
banker att komma in pa marknaden. Digitaliseringen har
dven lett till Igre kostnader for att ge ut lan, vilket
minskat den nackdel som mindre aktorer tidigare haft
gentemot stora aktorer med stordriftsfordelar.

En annan betydelsefull faktor som har bidragit till
forandringarna pa bolanemarknaden ar att bolan ar en
standardiserad produkt. Kreditriskbedémningen vid bolan
har standardiserats och i storre utstrackning automat-
iserats, och bankerna har inte langre den unika fordelen
att kunna valja ut och félja lantagare via deras bankkonton
som de tidigare haft. Tillgangen till sa kallad "big data” i
kombination med effektiv anvdandning av informationen
medfor i stallet en konkurrensférdel for tekniskt
avancerade aktorer. Aven hanteringen av daliga bolan blir
alltmer standardiserad, och foretag som ger ut bolan kan
anvanda sig av specialiserade inkassoforetag for detta.

Slutligen har det ocksa skett en del lagéandringar som
har underlattat for icke-banker att komma in pa bolane-
marknaden. | och med lagen (2016:1024) om verksamhet
med bostadskrediter har det blivit attare for olika aktorer
att bedriva bolaneverksamhet utan att behova ha ett
traditionellt banktillstand. Detta har lett till att intrades-
barridrerna till boldanemarknaden har sankts, eftersom
dessa aktorer inte behover folja samma regelverk som
bankerna.

Konsekvenser for den finansiella stabiliteten

Okad konkurrens leder till Iiigre riintekostnader
Laneférmedlarnas alltmer framtradande roll i kombination
med icke-bankernas intrdde pa bolanemarknaden leder
till att konkurrensen 6kar. Okad konkurrens kommer
sannolikt att resultera i lagre bolanerantor, sarskilt for de
lantagare som betalar relativt sett hoga rantor i for-
hallande till sin kreditvardighet. Med lagre bolanerantor
sdnks lantagarnas rantekostnader och de far battre mojlig-
heter att betala tillbaka sin nuvarande skuld. Lagre
bolanerantor kan samtidigt 6ka efterfragan pa nya bolan
och pa det sattet leda till 6kad skuldsattning. Hur mycket
lantagaren far lana styrs dock aven av lantagarens inkomst
och andra kreditvillkor.

77 Enligt den delegerade forordningen (2015/35) for Solvens Il ska ett lagt LTV-bolan
(under 60 procent) behandlas férdelaktigt jamfort med sakerstallda obligationer nar
ett forsakringsbolags kapitalniva beraknas.

78 Den svaga konkurrensen pa den svenska bolanemarknaden avspeglas bland annat i
att en onormalt hog andel lantagare betalar listrantor (se Under Siege, 2016. SEB
Equity Research).



Ldgre vinster och potentiellt Idngre réntebindningstider
Lagre bolanerantor leder dven till en nagot lagre vinst for
befintliga bolanegivare, allt annat lika. Om bolanerantorna
minskar med till exempel 10 rantepunkter kan detta leda
till att storbankernas vinst minskar med cirka 2 till
4 procent, beroende pa hur stor andel av deras totala
utlaning som utgors av svenska bolan. Lagre vinster
forsamrar normalt bankernas férmaga att klara negativa
storningar, men hoga vinster pa grund av dalig konkurrens
ar inte nagon effektiv forsakran for att framja finansiell
stabilitet.”” Om bolaneverksamheten ger en n3got lagre
men mer hallbar vinst, bor det darfor inte hota den
finansiella stabiliteten.®

| Nederlanderna har det varit en press nedat pa
bolanerantor, sarskilt inom segment med langre
rantebindningstider, vilket delvis kan vara kopplat till nya
aktorer pd boldnemarknaden.®* Om rintorna blir lagre
inom ett sddant segment kan det minska den hoga
andelen bolan med rorlig ranta och darmed gora
hushallen mindre kénsliga for ovdantade rantehojningar.

Ldgre koncentrationsrisker, mer diversifierat utbud av
boldn och potentiellt ldgre dterfinansieringsrisker

Okad konkurrens kan dven leda till Iigre koncentrations-
risk pa bolanemarknaden. | nulaget star alltsa de fyra
storbankerna for cirka 75 procent av bolanemarknaden.
Laneférmedlare hjalper mindre bolanegivare att vaxa
snabbare an de befintliga stora aktorerna. Detta leder till
att koncentrationsrisken minskar och att de fyra stor-
bankerna pa sikt kan fa en mindre dominerande roll.

Icke-banker kompletterar ocksa bankernas utbud av
bolan och medfér en 6vergang fran en bankinriktad
bolanefinansiering till en mer marknadsbaserad
finansiering som i sin tur medfor att kreditrisken bars
direkt av investerarna i stéllet for av bankernas agare.
Ytterligare en finansieringskalla kan dessutom goéra
utbudet av bolan mer motstandskraftigt och minska risken
for kreditatstramning.

En mer marknadsbaserad bolanefinansiering med lang
I6ptid skulle ocksa minska de strukturella likviditets-
riskerna pa boldanemarknaden. Icke-banker ger ut bolan pa
uppdrag av institutionella investerare som forsakrings-
foretag och pensionsfonder. Dessa investerare ar normalt
intresserade av langsiktiga investeringar, vilket gér dem
lampliga for bolanefinansiering. Bankerna emitterar
sakerstallda obligationer med en genomsnittlig 16ptid pa

79 En stor andel av denna vinst betalas normalt ut till aktiedgarna via utdelningar och
aktiedterkop. Det finns dessutom andra, mer effektiva atgéarder for att skydda den
finansiella stabiliteten, t.ex. kapitalkrav.

80 Forhallandet mellan konkurrens och finansiell stabilitet dr sannolikt icke-linjart.
Empirisk forskning visar att en 6vergang fran lag konkurrens till en medelhdg
konkurrens kan anses vara stabilitetsstarkande. Efter en viss punkt kan dock en
konkurrensokning leda till alltfor stark konkurrens som undergraver den finansiella
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fem ar, medan vissa icke-banker anvander sig av
finansieringsinstrument med tio ars I6ptid.

Nya icke-standardiserade afféirsmodeller kan skapa nya
risker, och komplicerar makrotillsynen

Samtidigt som de nya aktorerna kan férvantas ha viss
positiv inverkan pa den finansiella stabiliteten medfér de
ocksa nya risker och utmaningar. | nuldget ar dessa icke-
bankers affairsmodeller inte standardiserade. Aktorernas
kreditvillkor samt finansieringsinstrumentens loptider och
upplagg kan variera mellan olika aktorer och komma att
forandras med tiden. Det ar darfor mojligt att vissa av
dessa nya aktorer borjar konkurrera med samre kredit-
villkor eller skapar produkter som 6kar snarare dn minskar
likviditetsriskerna i systemet.

De nya affarsmodellerna har inte heller testats i en
vikande bolanemarknad. Det dterstar att se hur de nya
aktorerna klarar att hantera konjunkturnedgangar om
antalet daliga bolan 6kar dramatiskt. Risken finns att dessa
foretag ar samre lampade att hantera ett stort antal daliga
bolan an traditionella banker som har erfarenhet av
konjunkturnedgangar. Det aterstar ocksa att se hur de
klarar tider nar de institutionella investerarnas vilja att
investera i bolan minskar snabbt. | ett sadant scenario kan
de bolan som langivaren redan har gett ut men inte an salt
vidare till institutionella investerare behova avvecklas med
ogynnsamma villkor, till exempel genom en tvangs-
forsaljning. Detta kan leda till en kreditatstramning eller
skapa andra stabilitetsrisker. Dessa aktorer har inte heller
samma tillgang till en centralbanks likviditetsfaciliteter
som bankerna har.

Slutligen bor det néamnas att icke-banker i dagslaget
inte omfattas av de makrotillsynsatgarder, exempelvis
amorteringskravet, som galler for banker som utgivare av
bolan. Dock har Finansinspektionen (Fl) remitterat ett
forslag om att amorteringsforeskrifternas tillampnings-
omrade ska utvidgas till att galla foretag som har tillstand
att Iamna bostadskrediter enligt lagen om verksamhet
med bostadskrediter.®? Det &r viktigt att alla framtida
boldn omfattas av en gedigen kreditprévning samt av
nuvarande och kommande relevant makrotillsyns-
reglering, och inte bara de bolan som ges ut av kredit-
institut som omfattas av Lagen om bank- och
finansieringsrorelse (2004:297).

stabiliteten. For mer information, se till exempel Vives, X. (2016), Competition and
Stability in Banking. Princeton University Press.

81 Loan markets in motion. Larger role of pension funds and insurers boosts financial
stability, 2016. De Nederlandsche Bank.

82 Forslag: Foreskrifter om &ndring i FFFS 2016:16 om amortering av krediter mot
sakerhet i bostad. Finansinspektionen.
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