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Abstract

This thesis aims to add further research about the mortgage market in Sweden. In particular, it
investigates the effect on the concentration level as a result of the establishment of new entities,
which are using mortgage funds as a way to finance mortgages instead of covered bonds. In

addition, the thesis assesses the disparities between the two methods of financing.

Recent data from March 2020 is mainly collected from Statistics Sweden and is henceforth used
in an extended model of the Herfindahl-Hirschman Index (HHI) as to calculate the effect on
the concentration level of the new entities. Through the HHI, intervals on production level is
calculated and thereby used in order to create simulations of the growth rate of the new entities

as to assess the ulterior impact on the concentration level.

The thesis can conclude that the mortgage market in Sweden is moderately concentrated, which
indicates a continued strong market position by the largest banks. Though the new entities with
mortgages funds as financing method have had a strong growth rate which could impact the

concentration level in the next 15 years.
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1. Introduktion

1.1 Bakgrundsbeskrivning

Skuggbankerna har sedan finanskrisen 2008 blivit ett allt mer populért substitut till den
traditionella bankverksamheten. En av orsakerna till utvecklingen ar att de traditionella
bankerna star under hoga krav och regler, som blev annu striktare efter finanskrisen, vilket
skuggbankerna inte gor. Detta medfor i sin tur att de finansiella tjansterna flyttar till de delar av
bankverksamheterna som inte star under samma reglering, de sa kallade skuggbankerna, da det
utgér en mdjlighet att formedla finansiella tjanster under mer kravlgsa forhallanden.
Skuggbanksektorn bestar av organisationer som tillhandahaller liknande finansiella
formedlingstjanster som vanliga banker, utan att sta under den 6vervakning och reglering som
den vanliga bankverksamheten gor. De saknar det skyddsnat som vanliga banker har, samt
verkar pa marknaden utan, eller med betydligt mindre tillsyn. Begreppet skuggbanker ska inte
tolkas som en beskrivning av en speciell typ av institut, utan ett samlingsnamn pa alla de
organisationer som star utanfor det traditionella banksystemet och som kan ha en negativ
paverkan pa den finansiella stabiliteten. Namnvart ar att inte alla finansiella organisationer
utanfor banksektorn ar skuggbanker (Hansson, Oscarius, och Soderberg, 2014). Ett omrade
inom skuggbanksektorn som denna vetenskapliga rapport kommer att fokusera pa é&r

bolanemarknaden.

Den svenska bolanemarknaden véxer sig allt storre och under januari manad 2020 sa uppgick
bostadsutlaningen till 3 480 miljarder kronor, vilket utgor hela 70 procent av Sveriges BNP
(Finansinspektionen, 2020). Trots ckande konkurrens sa domineras fortfarande den svenska
bolanemarknaden av de fyra storsta bankerna: Swedbank, Handelsbanken, Nordea och SEB.
De fyra storbankernas marknadsandelar har ddremot minskat allteftersom fler nischade aktorer
har borjat ta sig in pa marknaden och borjat konkurrera (Konkurrensverket, 2018). Med
inspiration fran Nederlanderna sa har flera aktorer borjat anvanda sig utav en annan
affarsmodell an den traditionella, vilken bygger pa att anvanda sig utav sa kallade bolanefonder
som finansieringsmetod. Affarsidén bygger pa att laneprocessen ska forenklas genom att
banken, som agerar som mellanhand, suddas ut i processen och att man istéllet erbjuder framst
pensions- och forsakringsbolag att direktinvestera i bolan (Konkurrensverket, 2018). Den mer
traditionella finansieringsformen som storbankerna anvander sig utav &r framst att banken
emitterar obligationer pa dels den svenska, men ocksa den internationella kapitalmarknaden

som investerare koper. Framst sa emitteras sakerstallda obligationer, men &ven icke-
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sakerstallda kort- och langfristig upplaning. Investerarna i dessa bostadsobligationer utgérs av

bland annat pensionsbolag, forsakringsbolag och rantefonder.

| en studie av analysforetaget Copenhagen Economics presenteras konkurrenssituationen pa
bankmarknaden i Sverige tillsammans med andra jamforbara lander. Av resultaten att doma ar
inte Sveriges bankmarknad mer koncentrerad &n vad den &r i andra lander, vilket innebér att det
finns god konkurrens bland aktérerna. Den svenska bankmarknaden domineras av fyra stora
svenska banker, vilka & Handelsbanken, Swedbank, SEB, och Nordea. Dessa fyra aktorer utgor
tillsammans en marknadsandel pa nastan 70 procent av kreditmarknaden i Sverige (Copenhagen
Economics, 2019). Till foljd av den radande digitalisering 6ppnas vérdekedjan for banktjanster
upp. Olika aktorer kan ga in pa marknaden vilket Gppnar upp for en storre konkurrens &n vad
som varit pa bankmarknaden innan, dar finansiella foretag kan erbjuda sina tjanster dar
traditionella banker tidigare inte varit verksamma och det blir en allt otydligare grdns mellan
finansiella och icke-finansiella foretag. Av detta foljer att bolanemarknaden far en annu hogre
konkurrens och att konsumenterna har manga aktorer att valja bland nar de ska binda sina bolan.
Saledes konkurrerar de ut de ineffektiva bankerna och att marknaden saledes behaller de
effektiva banker som kan erbjuda konsumenterna lagre kostnader (Copenhagen Economics,
2019).

1.2 Problembeskrivning

Bolanemarknaden i Sverige star infor forandringar. Nya aktorer som inte klassificeras som
traditionella banker, tar sig in pa marknaden och erbjuder sina tjanster for bolan, genom att
hjalpa bolanetagarna att sanka sina kostnader till foljd av att de kan erbjuda lagre rantor
(Riksbanken, 2018). Detta ar delvis pa grund av ny reglering och teknik, som gor det lattare att
kliva in pa boldnemarknaden och som skapar gynnsamma forhallanden for nya aktorer (Seru,
2019). Till foljd av att de nya aktdrerna inte &r banker och inte finansierar sig via samma medel
som bankerna gor, flyttas risken for bolanen till slutinvesteraren (Finansinspektionen, 2019)
och konkurrensen kan komma att forandras. Problematiken &r saledes att bolanefonderna agerar
som nya aktérer pad marknaden, med en annorlunda riskexponering samt en mojlighet att
forandra marknadskoncentrationen (Thedéen, 2018). | dagslaget sa har storbankerna
fortfarande de storsta marknadsandelarna pa bolanemarknaden, men i takt med att de nya
aktorerna med andra typer av finansieringsmodeller vaxer sig storre pa marknaden sa vaxer en

fragestallning om hur marknadskoncentrationen forandrats (Konkurrensverket, 2018). En del



av problemformuleringen &r saledes att undersdka hur konkurrensen pa bolanemarknaden ser

ut nar nya aktorer med bolanefonder borjat etablera sig pa marknaden.

Diagram 1: De nya bolaneaktérernas utlaning i miljarder kronor.

De nya bolaneaktorernas nyutlaning i miljarder
kronor
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B De nya bolaneaktérernas nyutlaning i miljarder kronor

Kélla: Finansinspektionen

I dagsléget finns inget svar pa vad det innebar for bolanemarknaden att de finansiella tjanster
som erbjuds av bland annat skuggbankerna dkar, eller hur det kan komma att paverka framtiden
pa bolanemarknaden. (Pousette, 2020) har visat pa att konkurrensen pa bolanemarknaden kan
oka med bolanefondernas intdg, daremot saknas en nulagesrapportering kring huruvida
marknaden annu har paverkats. Darfor vill denna uppsats undersoka om aktorer som anvander
sig utav bolanefonder som finansieringsmetod och som &r verksamma pa marknaden har
paverkat koncentrationen hittills. (Pousette, 2020) har dnnu inte gnat forskningsinsatser till att
grundligt undersoka under vilka tankbara tillvaxtscenarion som aktorer med bolanefonder kan

fa en marginell paverkan pa marknadskoncentrationen.

Skuggbanker med bolanefonder som finansieringsalternativ har i nulaget en lag andel av
marknadsandelarna pa bolanemarknaden, men fler och fler aktorer startar liknande
verksamheter och ett flertal ar i dagslaget i uppstartningsfas for att borja ge ut bolan. Stabelo,
som anvander sig utav bolanefonder, dkade sin bolanestock med 37 procent mellan 2019 och
2020 (Stabelo, 2020) och planerar att fortsatta sin expandering. P& samma spar ar dven

Hypoteket, som ar den andra verksamma akttren pa marknaden med bolanefonder, dven dem



utokar i nulaget sitt produktutbud och &r i expansionsfas. En tredje aktor inom bolanefonder,
Borgo, som ar i uppstartsfasen kommer aven inom en snar framtid att bérja operera pa
marknaden. Saledes finner rapporten bolanefonder som ett expansivt segment pa
bolanemarknaden som sannolikt kommer att fortsétta utmana storbankerna, varfor vi anser att
denna rapport tillfér ny och relevant kunskap till lasaren. Denna vinkel, i kombination med en
utvecklad modell av Herfindahl-Hirschman-indexet som anvands for att analysera de nya
aktorernas paverkan pa marknadskoncentration i dagslaget, gor denna vetenskapliga uppsats

unik i sitt slag, och mynnar ut i rapportens tva frageformuleringar:

- Hur ser koncentrationen ut pa bolanemarknaden i Sverige, dar nya aktorer med bolanefonder

som finansieringsmodell etablerat sig pa marknaden?

- Vilket varde maste de nya aktorernas bolanestock uppga till for att uppna en marginell

paverkan, samt under vilka tillvaxtscenarion kan detta ske?

1.3 Syftet med arbetet

Uppsatsens syfte &ar att bidra med en Okad kunskap om hur bolanefonder som
finansieringsalternativ paverkar den svenska bolanemarknadens koncentration. Uppsatsen
fokuserar pa huruvida konkurrensen och marknadskoncentrationen har paverkats i takt med att
nya finansiella aktrer borjat etablera sig pa marknaden, som anvander sig av bolanefonder som
finansieringsmetod. Vidare presenteras olika tillvaxtscenarion, for vilka nivaer det kravs for
bolanefondernas tillvaxt att ha en vasentlig paverkan pa marknaden. Med vasentlig paverkan
menas att tillvaxten fordndrar marknadskoncentrationen. Med nya aktdrer menas finansiella
organisationer som erbjuder bolan via bolanefonder istallet for sakerstallda obligationer, som
de traditionella bankerna gor. Tillika kommer uppsatsen informera l&saren om den nya
finansieringsformen bolanefonder och vad den kan innebara for bolanemarknadens
koncentration om den expanderar som finansieringsalternativ. Rapporten kommer saledes bidra
med kunskap om huruvida bolanemarknaden i Sverige star infér en forandring, da storbankerna
tappar marknadsandelar till de mindre aktorerna, och darmed skapar nya forutsattningar pa

marknaden.



1.4 Uppsatsens avgransningar

Fragestallningen som denna rapport syftar till att svara pa ar till viss utstrackning undersokt
sedan tidigare, som pa ett sétt begransar den nya vinkeln som uppsatsen kan tillfora till &mnet.
Med anledning av denna begransning sa anvander sig denna uppsats av en metod som inte har
anvants tidigare och som darmed kan ge nya infallsvinklar pa situationen pa bolanemarknaden.
Rapporten vill underséka hur marknadskoncentrationen forandrats till foljd av de nya aktérerna,
dock blir resultatet av den valda metoden HHI-indexet en &gonblicksbild av hur
koncentrationen ser ut vid upprattandet av berdkningarna. Saledes blir resultaten fran rapporten
inte en jamforelse fran tva olika tidpunkter, utan en 6gonblickshild pa koncentrationen pa
bolanemarknaden vid en tidpunkt da bolanefonderna existerar. Da studier har gjorts pa amnet
om aren fram till 2018, kommer undersokningen genomféras med den senast mdjliga

tillgangliga data for att uppa en sa aktuell analys som maijligt.

2. Litteratur

For att kunna svara pa fragestallningen om hur koncentrationen pa bolanemarknaden ser ut,
presenteras nedan den litteratur som anvands for att tolka resultaten fran den empiriska

undersékningen.

2.1 Ekonomiska modeller om konkurrens pa marknaden

For att tillhandahalla en forstaelse om dynamiken pa bolanemarknaden och hur de olika
aktdrerna samspelar med varandra, anvands ekonomiska modeller och teorier for att forklara i

vilka olika lagen marknaden kan befinna sig i samt vilka slutsatser denna rapport syftar till att
ge.

2.1.1 Marknadsstrukturer

Enligt Lundmark (2017) sa innefattar samtliga marknader som inte kannetecknas av monopol
nagon typ av konkurrens. Konkurrens innebar att aktorerna pa en marknad pa olika satt forsoker
tavla ut varandra, oftast genom att foretag reviderar sina priser gentemot varandra for att uppna
fler marknadsandelar, vilket kallas priskonkurrens. Dock kan aktdrerna &ven anvéanda sig av
andra faktorer for att paverka konkurrensen, t.ex. kvalitet, design, samt andra faktorer som

réknas som konkurrensmedel for att konkurrera ut varandra. Vidare beskriver Lundmark (2017)



fullstandig konkurrens som en marknadsform som oftast anvands som jamférelse med andra

marknadsformer, da det karaktariseras som ett efterstravat marknadstillstand.

Fullstandig konkurrens forklarar en marknad dar samtliga varor &r identiska, marknaden
innehaller inga transaktionskostnader och det rader fri tillgdng pa information (Anderson,
1971). Med inga transaktionskostnader innebdr att det finns inga kostnader eller hinder
forknippade till transaktionen pa marknaden, och utan dessa ar det lattare att skifta bland bade
kopare och séljare, vilket skapar en mer l&ttrorlig och fri marknad (Allen, 1999). Géallande fri
tillgang till information innebér det att samtliga aktorer pa marknaden har tillgang till samma
information och det rader inga skiljaktigheter kring vad aktorerna vet om affaren. Dessutom
finns det heller inga intradeskostnader enligt Lundmark (2017) pa en fullstandig
konkurrensmarknad, vilket innebér att en marknad med majlighet till vinst kommer nya aktorer
soka sig till och verka pa. Vanligtvis finner man manga aktorer pa en marknad med fullstandig
konkurrens, och inte en enskild med marknadsmakt. Da nya aktorer kommer in pa marknaden
under forutsattningarna att det finns en vinst att hdmta, pressas priserna ner tills dess att priset
ar lika med marginalkostnaden, och det inte langre finns en vinst. Saledes innebér det att vinsten

pa marknaden &r noll pa lang sikt.

En marknad dar det istallet bara existerar en aktor kallas monopol. Vad det beror pa att det
enbart finns en verkande aktor kan vara antingen pa grund av staten, exempelvis som i Sverige
dar det ar bestamt att Systembolaget ska vara de enda som tillhandahaller alkohol till
konsumenter eller av andra naturliga skal, sasom att det kanske bara finns en aktér som har
tillgang till en viss produktionsvara eller tjanst (Lundmark, 2017). Eftersom det enbart finns en
enda aktor pd marknaden, &r det denne som sétter priset och konsumenterna blir saledes
pristagare. Aktoren styr sjalv nivan pa bade pris och produktion, vilket innebér att den satta

nivan inte nodvandigtvis 6verensstaimmer med vad som &r samhéllsekonomiskt effektivt.

Det finns dven marknader dar ett fatal etablerade aktorer agerar pa marknaden, sa kallade
oligopolmarknader. Dessa aktérer har dven makt 6ver marknadspriset, eftersom de har sa
mycket makt éver marknaden (Sylos-Labini och Henderson, 1962). Aktérerna kan med hjélp
av de sjalvvalda marknadspriserna paverka varandras vinster och produktionsnivaer, och dessa
forhallanden kan vara mycket svara att analysera. Foretagen maste saledes ta sina konkurrenter
i beaktning nar de fattar beslut for sina egna priser och produktionsnivaer. Huruvida aktérerna

pa en oligopolmarknad samarbetar eller arbetar emot varandra varierar, men om de samarbetar



kallas det att de bildar ett kartellsamarbete. Vid ett sadant samarbete gar aktorerna ihop for att
exempelvis bestdmma ett gemensamt pris eller dela upp marknaden mellan sig (Lundmark,
2017).

Marknadskoncentration mater till vilken grad pa en marknad som andelarna ar koncentrerade
mellan ett fatal aktiva aktorer. Ofta anvands marknadskoncentration som en uppskattning for
intensiteten av konkurrens pa en marknad (Zhang, Jiang, Qu och Wang, 2013). Forandringar i
marknadskoncentration har anvénts till att argumentera for att konkurrensens intensitet
forsamras, att stora aktorer med manga marknadsandelar driver upp sina vinster, vilket i sin tur
skadar innovation och produktivitet pd marknaden. Vilket leder det till ojamnheter pa
marknaden. Enligt OECD (2018) héavdar vissa att konkurrensreglerna behdver formuleras om.
En hog marknadskoncentration innebér saledes att det enbart ar ett fatal aktorer pa marknaden
som besitter de storsta marknadsandelarna, och innehar stor makt 6ver marknaden. Den mest
extrema formen av hog marknadskoncentration ar nar enbart en aktor har alla marknadsandelar,
vilket bendmns som monopol. Fortsattningsvis innebar en mattligt koncentrerad marknad enligt
OECD (2018) att ett fatal stora aktorer i viss utstrackning har en stor makt 6ver marknaden och
besitter de flesta marknadsandelar, men mindre aktorer spelar &nda en roll pa marknaden. En
okoncentrerad marknad innebér att det inte finns ett fatal aktorer som besitter de storsta
marknadsandelarna, utan att det rader hog konkurrens pa marknaden dar manga aktorer

konkurrerar med varandra.

2.2 Tidigare litteratur och forskning

Konkurrensen pa boldnemarknaden &r ett amne som &r val debatterat och inom vilket det
genomfors regelbundna analyser. Forskning om huruvida nya aktorer har paverkat och kommer
att paverka bolanemarknaden finns daremot i dagslaget inte publicerat i nagon storre
utstrackning. | nedanstaende text presenteras forskning relaterat till bolanefonder, skuggbanker,

och konkurrensen pa bolanemarknaden i Sverige.

Hansson, Oscarius och Soderberg (2014) fann att den svenska skuggbanksektorn &r
forhallandevis liten i jamforelse med andra lander i varlden, bade i forhallande till banksektorn
och till BNP. Men trots den begransade marknadsandelen sa finns det en paverkan pa den
finansiella stabiliteten. Kopplingen som pavisas mellan den svenska skuggbanksektorn och det

ovriga finansiella systemet ar att skuggbankerna till viss del finansierar de svenska bankerna,

10



vilket framst innebar att de investerar i bankernas rantebdrande vérdepapper. Fortsattningsvis
visar de att skuggbanksektorn utomlands paverkar den svenska finansiella stabiliteten till en
annu storre utstrackning, vilket kan forklaras genom att de svenska skuggbankerna har séten i
olika lander. Vidare mynnar artikeln av Hansson, Oscarius och Soderberg (2014)
diskussionsdel ut i att forfattarna inte lyckats gora en kartlaggning kring graden sarbarhet som
de svenska skuggbankerna har vid eventuella stérningar. Detta ar pa grund av den bristande
publicerade statistiken kring skuggbankerna, innefattande bland annat balansrakningar och hur
stor del av bankernas tillgdngar som utgdrs av rantebarande véardepapper. Hansson, Oscarius
och Soderberg (2014) lyfter &ven att skuggbanksektorn kommer att fortsatta vaxa i Sverige,
vilket &r en foljd av det radande laga rantelaget och darmed investerares 6kande intresse att leta

efter mer riskfyllda investeringar i jakt pa avkastning, som till exempel foretagsobligationer.

| en tidigare uppdragsforskningsrapport skriven av Tomas Pousette (2018), pa uppdrag av
konkurrensverket, undersoks om bolanefonder kan oka konkurrensen pa bolanemarknaden.
Pousette (2018) konstaterar att storbankerna Swedbank, Handelsbanken, SEB, och Nordea ar
de aktorer som dominerar bolanemarknaden i Sverige. Daremot har deras marknadsandelar
minskat, fran 84 till 76 procent sedan ar 2014. Vidare namner Pousette att det inte bara ar banker
som SBAB, Lansforsékringar, och Danske Bank som bdrjat konkurrera ut storbankerna, utan
aven nischade aktérer som inte bendmns som traditionella banker. Motsvarande analys gors av
McBeath och Astrup (2017) som prognostiserar att icke-banker kommer att na upp till 30
procent av marknadsandelarna pa bolanemarknaden inom fem ar. Fortsattningsvis havdar
McBeath och Astrup (2017) att icke-bankerna star for 12 procent av bolanemarknaden i
Nederlanderna, varifran manga icke-banker i Sverige hamtar inspiration, vilket signalerar ett

fungerande koncept.

Det ar inte enbart pa den svenska marknaden som icke-banker borjat etablera sig. Forskning av
Buchtak, Matvos, Piskorski och Seru (2017) visar pa att icke-banker som inte méter samma
reglering som vanliga banker, i kombination med den teknologiska fordelen som dessa aktorer
har, star for 90 procent av dkningen av skuggbanker mellan aren 2007 och 2015. | likhet
argumenterar Seru (2019) att 6kningen av icke-banker bottnar i den fordel som ges pa grund av

reglering och de teknologiska fordelarna som aktérerna utnyttjar.
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3. Metod

Nedan presenteras Herfindahl-Hirschman-indexet, som ar den valda metoden for att svara pa
fragestallningarna. Herfindahl-Hirschman-indexet har valts for att det ar en val anvand metod
for att berdkna marknadskoncentrationer (Krivka, 2016), vilket uppsatsen syftar till att
undersoka. Metoden ar valkand och ett erkant matt pa marknadskoncentrationer, vilket ar varfor
vi anser den vara trovardig och tillracklig for att svara pa fragestéllningen. I denna undersékning
anvands en forlangd version av Herfindahl-Hirschman som ar sarskilt framtagen av Brezina,
Pekar, Cickova och Reiff (2014) for att undersoka effekten pa marknadskoncentrationen av
nya aktorers entré pa en marknad, vilket forklaras vidare i senare kapitel. Det presenteras dven
en kritisk diskussion av metoden for att resonera kring nackdelarna av metoden. Slutligen
redovisas definitioner av de viktiga begrepp som anvénds i rapporten, for att forse lasaren med
den nodvandiga forstaelsen for hur begreppen anvands. Herfindahl-Hirschman-indexet anvéands
for att berakna koncentrationen pa bolanemarknaden, av vilket resultatet sedan tolkas utifran

litteraturen.

3.1 Metodval

For att svara pa fragestallningarna kommer denna rapport anvanda teori om bolanefonder och
sakerstéllda obligationer samt om konkurrens och marknadskoncentration pa bankmarknaden.
Dessa forklaras under avsnitt referensram och genomgang av litteraturstudier. For att forst gora
en bedémning om hur konkurrensen pa bankmarknaden ser ut idag anvands tidigare rapporter
och undersokningar fran framforallt Konkurrensverket och Finansinspektionen for att fa en
helhetsbild Over situationen, detta pa grund av den omfattande informationen som

myndigheterna har i &mnet.

For att kunna svara pa fragestallningen om hur marknadskoncentrationen ser ut pa
bolanemarknaden i Sverige samt vilket varde de nya aktorernas bolanestock maste uppga till
for att uppna en marginell paverkan sa anvands Herfindahl-Hirschman Indexet (HHI-index).
HHI-index &r en metod for att mata konkurrensen pa en marknad, baserat pa de olika foretagens
marknadsandelar. Varfor vi har valt att anvanda HHI-indexet som matt till denna rapport beror
pa att HHI-indexet &r ett valkant och universellt accepterat matt pa konkurrens, vilket visades
av bland andra Rhoades (1993) och Naldi (2003). Aven liknande analyser av bol&nemarknaden
med hjélp av mattet har gjorts av bland annat Akomea and Adusei (2013) och Stanton, Walden

och Wallace (2014). Vidare har vi &ven funnit en férlangning av den standardiserade HHI-
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modellen som analyserar nya aktdrer pa en given konkurrerande marknad och kombinerar detta
med en kanslighetsanalys. Genom kanslighetsanalysen fas produktionsvarden fram inom vilka
nya aktorer kan producera inom for att paverka eller inte paverka marknadskoncentrationen.
Med dessa varden till grund gors dven en tillvaxtssimulering. Till den forlangda modellen finns
tillampbara data tillganglig, vilket gor undersokningen genomforbar. Datainsamlingen fran
ovannadmnda kallor kommer att integreras med den presenterade teoretiska referensramen, for
att kunna gora en bedémning om den nuvarande boldnemarknaden och svara pa

fragestallningarna.

3.2 Herfindahl-Hirschman Index (HHI)

HHI utvecklades av Hirschman (1945) och Herfindahl (1950), indexet mater nivan av
koncentration i en given industri och &r en vélkand indikator pa marknadskonkurrens. Enligt
riktlinjer upprattade av Europeiska unionen sa kan HHI-indexet anvandas for att kunna
karaktarisera en industri som okoncentrerad, mattligt koncentrerad eller koncentrerad. Dessa
begrepp forklaras vidare under avsnitt Teoretisk referensram. En forlangd modell av mattet har
utvecklats av Brezina, Pekar, Cickova och Reiff (2014), modellen &mnar till att analysera nya
aktorers etablering pa en marknad och vilka effekter pa konkurrensen som foljer. Modellen kan
saledes fungera som ett adekvat matt for att kunna analysera nya aktorer pa bolanemarknaden.
Da denna uppsats avser att undersoka aktdrer med bolanefond som finansiering och deras

paverkan pa konkurrensen pa bolanemarknaden, anses mattet vara lampligt.

Begreppet koncentration kan innebara tva olika former: horisontell koncentration och vertikal
koncentration. Horisontell koncentration syftar till foretag som ar nuvarande eller potentiella
konkurrenter pa samma relevanta marknad och darmed dven erbjuder samma eller liknande
produkter under samma geografiska forutsattningar. Resultatet av horisontell koncentration ar
en forstarkning av marknadsmakt hos foretag och en reducering av antalet aktorer pa en given
marknad. Féljaktligen innebdr vertikal koncentration att foretag verkar i olika, men relevanta
marknader med till exempel olika nivaer i en vardekedja. | denna rapport fokuseras analysen
pa horisontell koncentration i enlighet med (Brezina, Pekar, Cickova och Reiff, 2014), vars

modell &r baserad pa horisontell koncentration.

Det traditionella HHI-indexet ar en konvex funktion som bestar av aktorernas marknadsandelar
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I en given industri och kan definieras som summan av de kvadrerade marknadsandelarna s; (i=

1, 2, 3,...n) hos alla aktorer pa en marknad:

HHI = Y, (s)? )

Om det enbart finns en aktér (s; = 1) som opererar pa en marknad och darmed har alla

marknadsandelar sa tar HHI-indexet vardet 1. Om det istéllet finns n aktorer som opererar pa

en given marknad dar alla har sasmma marknadsandel s; = % i=1,2,....n, sa beraknas HHI
enligt foljande ekvation:
HHI = $1,(D)%i=12,..n )

[ ovan fall dar alla marknadsandelar ar samma, sa galler féljande:

HHI =n()? =~ ©)

n

Séledes sa kan HHI-indexet resultera i tva extrema varden, ett maximalt véarde pa 1 i fallet dar
enbart en aktor har alla marknadsandelar, eller ett minimalt varde pa % , hér alla aktorer har

samma marknadsandel. Fortsattningsvis sa anvander nedan modell av (Brezina, Pekar, Cickova

och Reiff, 2014) Europeiska kommissionens riktlinjer for nivaer av koncentration:

Okoncentrerad: Om HHI-vardet &r lagre &n 0.1
Mattligt koncentrerad: Om HHI-vérdet befinner sig i intervallet (0.1; 0.2)
Koncentrerad: Om HHI-vardet &r hogre &n 0.2

Nivaerna for marknadskoncentrationer som presenteras ovan ar de nivaer som genomgaende
bendmns som omodifierade i rapporten. Med omodifierade intervall menas Europeiska
kommissionens riktlinjer for nivaer av koncentration. Med modifierade intervall menas de
intervall som i grunden bestar av Europeiska kommissionens intervall, men som har reviderats
av (Brezina, Pekér, Cickova och Reiff, 2014) i den forlangda versionen av Herfindahl-

Hirschman, som presenteras i ndastkommande avsnitt. De modifierade intervallen &r
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skribenternas antaganden om intervallvardena, dar de foéredrar en distribution for varje
decimalvarde. Den lagsta koncentrationsnivan &r % i fallet dar det rader perfekt konkurrens har

alla aktorer pa marknaden lika stor andel, men eftersom antal aktorer (n) &ar for stort i deras
berékning, blir intervallet missvisande och visar pa ingen marknadsmakt alls. Saledes har

Brezina, Pekar, Cickova och Reiff (2014) reviderat for manga aktorer pa marknaden genom att
berékna intervallen enligt %+ 0,1 for varje decimal och pa sa satt presentera ett modifierat

intervall for en marknad med manga aktdrer. Manga aktorer ar det nar det ar fler an sex pa den
marknad som undersoks. Anledningen till att skribenterna valde att anvanda sig av de
modifierade intervallen ar saledes pa grund av att de ansag att intervallen som Europeiska

kommissionen presenterade ej var representativt for en marknad med fler &n sex aktorer.

Genom att applicera HHI-indexet och dess modifikation for att genomfora en analys av
koncentrationen i en industri kan vara problematiskt nar det ar valdigt fa aktorer pa en marknad,

vilket i denna modell anses vara farre &n sex aktorer pa en given marknad. Som ovan namnt, i
- . .. 0 e - 1 o -
teoretiska fall, nar alla aktdrer har sasamma marknadsandel sa berdknas HHI till . Saledes blir

det lagre gransvardet hogre néar det ar farre aktorer pa en marknad. Faststallande av

intervallnivaerna for att avgdra nivan av koncentration i en industri kan saledes harledas fran
det lagre gransvardet —~ De vérden som dar presenterade som riktlinjer av Europeiska

kommissionen representerar den forsta decilen (Qi10) och den andra decilen (Qz10) av de

ansedda intervallvéardena. Genom att acceptera intervaller for distributionen (1/n, 1) i deciler sa
begrénsar véardet % + 0,1 intervallet for den forsta decilen. Likvardigt begrénsar % +0,2

intervallvardena for den andra decilen. Med detta resonemanget sa kan Europeiska
kommissionens klassificering av koncentrationsnivaer i en industri modifieras, baserat pa HHI

och givet antal aktorer (n) pa en marknad:

Okoncentrerad: Om HHI-vardet befinner sig i intervall (%;%+0,1)
Mattligt koncentrerad: Om HHI-vérdet befinner sig i intervall (¥+0,1;0n;8+0,2)

Koncentrerad: Om HHI-vardet befinner sig i intervall (%+0,2;1)
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3.3 Forlangda modellen av Herfindahl-Hirschman

I en rapport skriven av Brezina, Pekar, Cickova och Reiff (2014) presenteras en forlangd modell
av Herfindahl-Hirschman-indexet. Den forlangda modellen syftar till att kunna analysera nya
aktorers etablering pa en given marknad samt de effekter det far for konkurrensen. DA denna
rapport undersoker bolanefondernas paverkan pa marknadskoncentrationen ar den forlangda

HHI-modellen en relevant metod for att forsoka svara pa fragestallningen.

Tva antaganden gors for modellen, varav man viljer att folja en av dem:

1. Givet att marknaden eller industrin har méjlighet att absorbera ytterligare produktionsvolym
hos en ny aktor AQ, det vill sdga den totala produktionsvolymen for industrin kommer att 6ka
till Q + AQ efter etableringen av den nya aktoren. Produktionsvolymen hos de redan etablerade

aktdrerna antas vara ofdrandrade.

2. Givet att marknaden eller industrin inte har mojligheten att absorbera ytterligare
produktionsvolym hos den nya aktoéren AQ, det vill sdga den totala produktionsvolymen for
industrin forblir densamma efter etableringen av den nya aktoren, sa ar Q oftrandrad.
Produktionsvolymen hos de andra redan etablerade aktérerna pd marknaden ska bli

reducerade i proportion till de ursprungliga marknadsandelarna.

Denna rapport kommer att anvanda sig av antagande tva i berdkningarna. Anledningen till detta
val ar att Stabelo och Hypoteket enbart erbjuder bolan till en maximal belaningsgrad pa 60
respektive 65 procent. Den laga belaningsgraden innebér en lagre risk, varfor det kan antas att
samtliga kunder utan svarigheter hade kunnat fa bolan hos andra aktérer pa marknaden. Saledes
ar inte Stabelo och Hypotekets erbjudande avgoérande for kundgruppen att fa bolan, utan
kunderna hade utan de nya aktorerna med storsta sannolikhet haft sina bolan hos en annan aktor.

Foljaktligen antar vi att den totala bolanestocken pa marknaden inte okar.

Intervallet for véarden i vilket produktionsvolymen hos de nya aktdrerna kan variera utan att
paverka koncentrationen pa bolanemarknaden harleds fran ekvation (1). Uttrycket e

representerar marknadsandelen for den nya aktoren pa den totala ofdrandrade
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AQ
) , ai(1-7 . : "
produktionsvolymen pa marknaden. { 7 Q) representerar proportionen av den i:nde aktoren

pa produktionsvolymen efter etablering pa marknaden. HHI berdknas da genom foljande

formel:
2
A0\ 2 Qi(l—ﬂ
HHI = () +z’3=1< > Q) (4)
Fran ekvation (4) sa kan foljande bli uttryckt

AQ[AQ,, AQ, representerar losning av ekvation (4)]

2Q Z?:lqizi\[ (-2Q3 1 a9)2-4(Q2+X 1 47 )(Q2 XL, i —HHIQ*)
2(Q2+3¥, 4%)

AQ1,2 = (5)

Fran ekvation (5) sa kan gransvardena beraknas, fran vilka intervallen for AQ kan bli hérledda
enligt EU klassificering. Med dessa varden kan sedan ett produktionsintervall for den nya
aktoren berdknas efter etablering pa marknaden. Baserat pa detta kan sedan slutsatser dras om

industrin ar okoncentrerad, mattligt okoncentrerad eller koncentrerad.

Intervallen for nivan av koncentrationen enligt EU:s klassificering kan beraknas enligt foljande

ekvationer:
AQHHI=01 — 20%i5, ql'zi\/(_zQZ?q a1 -4(Q?+31, a?)(Q* T1, a?-0.10%) (6)
12 B 2(Q*+XL,4?)
Lat uttrycket under kvadratroten i ekvation (6) betecknas som D3,
_ 203, ¢+ [(-2QTL, 0} -4(Q2+3L, a?) (@2 Ik, ¢?-0.20%)
AQ{{?I_O'Z — 1 \/ 1 ( 1 ) 1 (7)

2(Q%+3¥% 1 q9)

Och uttrycket under kvadratroten i ekvation (7) betecknas som Da.

Om industrin ar ansedd att vara okoncentrerad efter aktorens etablering (lat
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produktionsvolymen hos den nya aktoren i fallet med okoncentrerad industri bli bendmnd som

AQY), om applicerbart sa far vi ett av foljande intervall:

@;
CwLﬁﬁi_wmﬂﬁﬁﬂ.om%so )
AQU € {\ 20%+3,aD) * 2(@%+XE,ap )’ omD3>0,\/D3 <2Q XL, qi (8)
(O; 2QE?=1Q?+JD—3>; om Dy > 0,/D; = 2Q Y%, q?
2(Q2+31, 47

Om industrin &r ansedd att vara mattligt koncentrerad efter aktorens etablering (lat
produktionsvolymen hos den nya aktoren i fallet med mattligt koncentrerad industri bli

benamnd som AQ™M¢), om applicerbart s& far vi ett av féljande intervall:

AQMC
0; omD, <0
203, qf
—_—; omD,=0
2Q*+ X 4P *

(

202?:1‘11'2 _\/D4 2Q Z?quiz +D, n
; ) om D, >0, D;<0,,/D, < 2 z 2
2@+ 30D 2@ + 3, qD) +> 0 Ds i< 20,

205, a2 +/D, n
0; Loi=1 T TN 4y, D>0,Dso,Dzzz 2
c ST om S 2<0/D2 20, a

(202?=1q?—JD_4, ZQZ?zlq?—JD_a)U(ZQZ?ﬂqHJD_a, 202?=1q?+JD_4>_ om Dy >0, Dy >0, D < ZQZ" "
200+ 3na) | 20y 2L 2@ ) +>0, D >0, D,
2QZ’-1=1q-2—\/D—3 ZQZ’?:lq-2+\/D—3 2Q%%,q7 +/D, n n
TGS I R T I = R T TP R om > 0,050, Dy > 20 dh.\Ds < 20l
203, q? +/D;  2Q%%,q? +./D, n n
; ; D>0,D>O,DZZZ 3,02225
200+ 5D 2@ty D) om Dy >0, s $2 20, atDs = 20), 4
(9)

Om industrin &r ansedd att vara koncentrerad efter aktorens etablering (lat produktionsvolymen
hos den nya aktoren i fallet med koncentrerad industri bli benamnd som AQ¢), om applicerbart

sa far vi ett av foljande intervall:

( (0; 0); om D, <0
2Q3%,q7 /Dy 2Q3%, q}+D. .
AQC € { (Ov Z(Qz_:zln:lqiz;) U ( Z(Qz_;zgl:lqiz; ,OO)' om D4 2 0! D4 < ZQ Z?:l qLZ

2Q37, 47 +Ds . 2
k(m, °°>. 0mD420.\/D422QZ?=1qi

(10)

Fortsattningsvis sa gors en analys baserat pa modifierade koncentrationsintervall.

Vardeintervallen i vilka produktionsvolymen hos nya aktorer kan variera utan att paverka
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koncentrationen pa marknaden, givet att marknaden inte har adderat produktionsvolym fran de

nya aktorerna. Fran ekvation (4) s kan AQ uttryckas som det ansedda grinsintervallet for

“mattligt koncentrerad” industri HHI = % + 0,1:

g0 205, 07+ (2051, a2 -4(Q2+ T}, 47)(@? Tty af-(2+0,1)0Y
12 B 200243 af)

(11)

Lat uttrycket under kvadratroten i ekvation (11) bli benamnd som D7. Och for “’koncentrerad

industri” HHI = "n—s +0,2:

HHI=%2 402 zo2?=1q%i\/(—zaz’ﬁzlq?)2—4(02+2?=1q?)<022?=1q?—(%w,m‘*)
AQ n = (12)

12 2(Q%+X a))

Lat uttrycket under kvadratroten i ekvation (12) bli bendmnd som Ds.

Med hjalp av ovanstaende intervallvarden tas sedan en tillvaxtprognos fram for att fa en
uppfattning om hur lang tid det kan tankas ta innan de nya aktorerna paverkar
marknadskoncentrationen till en storre grad. Vilken niva pa tillvaxttakt som aktorerna kommer

att ha ar svart att faststalla, darfor tas olika tillvaxtscenarion fram.

3.4 Kritisk diskussion av den valda modellen

Enligt Calkins (1983) kan en marknad pa ett missvisande satt uppfattas som okoncentrerad nar
den beréknas med det standardiserade HHI-indexet. Detta beror pa att till f6ljd av manga sma
aktorer pa marknaden uppfattas den via indexet som att det finns en viss konkurrens och att
marknaden féljaktligen kan benamnas som mattligt koncentrerad, nér det i sjalva verket
fortfarande &r sa att ett fatal aktorer besitter den storsta makten och storsta marknadsandelarna.
Saledes skulle en mojlig nackdel med den valda modellen kunna vara att den standardiserade
modellens brister paverkar den forlangda, och pa sa vis paverkar resultatet for bolanemarknaden

i Sverige, da marknaden bestar av relativt manga mindre aktorer.

En annan mdjlig nackdel ar om de fa akt6rer som inte representeras i urvalet, visar sig ha en sa
pass stor inverkan pa populationsresultatet att resultatet visat fran testet inte kan anses vara

representativt for hela bolanemarknaden. Dock ar de allra flesta aktorer med i urvalet for detta
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test, men det finns en risk att t.ex. Ica Banken, som till féljd av att de ar borsnoterade inte lamnat
tillgangliga data for denna undersékning, har sa pass stor inverkan pa bolanemarknaden att det
blir ett missvisande resultat. Detta anser vi daremot inte vara en trolig risk och darfér bedémer
vi resultatet fran denna rapport som trovérdigt och representativt for boldnemarknaden i

Sverige.

3.5 Definitioner

3.5.1 Sékerstallda obligationer

De stora traditionella bankerna pa den svenska marknaden, sasom Handelsbanken, Swedbank,
SEB, och Nordea, finansierar sin utlaning till hushall framst genom sa kallade sakerstéllda
obligationer. En obligation &r ett rantebarande I6pande skuldebrev. Skillnaden mellan andra
typer av obligationer och sékerstéllda obligationer ar att, vid innehav av en sékerstélld
obligation sa har investeraren dels en fordran pa banken, men dven en sa kallad formansratt.
Denna férmansratt har obligationsinnehavaren i en sakerhetsmassa vid en eventuell situation
dar banken gar i konkurs. Sakerhetsmassan innefattar till storsta del av bolan, men aven andra
tillgangar som finns tillgangliga pa bankens balansrakning. Exempel pa 6vriga tillgangar kan
vara utgivna lan till bostadsratt mot sékerhet eller liknande till smahus. Dessa tillgangar och
bolan skyddas av ett regelverk som sager att dem maste hallas avskilda fran dvriga tillgangar
som banken har (Hellstrom, Stenbacka Kdhler and Lonnbark, 2019).

Séakerstallda obligationer regleras i lagen (2003:1223) om utgivning av sakerstallda obligationer
(LUSO) och aven av Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad (FFFS 2013:1) om
sakerstallda obligationer. En innehavare av en sakerstalld obligation har en sa kallad dubbel
regressratt. Den dubbla regressratten innebar att innehavaren dels har en fordringsrétt gentemot
obligationsutgivaren, men dven innehar en sérskild formansratt till de tillgangar som innefattas
I sakerhetsmassan. Den dubbla regressrétten ar en avgorande skillnad mellan en sékerstalld

obligation och andra typer av obligationer. (Hellstrém, Stenbacka Kohler and Lonnbark, 2019).
Det som avgor risken i sakerstéllda obligationer &r forst och framst obligationsutgivarens

kapacitet att genomfora sina avtalade betalningar till obligationsinnehavaren. Néstfoljande risk

ar kapaciteten som lantagaren har att genomfora sina avtalade betalningar till langivaren. Den
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tredje risken ar huruvida vardet pa de underliggande sakerheterna for det utgivna bolanet
forandras. Detta kan da utspela sig enligt foljande: Banken, det vill sdga utgivaren av de
sakerstallda obligationerna, hamnar i obestand och kan darfor inte genomfora sina betalningar
till obligationsinnehavaren. Detta innebar att obligationsinnehavarens fordran dvergar till lanen
i sakerhetsmassan. Forutsatt att lantagarna kan genomfdra sina avbetalningar pa lanen sa far
investerarna sina pengar. Men om lantagarna av nagon anledning inte langre kan fullfélja sina
betalningar sa blir panterna for lanen investerarnas sékerhet. (Hellstrom, Stenbacka Kohler and
Lonnbark, 2019).

3.5.2 Bolanefonder

Skuggbanker som ger ut bolan star som tidigare namnt inte under samma reglering som
traditionella banker gor da dem inte har en banklicens. Istéllet sa drivs verksamheten enligt
lagen (2016:1024) om verksamhet med bostadskrediter. Enligt denna lag sa far skuggbanker ge
ut bostadslan utan att inneha ett formellt banktillstand.

En sa kallad bolanefond koper bolanen fran langivaren. Kopet finansieras av att fonden
emitterar vardepapper. Investerarna, som ofta bestdr av foretag inom forsékrings- och
pensionsbranschen, blir direkt exponerade mot bolanen men far aven inkomsten fran dessa
bolan. Kreditrisken for bolanen bars alltsd av investerarna, det vill séaga
vardepappersinnehavarna. Forvaltarna av bolanefonden tar normalt sett ut nagon slags avgift,
ofta i form av ett avdrag fran ranteintakterna pa bolanen, (Riksbanken, 2018). Foljaktligen sa
kan storre institutionella investerare investera direkt i bolanemarknaden genom en bolanefond
utan nagon inblandning av en bank. Som en konsekvens sa kan skuggbanker férmedla bolan
och samtidigt slippa de kostnader som normalt ar forknippade med en traditionell

bankverksamhet, (Bosman, n.d.)

3.5.3 Jamforelse mellan bolanefonder och sakerstallda obligationer

Sékerstallda obligationer och bolanefonder ar strukturerade och uppbyggda pa olika sétt, vilket
ar varfor de paverkar olika parter i vardekedjan for lanet pa olika satt. Den framsta skillnaden
mellan sékerstallda obligationer och bolanefonder ur en investerares perspektiv ar att
investeraren vid en bolanefond ar exponerad for kreditrisken i tillgdngarna. Vid sakerstallda

obligationer daremot, har investeraren en sakerhet for lanet. Investeraren kan i det senare fallet
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alltid krava banken pa en fordran pa den underliggande sakerheten, i detta fall objektet for
bolanet, om lantagaren inte klarar av att betala sitt lan och investeraren inte far in sina pengar.
Om investeraren istallet lanat ut sina pengar genom en bolanefond, har denne ingen fordran pa
den bank som &verlatit bolanen, utan blir beroende av hur avtalet for bolanefonden ser ut och
vad investeraren har ratt till ifall att lantagaren inte ar kapabel att betala, vilket med andra ord
innebar att med bolanefonder ligger den overgripande risken hos investeraren. Av denna
anledning ar det vid bolanefonder sarskilt viktigt att investeraren undersoker investeringen och

gor en riskbedomning av bolanefonden som passar portféljen (Pousette, 2018).

En ytterligare faktor som skiljer bolanefonder och sakerstallda obligationer at ar likviditeten. |
bolanefonder ar likviditeten tamligen oséker, till skillnad fran sakerstallda obligationer dar det
rader en hog likviditet, som visade sig vara effektiv vid finanskrisen 2008 (Pousette, 2018).
Som tidigare namnt bidrog finanskrisen till hardare kapitalkrav for banker, som presenteras i

bland annat Basel I11 i avsnitt 5.2 Litteraturgenomgang.

3.5.4 Definition av skuggbank

En del av de aktorer som tar sig in pa bolanemarknaden, exempelvis Stabelo och Hypoteket,
saknar tillstand att bedriva bankverksamhet. Dessa aktérer agerar darfér inte under samma
reglering som traditionella banker. Darfor ar det relevant for denna rapport att belysa och

definiera skillnaderna.

Enligt finansinspektionen beskrivs en bank som en institution som formedlar betalningar och
mojliggor sparande och investeringar. Med banker avses dven foretag som driver verksamhet
med betaltjanster och elektroniska pengar, inlaning, valutavéxling, kreditgivning, samt annan
finansiell verksamhet. | denna rapport kommer begreppet bank anvéndas till att referera till en
sa kallad traditionell bank. Fenomenet kring skuggbanker ar ett tamligen diffust begrepp, trots
att det har stor inverkan pa ekonomin i varlden. Den mest generella definitionen som gar att
hitta, att utlosa av de allra flesta beskrivningar i tidigare rapporter &r att en skuggbank &r en
organisation som bedriver bankliknande verksamhet, utan den reglering och tillsyn som en
traditionell bank har (Hansson, Oscarius och Sodderberg, 2014). Fortsattningsvis kommer
begreppet skugghank anvéandas nar organisationen klassas som en sa kallad skuggbank. Vad
som ocksa ar viktigt att forsta, ar att skuggbankerna bidrar till de traditionella bankernas

finansiering till foljd av att de investerar i bankernas obligationer och certifikat. Det ska &ven
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tillaggas att de utlandska skuggbankerna har en storre effekt pa de svenska bankerna an vad de

svenska skuggbankerna har (Riksbhanken, 2018).

4., Data

For att kunna undersoka uppsatsens fragestallningar genom att gora en analys med hjalp av den
valda modellen Herfindahl-Hirschman-indexet, som forklaras under avsnittet metod, sa behdvs
inledningsvis antalet aktiva aktérer pa marknaden. For att kunna fa fram antalet aktiva aktorer
pa marknaden som ger ut bolan till enskilda hushall sd anvéands Finansinspektionens
foretagsregister. Genom denna sokfunktion kan urvalet begransas genom vilket typ av tillstand
foretaget har. Aktuellt for denna uppsats, och vad som kréavs for att fa ge ut bolan ar ett av

foljande tillstand:

- Bostadskreditgivning, enligt lagen (2016:1024) om verksamhet med bostadskrediter 2 kap. 1
8

-Tillstand att driva finansieringsrorelse, enligt lag 2004:297 om bank och finansieringsrorelse.
- Tillstand att bedriva bankrorelse, enligt lag 2004:297 om bank och finansieringsrorelse

Genom detta urval maste sedan ytterligare en avgransning goras baserad pa om foretaget aktivt
ger ut bolan, da ett ovan namnt tillstand inte innebéar att aktoren de facto &r verksam som
bolaneutgivare. Saledes kravs en granskning av samtliga aktorer i urvalets arsredovisningar.

Utifran detta fas foljande aktorer fram:

Tabell 1: Aktiva bolaneutgivare pa den svenska marknaden

Namn pa boldneutgivare Bolanestock mars 2020 (Mkr) Marknadsandel mars 2020
Avanza 8 390 0,25%
Bluestep 15 333 0,46%
Collector Bank 133 0,02%
Danske Bank 35638 1,08%
Handelsbanken 769 956 23,34%
Hypoteket Bolan Sverige 6 000 0,18%
Jak Medlemsbank 650 0,02%
Landshypotek Bank 7746 0,23%
Lansforsakringar

Hypotek 243 434 7,38%
Marginalen Bank 731 0,02%
Nordax Bank 1162 0,04%
Nordea 438 036 13,28%
Nordnet 4887 0,15%
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SBAB Bank 295 383 8,95%

SEB 480 609 14,57%
Skandiabanken 71833 2,18%
Sparbanker 74 748 2,27%
Stabelo 9996 0,30%
Svea Ekonomi 1469 0,04%
Swedbank 832 417 25,24%
Totalt 3298 551 100,00%

Fortsattningsvis sa behovs de aktiva aktorernas marknadsandelar, det vill sdga den totala
bolanestocken en aktor har utstallt per ett visst datum. Detta tas fram genom Statistiska
Centralbyréans (SCB) sokmotor dér en avgransning kan goras pa ”1B30151A Utlaning, Sverige,
Sdkerhet bostad, Hushall”. Genom denna avgriansning fas de aktorer som ger ut 1&n med bostad
som sékerhet pa den svenska marknaden till enskilda hushall. Avgransning gors dven till januari
2017 till och med Mars 2020. Anledningen till vald tidsperiod &r pa grund av att de nya
aktorerna (Stabelo och Hypoteket) med bolanefonder som finansieringslosning registrerades
2016 respektive 2013 och var inte etablerade pa marknaden forran 2018. Saledes anvands 2017
som “benchmark” innan aktorerna etablerades. Mars 2020 anvénds for att det &r den senast

tillgangliga data publicerad.

Framtagen data innehaller dels foretagsspecifika varden pa de aktorer som har valt att godkanna
publicering av siffror samt den totala utgivna bolanestocken. Listan visar saledes inte alla
enskilda aktorers marknadsandelar varfor ett fatal aktorers siffror istdllet far utlasas av
kvartalsrapporter och arsredovisningar. For tva aktorer, Svea Ekonomi AB och Marginalen
Bank, fanns enbart arsredovisningar for 2019 tillgangliga. For att fa ett tillforlitligt varde pa
deras bolanestock i Mars 2020 gors darfor en berdkning av deras totala bolanestock enligt
arsredovisningarna dividerat med den totala utgivna bolanestocken i december 2019 (hamtat
enligt ovan namnd lista fran SCB), vilket ger deras marknadsandel. Samma marknadsandel
anvands pa den totala bolanestocken i Mars 2020. Eftersom bada aktorerna star for de tva lagsta
marknadsandelarna anser vi att en eventuell skillnad kommer att vara foérsumbar i vara

berékningar.

Enligt ovan metodik har 20 aktorer tagits fram. Varfor just dessa 20 aktorer har tagits fram

beror pa att det var dessa aktorer som var aktiva pa marknaden vid uppsatsens uppréttande som

24



presenterade relevant data vid den givna tidpunkten. Det existerar ett fatal ytterligare aktorer
pa marknad, vars data inte &r tillganglig for allménheten och darfor inte kan presentera sin andel
i denna rapport. De 20 aktorernas sammanlagda bolanestock utgor 94,4 procent av den totala
utgivna bolanestocken i Mars 2020. Saledes saknas ett antal aktorer i vart urval, detta beror pa
att data inte finns tillganglig for dessa. Fortsattningsvis har vi dven gjort ett antagande om att
Sparbankerna inte konkurrerar med varandra och darfor raknas som en aktor pa marknaden.
Enligt Sparbankernas Riksforbund (Om Sparbankerna — Sparbankernas Riksforbund, 2020) sa
delar samtliga Sparbanker pa marknaden samma tre grundlaggande principer:

- Den lokala geografiska marknaden och kunderna i fokus
- Varnandet om langsiktighet och mattligt risktagande i alla finansiella beslut

- En agarform utan enskild vinstmaximerande huvudman, dar dverskottet aterfors till bygden

Sparbankerna fokuserar darmed pa den lokala marknaden som dem verkar i och utan en enskild
vinstmaximerande huvudman, saledes foreligger det inget intresse hos en sparbank att erbjuda
ett hushall en lagre ranta an en annan sparbank pa en annan ort. Det bor dock konstateras att
fragan ar komplicerad och det gar att argumentera at bada hallen, men i denna uppsats antas det

att sparbankerna inte konkurrerar.

5. Empiriska resultat

5.1 Resultat fran HHI-modellen

Nedan presenteras de resultat som har tagits fram med hjalp av den forlangda Herfindahl-

Hirschman indexet som utvecklats av Brezina, Pekér, Cickova och Reiff (2014).

Tabell 2: Berdkning av marknadskoncentration

Berakning HHI-index

Bolanefonder marknadsandel (AQ/Q) 0,48%
Antal aktérer (n) 20
HHI-index (enligt ekvation 4) 0,17
Marknadskaraktér enligt EU:s omodifierade varden Mattligt koncentrerad
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Modifierat varde av lagre grans for okoncentrerad marknad med HHI=1/n 0,05
Modifierat varde av lagre grans for mattligt koncentrerad marknad med

HHI1=(0,9/n) +0,1 0,145
Modifierat varde av lagre gréans for koncentrerad marknad med HHI=(0,8/n) +0,2 0,24
Marknadskaraktar enligt modifierade granser Mattligt koncentrerad

Fran berakningarna av den forlangda modellen av Herfindahl-Hirsch-indexet kan vi presentera
ett resultat som bifogas i tabell 2. Det berdknade HHI-vardet uppgar till 0,17 pa
bolanemarknaden med 20 aktorer i urvalet. Med en teoretisk bakgrund frdn EU som avgransar
en mattligt koncentrerad marknad med en lagre grans pa 0,145, visar resultatet pa att
bolanemarknaden i Sverige, baserat pa det urval som presenteras i denna rapport, & mattligt
koncentrerad. Enligt OECD ar en koncentrerad marknad en marknad dar ett fatal aktorer star
for den storsta andelen av marknaden, vilket i detta fall innebér att storbankerna fortfarande
besitter de storsta marknadsandelarna for utgivna bolan. Eftersom resultatet fran HHI-modellen
utifrain HHI-vardet visar att bolanemarknaden som undersokts i denna rapport ar mattligt
koncentrerad, innebar det att de mindre aktorerna i viss utstrackning har tagit sig in pa
marknaden och borjat konkurrera med storbankerna, men inte i den utstrackning att
storbankerna forlorat sin majoritet, da de fortfarande besitter den storsta makten over

marknaden.

Forst har ett varde for HHI beréknats, som uppgar till 0.17, som sedan anvands som mattstock
mot de modifierade vérdena av lagre grans for okoncentrerad-, mattligt koncentrerad, samt
koncentrerad marknad. HHI-vérdet bestammer alltsd inom vilken marknadskoncentration

bolanemarknaden hamnar.

Tabell 3: Produktionsintervall enligt EU:s klassificering

Intervall enligt EU:s Kklassificering

Antal aktorer (n) 20
D3 (ekvation 6) -2,807E+38
D4 (ekvation 7) 3,229E+38
AQ, HHI=0,1, Nedre grins (ekvation 6) Inget vérde
AQ, HHI=0,1, Ovre griins (ekvation 6) Inget varde
AQ, HHI=0,2, Nedre grins (ekvation 7) -221 563,15
AQ, HHI=0,2, Ovre grins (ekvation 7) 1188 075,49
Intervall for okoncentrerad marknad %)
Intervall for mattligt koncentrerad marknad 0;1 188 074,49
Intervall for koncentrerad marknad 1 188 074,49;
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| tabell 3 sa tas intervallvarden fram for att kunna avgora inom vilken produktionsvolym
bolanefonder ska befinna sig for att paverka alternativt inte paverka koncentrationen pa
bolanemarknaden. Eftersom det framtagna vardet pa Ds ar negativt sa fas inget intervall for
okoncentrerad bolanemarknad, saledes kan slutsatsen dras att aktérer med bolanefonder som
finansieringsalternativ inte kan producera inom ett intervall dar marknaden kan forandras till
okoncentrerad. Med vardet pa D4 sa fas ett intervall for inom vilken produktionsvolym som
aktorerna med bolanefonder kan variera for att forandra marknadskoncentrationen. Pa raden
“intervall for maéttligt koncentrerad marknad” framstills ett intervall pa mellan 0—1 188 075
Mkr, vilket innebar att aktorer med bolanefonder behover ge ut bolan till ett varde pa minst

1188 075 Mkr for att bolanemarknaden ska forandra sin karaktarisering till koncentrerad.

Tabell 4: Intervall enligt modifierade varden

Intervall enligt modifierade varden

Antal aktorer (n) 20
D7 (ekvation 11) -9,09E+36
D8 (ekvation 12) 5,64E+38
AQ, HHI=(0,9/n)+0,1, Nedre gréns (ekvation 11) Inget varde
AQ, HHI=(0,9/n)+0,1, Ovre grins (ekvation 11) Inget vérde
AQ, HHI=(0,8/m)+0,2, Nedre grins (ekvation 12) -448 530,323
AQ, HHI=(0,8/n)+0,2, Ovre grins (ekvation 12) 1415 042,659
Intervall for okoncentrerad marknad %)
Intervall for mattligt koncentrerad marknad 0; 1 415 042,659
Intervall for koncentrerad marknad 1415 042,659; o

Vardena som framstélls i tabell 4 &r framtagna genom den modifierade modellen. Tolkning av

dessa resultat gors i likhet med tabell 3.

Resultatet anses vara palitligt da urvalet for testet bestar av en mycket stor del av de totala antal
aktorer som &r aktiva pa bolanemarknaden, narmare 94,6 procent. Robustheten for testet anses
saledes vara god, pa grund av det stora antalet aktorer som varit delaktiga i testet i kombination
med den nyligen redovisade data som var tillganglig hos aktorerna. D& den valda modellen
Herfindahl-Hirschman indexet &r ett valkant matt pa marknadskoncentration drar vi slutsatsen
om att resultatet som presenteras i denna rapport 6vertygar oss om att det ar tillrackligt for att
kunna dra en slutsats om den fragestallning som vi presenterar i problemavsnittet. Resultatet

som presenteras av HHI-modellen visar pa att bolanemarknaden i Sverige ar mattligt
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koncentrerad, vilket vid en icke-matematisk beddmning av marknaden verkar rimligt.
Storbankerna star fortfarande for de allra stérsta marknadsandelarna, men de sma aktorerna blir
allt fler, vilket uppfattas i enlighet med att marknaden identifieras som mattligt koncentrerad.
Vidare anser vi darfor att varje lasare av denna vetenskapliga rapport bor finna resultatet
trovardigt och representerbart for konkurrenssituationen och marknadskoncentrationen pa den

svenska bolanemarknaden.

5.2 Resultat av tillvéxtprognos

Figurerna nedan visar en tillvaxtsimulering med olika hypotetiska tillvaxttakter. Figurerna
demonstrerar saledes en uppskattning om hur lang tid det kan tankas ta innan aktorerna med

bolanefonder som finansieringsmetod andrar koncentrationen pa bolanemarknaden.

Figur 1: Tillvaxtprognos med Stabelo och Hypoteket

Tillvaxtsprognos bolanefonder

1,415,996
1,215,996
1,015,996
815,996
615,996

415,996

| miljoner kronor

215,996

15,996
2025 2030 2035 2040 2045 2050

e 5% 10% 15% 20% e 30%

| figur 1 presenteras en tillvaxtprognos for bolanefonder pa marknaden, i fem hypotetiska
tillvaxttakter. Grafen ar baserad pa ett tidsspann pa 30 ar med femarsintervaller. | y-axeln
utlases vilken aggregerad bolanestock bolanefondaktorerna hypotetiskt kommer att besitta for

de olika tidsperioderna, for varje given tillvaxttakt. Beroende pa vilken tillvaxttakt man ser till
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sa far det mycket diversifierade resultat, varav exempelvis en tillvéaxttakt pa 5 procent knappt
far en effekt pa marknaden ens efter 30 ar, varken for omodifierade intervall eller modifierade.
En tillvaxttakt pa 15 procent ar relativt betydelselos for marknadskoncentrationen, da
bolanestocken maste uppna minst 1 188 074 mkr for det omodifierade intervallet och 1 415 042
mkr for det modifierade intervallet, vilket bolanefondernas stock med 15 procent tillvaxttakt
inte gor forran tidigast ar 2047 enligt simuleringen. Med tillvaxttakt 20 procent far det en
betydelse for marknadskoncentrationen efter ar 2040, och slutligen med 30 procent tillvaxttakt
paverkas marknadskoncentrationen ar 2035, med det lagsta intervallet (omodifierat) i
berdkning. Av dessa resultat att doma kommer inte marknadskoncentrationen vara trolig att
forandras de narmsta 15 aren, baserat pa att Hypoteket och Stabelo dr de enda just nu aktiva

aktorerna pd marknaden och fortsatter i liknande tillvaxttakt som de haft hittills.

Figur 2: Tillvaxtprognos med Stabelo, Hypoteket och Borgo

Tillvaxtsprognos bolanefonder

1415996
1215996
1015996
815996
615996
415996

215996

15996
2025 2030 2035 2040 2045 2050

e 5% 10% 15% 20% 30%

I figur 2 gors ett antagande om att &ven bostadskreditinstitutet Borgo startar upp sin verksamhet
och blir aktiva pa marknaden. Siffrorna baseras pa att Borgo under ar 2022 kommer igang med
sin bolaneutgivning och att de under det forsta aret far en bolanestock pa 3 000 miljoner kronor,
vilket i jamforda matt med Hypoteket och Stabelo &r relativt 1aga siffror. Dérefter foljer Borgo

tillvaxttakten enligt simuleringen och resterande aktérer med bolanefonder. Detta resultat
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skiljer sig rimligtvis nagorlunda frdn resultaten i figur 1 och visar pa hur
marknadskoncentrationen i de diverse fallen kommer att forandras tidigare. 1 det mest
snabbvaxta fallet med 30 procent tillvaxttakt, kommer marknadskoncentrationen bli
koncentrerad ar 2032 (3 ar snabbare &n enligt figur 1) enligt omodifierade véarden. Av dessa
resultat att tolka kommer alltsa marknadskoncentrationen bli koncentrerad nagot snabbare i ett

scenario med ytterligare en aktér pa marknaden.

6. Diskussion

Skuggbanker har under de senaste aren bildats och tagit sig in pa bolanemarknaden i Sverige
och erbjuder bolan till lagre rantor. | denna rapport har vi undersokt hur konkurrensen och
marknadskoncentrationen ser ut pa bolanemarknaden i Sverige, till foljd av att
bostadskreditinstitut blir allt mer verksamma och bérjar konkurrera med de stora traditionella
bankerna. Av resultatet fran HHI-modellen som anvénts kan det konstateras att
bolanemarknaden i Sverige berdknas vara mattligt koncentrerad. Det innebér att de stora
aktorerna, i detta fall de stora traditionella bankerna i Sverige, fortfarande har en majoritet av
makten och marknadsandelarna pa marknaden. Emellertid, eftersom marknaden ar mattligt
koncentrerad, betyder det att de sma aktorerna har Overtagit en del av makten och
marknadsandelarna och borjar i stérre och storre utstrackning konkurrera pa marknaden.
Etableringen av mer specifikt skuggbanker &r till stor del ett resultat av regelverket Basel 11l
som med hogre kapitalkrav pa banker tillhandahallit ett incitament for att driva bankliknande
verksamhet utan att omfattas av kraven. Med denna undersdkning bidrar vi till kunskapen om
konkurrens pa bolanemarknaden i Sverige genom att belysa hur skuggbanker borjar verka pa
marknaden och ge ut bolan, och inte bara de vanliga traditionella bankerna som det har varit
tidigare. For konkurrensen ar detta positivt, da en marknad gynnas av att det finns flera
konkurrerande aktorer, istallet for ett fatal med all makt. For att tolka resultaten fran
undersokningen som gjorts anses boldnemarknaden i Sverige kannetecknas av
marknadsstrukturen oligopol, dar som tidigare namnt ett fatal aktorer star for den storsta
marknadsmakten. Det finns absolut en konkurrens pa marknaden, men inte sa pass stor att den
kan liknas som att samtliga aktorer har samma forutsattningar och marknadspositioner.
Storbankerna behaller sin makt, men de sma aktorer utgor en liten del av bolanestocken.
Storbankerna ar saledes makthavarna pa marknaden och de som sétter priset, konsumenterna

blir saledes pristagare.
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Den viktigaste lardomen och slutsatsen fran denna rapport ar saledes kunskapen om att
bolanemarknaden i Sverige star infér och under en forandring, som innebér att de stora
aktorerna inte langre ar en sjalvklarhet nar privatpersoner ska lana pengar till sina bostader,
utan det finns flera aktorer att vélja bland som erbjuder sina tjanster. L&sare som ar intresserade
av att veta mer om hur bolanemarknaden i Sverige ser ut kommer att gynnas av denna rapport,
men dven den som dr intresserad av marknadskoncentrationen och hur denna férandras nar nya
aktorer tar sig in pa marknaden. Vidare bidrar rapporten med kunskap om hur de olika
finansieringsalternativen for bolan skiljer sig at mellan traditionella banker och
bostadskreditinstitut, nadgot som troligtvis inte &r uppenbart for en privatperson som ska lana

pengar till sin bostad.

En svaghet i denna rapport ar att bostadskreditinstituten i nulaget bara bestar av en brakdel av
bolanemarknaden, vilket kan ifragasatta varfor denna slutsats skulle vara relevant. Dock &r det
ett faktum att manga bostadskreditinstitut i detta nu &r i uppstarten med sin verksamhet och det
bara ar en fraga om tid innan annu fler aktorer antrar marknaden, vilket i sin tur kommer paverka
konkurrensen och marknadskoncentrationen annu mer. Saledes kan vi argumentera for att
denna rapport ar hogst relevant for bolanemarknaden och utgér en grund for hur situationen

kan komma att arta sig.

Av resultatet fran tillvaxtprognosen drar vi en slutsats om att bolanefonderna inte kommer ha
en betydelse for marknadskoncentrationen de narmsta 1015 aren. Da simuleringarna ér gjorda
med som hogst tillvaxttakt om 30 procent och det trots det inte forandrat
marknadskoncentrationen forrdn 2033 (for det lagsta, omodifierade intervallet), anser vi att det
ar hogst otroligt att bolanefonderna forandrar marknadskoncentrationen tidigare &n sa. Baserat
pa tidigare siffror har Stabelo under senaste aret visat en tillvaxttakt pa 37 procent, dock ar det
relevant att ta med i berdkningen att de da var under sin uppstartsfas och att tillvéxttakten ofta
planar ut ndr aktorerna har varit aktiva under en langre period. Darfor anser vi inte det troligt
att bolanefonderna kommer att oka i snabbare tillvaxttakt an 30 procent. Daremot ar det viktigt
att ha med i berékningen att tillvaxtprognosen &r en estimering och ingenting som indikerar

exakt hur det kommer bli.

For vidare forskning inom detta &mnet hade det varit intressant och relevant att undersoka vilka

avkastningsmojligheter som 6ppnas upp genom bolanefonder och hur investerarna och déarmed
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pensionsspararna gynnas av detta. Pensionsbolag &r i stor utstrackning investerare i bade
bolanefonder och sakerstéllda obligationer, varfor det hade varit intressant att undersoka hur
deras avkastning skiljer sig och vad det i sin tur kan oppna upp for mojligheter for
pensionssparare om pensionsbolag diversifierar sin portfolj med bolanefonder istéllet for enbart
sakerstallda obligationer. Vidare hade det aven varit intressant att gdéra en riskanalys pa
bolanefonder versus sakerstallda obligationer och undersoka hur risken skiljer sig dem emellan
och hur den forflyttas i vardekedjan. Detta var en tanke till denna rapport men da det inte fanns
tillgangliga data for att genomfora riskanalysen var det inte mgjligt. Om det i framtiden

publiceras tillrackliga data for en sadan analys hade det varit intressant att undersoka.

7. Slutsats

Marknadskoncentrationen pa Sveriges bolanemarknad &r berdknad till mattligt koncentrerad,
vilket innebdr att de storsta aktdrerna besitter majoriteten av marknadsandelarna och makten,
men mindre aktorer ar ocksa verksamma och konkurrerar. Skuggbankerna har borjat konkurrera
med storbankerna som erbjuder sina bolan via sakerstallda obligationer, till skillnad fran
skuggbankerna som delvis anvander sig av bolanefonder. Bostadskreditinstitutet har i nulaget
ingen paverkan pa marknadskoncentrationen pa bolanemarknaden, da de enbart ger ut 0,48
procent av den totala bolanestocken, och ser inte ut att kunna paverka den inom de narmsta 15
aren, baserat pa de aktorer som ar verksamma idag och deras uppskattade tillvéaxttakt i de
scenarion som presenterats. Sveriges bolanemarknad som ar undersokt ar enligt litteraturen
uppskattad till en marknad som kannetecknas av oligopol, dar ett fatal stora aktorer besitter de
storsta marknadsandelarna. Syftet med uppsatsen var att understka huruvida koncentrationen
pa bolanemarknaden paverkats av de nya aktorernas etablering, vilket konstateras att de annu
inte har gjort. Uppsatsen syftade &ven till att informera ldsaren om den nya finansieringsformen.
Séledes har syftet med uppsatsen uppfyllts, trots att svaret pa fragestéallningen i sin form inte

presenterar nagra resultat som vi tidigare inte visste om.

Vad som hander langre fram i framtiden &r &n sa lange oklart, och faktum kvarstar att
bolanefonder i allt storre utstrackning blir en vanligare finansieringsmetod for bolan. Saledes
ar marknadskoncentrationens utveckling i en langt framskriden framtid annu oklar, men i
nulaget gar det att konstatera att bolanefonderna inte har en betydande paverkan pa

koncentrationen pa bolanemarknaden.
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