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FORDJUPNING — FinTech — vaxelverkan mellan finansiell
verksamhet och teknologisk innovation

FinTech —finansiella tjdnster i kombination med nya tekniska innovationer — har blivit mycket
uppmarksammat de senaste aren. Nya tekniska innovationer har potential att effektivisera det finansiella
systemet, exempelvis genom att kraftigt minska transaktionskostnaderna. Samtidigt finns risken att
snabbare och mer decentraliserade transaktioner i kombination med 6kat beroende av IT kan fa en
destabiliserande effekt. Myndigheter och internationella standardsattande organisationer har darfor borjat
analysera FinTech och dess paverkan pa det finansiella systemet. Denna fordjupning ger bland annat en
historisk tillbakablick Gver samspelet mellan teknisk innovation och finansiella tjanster, och for ett
resonemang kring potentiella effekter pa finansiell stabilitet.

FinTech — ett brett fenomen

FinTech ar ett samlingsbegrepp for den pagaende
vaxelverkan som finns mellan finansiell verksamhet och
teknologisk innovation. FinTech omfattar saval nya
tjanster som fran grunden ar uppbyggda av teknisk
innovation, exempelvis betalningar med virtuell valuta
med hjélp av blockkedjeteknik,%° som traditionella
tjanster som effektiviserats med hjalp av teknisk
innovation. FinTech &r alltsa ett mycket brett fenomen
som kan paverka i princip samtliga delar av det finansiella
systemet vilket 6ppnar for ett spektrum av risker och
mojligheter. | denna férdjupning avser FinTech bade den
teknik som anvands av traditionella aktorer pa
finansmarknaden och den som anvands av nya aktérer.

Telegrafen upptakten till globaliseringen

For att fa perspektiv pa den nuvarande FinTech-
utvecklingen ar det viktigt att fa en historisk 6verblick.
Dagens utveckling ar en fortsattning pa en sedan lange
pagaende trend av vaxelverkan mellan teknologisk
utveckling och finansiell verksamhet. Skillnaden nu ar att
den gar betydligt snabbare.

Telegrafens inférande under forsta halvan av 1800-
talet kan ses som en grundbult i den finansiella
globaliseringen. Nar en telegrafkabel kopplade ihop
finanscentra i London och New York 1866, fanns
forutsattningarna att snabbt fora information om
transaktioner Gver stora avstand. Telefonen borjade
anvandas i storre skala framat 1800-talets slut. Detta tillat
storre centralisering inom bankvasendet, eftersom lokala
kontor nu kunde samordna sina aktiviteter. Kunder
kommunicerade sa tidigt som 1890 med bankerna via
telefon.

100 Segendorf, B. (2014). Har virtuella valutor paverkat marknaden for betalningar?
Ekonomisk kommentar nr 2, 2014. Sveriges riksbank.

Na&r storleken pa bankernas transaktioner vaxte behévdes
storre kapacitet for informationshantering. Under 1930-
talet borjade halkortsmaskiner (foregangaren till dagens
datorer) anvandas alltmer. Under decennierna efter andra
varldskriget borjade bankerna dven anvanda datorer i
storre utstrackning.

Betalformerna utvecklades

En viktig teknologisk innovation var uttagsautomaten som
introducerades i Storbritannien och i Sverige 1967. Nu fick
kunderna tillgang till kontanter dygnet runt.

Kreditkort introducerades i USA i borjan av 1950-talet.
Mojligheterna att betala genom 6verféring mellan
bankkonton blev storre ndr bankkorten introducerades i
mitten av 1970-talet. Konflikter mellan banker och affarer
ledde dock till att tekniken implementerades langsamt.

Det ar dock viktigt att dven uppmarksamma tekniker
som inte fatt genomslag. Videotex, som introducerades i
slutet av 1970-talet, var en kommunikationsteknologi som
anvande sig av existerande telefonnatverk. Tekniken
gjorde det mojligt att géra bankdrenden i hemmet via en
terminal. Under 1980-talet gjordes flera forsok att
introducera Videotex, men tekniken slog aldrig igenom.
Cashkortet ar ett annat exempel pa teknisk innovation
som aldrig fick genomslag. Cashkortet lanserades av
svenska banker i slutet av 1990-talet och syftade till att
ersatta kontanter genom att mindre belopp kunde foras
over fran bankkonto till ett sarskilt kort.

Internet innebar genombrottet fér bankdrenden fran
hemmet

Internets genombrott pa 1990-talet innebar en ny
mojlighet att utfora bankdrenden i hemmet. | Sverige
etablerades den forsta internetbanken 1996, och 1999



ansags svenska internetbanker vara bast i varlden i en
internationell studie. Men etableringen gick langsammare
an manga forutspatt. Det fanns problem med langsam
overforingshastighet och opalitliga uppkopplingar. Manga
potentiella kunder var ocksa misstanksamma vad géllde
sakerheten for banktjanster éver Internet. Ar 2000
forklarade The Economist att Internet-banktjanster hade
misslyckats.10! Bittre éverforingshastigheter, sakrare
uppkopplingar och ett 6kande antal datorer i hemmet
medforde dock att Internet-banktjanster blev allt
vanligare. Nar mobiltelefonerna, och sarskilt de smarta
telefonerna, gjorde sitt intag gick etableringen fortare.

Nya mdjligheter att genomfora betalningar

Det omrade dar FinTech-utvecklingen kanske ar som mest
synlig for konsumenterna &r just betalningsomradet.
Manga nya mojligheter att genomfora betalningar,
forutom med kort eller kontanter, har vuxit fram under
senare ar. Initialt handlade det om forandringar som
innebar nya relativt enkla satt att lagra exempelvis
kreditkortsuppgifter for betalningar via Internet. Denna
utveckling har sedan flyttats 6ver fran datorn till dagens
smarta telefoner. | kombination med nya satt att
identifiera sig digitalt, som BanklID, har utvecklingen gett
upphov till flera nya satt att betala utan att det kravs
kortterminaler eller kontanthantering — endast en telefon
och tillgang till internet ar nédvandig. Enkla och snabba
betalningar mellan privatpersoner och naringsidkare kan i
princip goras var som helst eftersom tekniken inte bygger
pa nagon fast infrastruktur. Betaltjansten Swish ar ett bra
exempel pa en sadan innovation, som bygger pa lésningar
som skapats i samarbete mellan Riksbanken och de
kommersiella bankerna.'®> Aven om dessa betalnings-
I6sningar kan ha stora fordelar i form av effektivitet andrar
de i grunden inte det finansiella systemets stabilitet eller
satt att fungera da I6sningarna fortfarande bygger pa att
pengar flyttas mellan bankkonton.

Kundrelationer — centralisering versus diversifiering

Det svenska finansiella systemet domineras idag av de fyra
storbankerna vilka erbjuder en uppsjo av produkter —
I6ne- och sparkonton, fondférvaltning, bolan och sa
vidare. Kunder tenderar i stor utstrackning att anvanda en
och samma bank for flera olika tjanster, delvis eftersom
bankernas prissattning ofta utformas for att kunder ska
vélja flera tjanster.

FinTech-utvecklingen kan bidra till att detta
koncentrerade satt att erbjuda tjanster i stallet
diversifieras sa att kunderna valjer olika aktorer for olika
finansiella tjanster. Ny teknik och nya regleringar har gjort
det mojligt for finansiella foretag att enklare fa tillgang till

101 The hollow promise of Internet banking, november 2000. The economist.
102 Finansiell infrastruktur 2013, Sveriges riksbank.

FINANSIELL STABILITET 1/2017

en kunds samtliga finansiella uppgifter, givet att kunden
godkanner detta. Pa sa satt kan finansiella aktorer lattare
och billigare skapa sig en god uppfattning om en kunds
hela privatekonomi utan att kunden aktivt behéver gora
nagot. Detta skapar ocksa mojligheter for foretagen att
erbjuda kunderna att exempelvis automatiskt byta mellan
olika sparkonton eller fonder for att pa sa satt fa den basta
avkastningen utan att kunden sjalv behéver ta reda pa
vem som erbjuder bast sparranta.

En sadan utveckling kan leda till 6kad konkurrens och
effektivitet. Men utvecklingen kan ocksa bidra till minskad
stabilitet da kunderna inte langre &r lika lojala utan lattare
och snabbare kan byta mellan olika aktérer. |
forlangningen kan det medfora att exempelvis
insattningar blir mer flyktiga vilket kan leda till storre
likviditetsrisker for aktorer som finansierar sig pa detta
satt. Utvecklingen kan ocksa leda till fragmentering av
marknaden med ett stort antal nybildade och potentiellt
mindre robusta aktérer med olika tekniska lI6sningar som
inte fungerar sa bra ihop med varandra. Ytterligare en risk
ar storre kortfristiga prisforandringar pa olika former av
fonder och finansiella instrument da kunder kan bli mer
benagna att flytta sitt sparande, speciellt om de inte sjalva
aktivt maste fatta nagra sadana beslut utan det sker
automatiskt.

Nya spar- och laneformer

De senaste aren har det etablerats allt fler typer av
internetbaserade plattformar som matchar kunder som
vill spara pengar med andra kunder som vill [ana pengar.
Plattformarna tar i regel ingen egen kreditrisk utan bidrar
endast med information i form av en kreditbedémning av
lantagarna och hjalper till att formedla pengar fran
sparare till [Antagare. Aven om dessa plattformar inte tar
kreditrisker ar de precis som andra aktorer pa finans-
marknaden exponerade mot operativa risker och det ar
darfor viktigt att de avsatter tillrackligt med resurser for
att forebygga sadana. Likasa kan denna typ av verksamhet
ge upphov till risker fér Iantagare och kreditgivare.
Riskerna for kreditgivaren kan besta i att denne inte har
tillracklig kunskap eller kompetens for att bedéma
lantagarens kreditvardighet, eller inte har kainnedom om
vem som ar lantagare. Riskerna for l[antagaren kan besta i
att krediter beviljas pa felaktiga grunder pa grund av
bristande kreditbeddmning, vilket kan resultera i 6kad
utldning till individer med 1&g &terbetalningsférmaga.13
Aven om denna verksamhet har vuxit snabbt &r
lanevolymerna dock fortfarande mycket begransade. For
vissa segment, som mycket sma féretag, har denna form
av utlaning dock blivit relativt viktig pa vissa europeiska

103 Grgsrotsfinansiering | Sverige — en kartldggning, 2015. Finansinspektionen.
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marknader. Med tanke pa den kraftiga tillvaxttakten finns
det darfor skal att fortsatt granska denna utveckling.

Ny typ av handel pa de finansiella marknaderna
Handeln med finansiella instrument har férandrats i och
med att elektronisk handel blivit allt vanligare och olika
typer av intermediarer fatt allt mindre betydelse. Idag &r
det i stallet hedgefonder och aktérer som specialiserat sig
pa datoriserad handel, ofta i form av sa kallad
hogfrekvenshandel, som star for den storsta delen av
omsittningen pa manga marknader.1%* Detta har bidragit
till snabbare transaktioner och lagre transaktions-
kostnader, men samtidigt forknippas den snabba och
automatiserade handeln med instabilitet pa marknaden
till foljd av datorfel eller operativa risker. Under senare ar
har det uppstatt situationer da priserna pa en rad olika
finansiella instrument fallit mycket snabbt under en
mycket kort tid for att sedan snabbt aterhdamta sig igen.
Det rader delade meningar om vilka orsakerna till dessa
"flash crashes” ar men vissa menar att en mer
automatiserad handel atminstone delvis kan vara en
forklaring.1%

Infrastruktur for handel och betalningar kan sta infor
decentralisering

Mojligheten att gora stora betalningar eller képa och sélja
stora volymer finansiella instrument, som aktier och
obligationer, bygger idag pa att det finns en central aktor.
Denna centrala aktor ser till att pengarna fran den som
exempelvis kdper en aktie 6verfors till sdljaren och att
aktien samtidigt 6verfors fran saljaren till kdparen.

Nya tekniker som blockkedjor och "distributed ledger”
bygger i stillet pa en decentraliserad teknik som medfér
att det inte langre behovs en central aktor i samma
utstrickning.1% | stillet kan dverforingen av exempelvis
vardepapper, nagot forenklat, ske direkt mellan képare
och séljare. En sadan utveckling kan leda till minskade
risker och minskade kostnader vid kop och forsaljning av
finansiella instrument. Utvecklingen kan ocksa medféra
att det blir svarare for myndigheter att fa kinnedom om
finansiella transaktioner som inte langre passerar en
central aktor dven om verksamheten fortsatt omfattas av
myndigheternas tillsyn. Tekniken ar dock ny och det
aterstar fortfarande att se i vilken utstrackning det &r
mojligt att pa ett sakert och effektivt satt decentralisera
den finansiella infrastrukturen.

104 Bergsten, M. och Forss Sandahl, J. (2013). Algoritmisk handel pa valutamarknaden,
Penning- och valutapolitik, 2013:1. Sveriges riksbank.

105 5e exempelvis The Sterling ‘flash event’ of 7 October 2016, januari 2017. BIS.

106 Blockkedjan — en potentiellt viktig innovation, Férdjupning i Finansiell infrastruktur
2016. Sveriges riksbank.

Cyberhot och RegTech — problem och méjligheter
Okad digitalisering av den finansiella sektorn i
kombination med fragmentering och outsourcing av IT-
tjanster kan leda till att nya risker och sarbarheter, sa
kallade cyberrisker, uppstar. Det blir allt viktigare att
uppmarksamma cyberriskerna ju mer den finansiella
sektorn blir beroende av sammanldnkade IT-system.1%” |
takt med att information om privatpersoner och foretag
lagras och sprids i det finansiella systemet 6kar behovet av
att hantera denna information pa ett sakert satt. Om
information lacker till obehoriga parter riskerar det att
inte enbart drabba berérda personer utan ocks3 att
paverka fortroendet for det finansiella systemet som
sadant.

Risken for osund eller olaglig verksamhet som
penningtvatt och finansiering av terrorism kan ocksa 6ka
om finansiella transaktioner flyttas fran centrala aktorer
eftersom myndigheternas mojligheter att fa insyn i
transaktionerna da kan forsamras. Samtidigt erbjuder
tekniska innovationer 6kade majligheter att pa ett
automatiserat satt granska kunders transaktioner och
beteenden. En del av dessa méjligheter kallas ibland for
”RegTech” (regulatorisk teknologi). Det handlar férenklat
om att det, till foljd av 6kad automatisering och
datoranvandning, blir Ittare och mindre kostsamt for
finansiella aktorer att folja de lagar och regler som galler.
Ett exempel ar automatiserad granskning av data som
rapporteras fran finansiella institut till myndigheter.

Reglering och FinTech
Aktorer som ar verksamma inom FinTech och bedriver
finansiell verksamhet omfattas pa samma satt som Gvriga
aktorer pa marknaden av géllande lagstiftning. Detta
innebar att verksamheten kan vara tillstandspliktig om
aktorerna bedriver betalningsformedling, kreditgivning,
inlaning eller handel med finansiella instrument. Dessa
aktorer omfattas da av Fl:s tillsyn. | manga fall ar dock
aktorerna nystartade, vilket innebar att de endast har ett
fatal anstallda och mycket begransad omsattning.
Lagstiftningen kan darfér innehalla sarskilda regler som
innebar att aktérerna inte omfattas av samma niva pa
tillsyn som storre etablerade aktorer. Exempel pa detta ar
Betaltjanstlagen som innehaller bestammelser om att
aktorer med en omsattning som underskrider vissa
troskelvarden endast behover registrera att de bedriver
verksamhet hos FI.18

| andra fall kan verksamhet som bedrivs av FinTech-
aktorer omfatta nya tjanster som tidigare inte erbjudits pa
finansmarknaden. Ett exempel pa detta ar aktérer som

107 Cyberhot i det finansiella systemet, Férdjupning i Finansiell stabilitet 2016:1.
Sveriges riksbank.
108 | ag (2010:751) om betaltjanster.



agerar i rollen som intermediar och erbjuder olika typer av
tekniska plattformar med syfte att sammanféra lantagare
med kreditgivare. | manga fall &r inte intermediaren
avtalspart utan tillhandahaller enbart administrativt och
tekniskt stéd for att fora samman lantagare och
kreditgivare. Gransdragningen mellan tillstandspliktig och
icke-tillstandspliktig verksamhet kan i dessa fall vara svar
att avgora. Beroende pa vilka tjanster som erbjuds av
intermedidren kan verksamheten omfattas av
lagstiftningen om bank och finansieringsrorelse,
betaltjanster, eller konsumentkrediter.

Reglering som omgardar finansmarknaden kan
samtidigt gora det svart for nya aktorer att etablera sig da
det kan kravas betydande resurser for att leva upp till
kraven i regleringen. Regleringen kan i detta sammanhang
utgora ett hinder for konkurrens pa finansmarknaden.
Under senare ar har dock lagstiftaren forsokt att anvanda
reglering som ett medel for att underlatta fér nya aktorer
att etablera sig pa finansmarknaden. Ett exempel &r det
nya betaltjanstdirektivet som gor det majligt for nya
aktoérer att med kundens medgivande samla in och
presentera information om konton fran banker och att
genomféra betalningar pa bankkonton.!%®

FinTech och finansiell stabilitet

FinTech kan vara positivt for det finansiella systemet
genom att mojliggdra snabbare och mer kostnadseffektiva
finansiella transaktioner, 6ka utbudet av finansiella
tjanster och automatisera rapportering mellan finansiella
institut och myndigheter. Detta kan framja ett effektivt
betalningsvasende.

Samtidigt kan utvecklingen medféra risker fér den
finansiella stabiliteten. En sadan ar att alltmer lattrorliga
finansiella transaktionsfléden kan innebara
likviditetsrisker for aktérer som finansierar sig via nya
finansiella tjanster. Snabb och automatiserad flytt av
kapital kan ocksa skapa risker med stora och ovéntade
kursrorelser pa borser och i finansiella instrument.
Utvecklingen att finansiella transaktioner flyttas fran
centrala aktorer kan ocksa leda till att det blir svarare for
myndigheter att fa kinnedom om finansiella
transaktioner, vilket i sin tur skulle kunna forsvara
upptackt av osund eller olaglig verksamhet som
penningtvatt och finansiering av terrorism.

Den historiska utvecklingen har visat att det kan vara
svart att forutse hur ny teknik kan komma att paverka den
finansiella sektorn, vilka tjanster kunder kommer att valja
och vilka risker som utvecklingen kan medfoéra.
Upprinnelsen till finanskrisen 2007-2008 ar ett exempel
pa hur bristande kunskap om riskerna med komplicerade
nya instrument och innovativa affarsmodeller fick stora

109 Finansiell infrastruktur 2016. Sveriges riksbank.
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konsekvenser for den globala ekonomin. Det betyder inte
att FinTech nodvandigtvis for med sig den typen av risker
men det ar en utveckling som kan medféra saval nya
mojligheter som nya och daligt forstadda risker.

En viktig utmaning ar saledes att bevaka det vaxelvisa
samspelet mellan teknisk utveckling, teknologiska
innovationer och dess paverkan pa finansmarknaden.

Internationellt arbete for att sdkra stabiliteten

Globala standardsattande organ som Financial Stability
Board (FSB), Baselkommittén for banktillsyn (BCBS),
Committee on Payment and Market Infrastructures
(CPMI) och internationella organisationen for
vardepapperstillsyn (I0SCO), arbetar med att analysera
FinTech fran olika perspektiv inklusive dess eventuella
paverkan pa den finansiella stabiliteten. Det finns dock
annu inga standarder som enbart riktar sig mot FinTech. |
stallet ar syftet med arbetet i detta skede framst att samla
information och analysera vilka méjligheter och risker som
nya tekniker kan medfora.

Riksbanken och Fl deltar i och paverkar detta
internationella arbete. Sverige har ocksa en framskjuten
roll i och med att det svenska finansiella systemet redan
idag till stor del ar digitaliserat, anvandningen av
kontanter ar mycket ldg och anvandningen av smarta
mobiltelefoner ar utbredd. Detta har ocksa bidragit till en
omfattande framvéxt av FinTech-bolag i Sverige, framst
inom olika former av digitala betalningar. Den minskande
kontantanvandningen har ocksa fatt Riksbanken att
tillsatta en utredning om majligheterna att fortsatta
erbjuda hushallen mojligheten att halla en fordran
gentemot Riksbanken genom att ge ut digitala pengar, e-
kronor, i framtiden.° | vissa lander har tillsyns-
myndigheter och centralbanker ocksa antagit en aktiv roll i
syfte att stédja innovation och teknisk utveckling genom
att erbjuda exempelvis olika former av testmiljoer som
privata féretag kan anvanda for att testa nya l6sningar
samtidigt som de far information om existerande
regleringar (regulatory sandboxes).

110 Riksbankens e-krona, projektplan, mars 2017. Sveriges riksbank.
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