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De nya digitala teknikerna inom bank och finans, som ofta kallas ”Fintech”,
har potential att forandra bankernas etablerade affarsmodeller. | denna artikel
undersoks internetbaserade laneplattformar, som ar nya aktorer inom finans-
sektorn och mojliggor for individer eller foretag att 1ana direkt fran investerare
via internet. Internetlan utgor fortfarande en relativt liten del jamfort med
den totala bankutlaningen. Dock har internetlan snabbt vaxt i omfattning, inte
bara i Kina, USA och Storbritannien, utan ocksa i Sverige. 2018 hade nya lan
pa mer an 2 miljarder kronor sitt ursprung i svenska laneplattformar — vilket
overtraffar volymen for 2017 med 51 procent. Vi diskuterar hur internet-
baserade laneplattformar skiljer sig fran kommersiella banker och hur de
regleras. Dessutom analyserar vi marknadsutvecklingen, bland annat de allt
vanligare kopplingarna mellan laneplattformar och banksektorn. Mot denna
bakgrund avslutar vi med en genomgang av mojliga konsekvenser for den
finansiella stabiliteten om internetlanen fortsatter att 6ka i betydelse.

1 Inledning

| bérjan av 2000-talet borjade teknikdrivna foretag att utveckla digital finansteknologi
(Fintech) for att mojliggora l6sningar for internetlan som ett alternativ till bankbaserad
kreditférmedling.! De nya Fintech-akt6rerna innefattar internetbaserade laneplattformar
som bland andra LendingClub, som ar marknadsledare i USA. Pa senare tid har dven vissa
e-handelsplattformar, till exempel Amazon i USA och Alibaba i Kina, borjat erbjuda krediter
till leverantorer och kunder. De kan da utnyttja sina stora digitala plattformar med mycket
detaljerad information om presumtiva lantagare.

Fokus i denna artikel ligger pa Fintech-kredit och mer specifikt pa internetbaserade
laneplattformar.? Vad &r en internetbaserad laneplattform och hur skiljer den sig fran bank-
baserad kreditférmedling? Vilka ar de viktigaste trenderna néar det galler utvecklingen av
olika affarsmodeller for internetbaserade laneplattformar, den traditionella banksektorns
deltagande och den finansiella regleringen? Vart mal ar att behandla dessa fragor utifran de
potentiella konsekvenserna for den finansiella stabiliteten.

* Vivill tacka Jieying Li for hennes vardefulla bidrag till detta projekt. Vi tackar dven for synpunkter och forslag fran David
Forsman, Thomas Jansson, Reimo Juks, Peter van Santen, Johanna Stenkula von Rosen och seminariedeltagare pa Riksbanken. Vi
vill ocksa tacka kollegorna pa Finansinspektionen (Fl) och Finansdepartementet som delat med sig av sina kunskaper. Eventuella
felaktigheter &r forfattarnas ansvar. De asikter som uttrycks i artikeln &r forfattarnas egna asikter och bor inte tolkas som en
spegling av Riksbankens asikter.

Artikeln &r en 6versattning fran det engelska originalet som publiceras i den engelska utgavan av detta nummer av Penning-
och valutapolitik.
1 Andra Fintech-losningar som inte behandlas i denna artikel innefattar innovationer géllande digitala betalningssystem, till
exempel mobila betalningslésningar och blockkedjeteknik, samt digitala investeringsldsningar, till exempel robotradgivare.
2 I den hér artikeln anvander vi begreppet Fintech-kredit i vid bemarkelse och utgar fran den definition som introducerats
av Bank for International Settlements (BIS) och Financial Stability Board (FSB). Enligt denna definition omfattar Fintech-kredit
all kreditgivning som mojliggors via internetbaserade laneplattformar som inte drivs av kommersiella banker (CGFS-FSB 2017,
Claessens m.fl. 2018).
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Fintech-kredit har 6kat snabbt, och de stérsta marknaderna aterfinns i Kina, USA och
Storbritannien. | vissa marknadssegment har Fintech-kredit blivit en viktig kalla till alternativa
krediter for hushall och foretag. Ett ledande exempel &r Storbritannien dar mer &n en fjarde-
del av den totala volymen av nya lan till smaféretag sker via internetbaserade laneplatt-
formar. | Sverige har internetbaserade laneplattformar haft en stark tillvaxt under de senaste
aren, men utgor annu inte nagon stor kalla till kredit jamfort med kommersiella banker.

En av de viktigaste drivkrafterna for 6kningen av internetlan ar de bekvamlighetsfordelar
som den digitala anvandarupplevelsen ger kunden, till exempel tillganglighet dygnet runt
och snabb laneansokningsprocess, som ar sarskilt tilltalande for en yngre, internetkunnig
generation.? Andra faktorer ar bland annat bristande tillgang pa kredit for missgynnade 13n-
tagare inom vissa segment av blancokreditmarknaden for konsumenter eller ldnemarknaden
for smaforetag. Det var ocksa just dessa marknadssegment som de internetbaserade
laneplattformarna inledningsvis riktade in sig pa. En annan drivkraft &r den potentiella
kostnadsfordelen med internetbaserade laneplattformar jamfort med kommersiella banker.
Det beror pa att internetkreditgivarna varken behover ett omfattande kontorsnatverk eller
ett dyrt stordatorsystem. Internetkreditgivare forlitar sig istallet helt pa internetplattformar,
callcenter, automatiserad kreditriskbedémning och molnbaserad bankprogramvara.

Mot bakgrund av den senaste tidens tillvdaxt inom Fintech-kredit har intresset okat
bland bade bland berérda myndigheter och akademiska forskare, som vill studera den nya
utvecklingen och forsta konsekvenserna for traditionell bankverksamhet och den finansiella
stabiliteten. Hittills ar var bedomning att den svenska Fintech-kreditmarknaden fortfarande
ar for liten for att utgéra en betydande risk for det bredare finansiella systemet. Denna
uppfattning aterspeglas ocksa i den aktuella regelverksdiskussionen, som i férsta hand
fokuserar pa konsument- och investerarskyddsaspekter. Det kan dock vaxa fram risker for den
finansiella stabiliteten om Fintech-kreditmarknaden fortsatter att fa 6kad betydelse. Darfor
bor man ta trenden mot en allt storre exponering av kommersiella banker mot Fintech-kredit
och oron gillande livskraften hos de internetbaserade laneplattformarnas affarsmodeller pa
allvar.

Avsnitt 2 beskriver hur internetbaserade laneplattformar drivs och belyser skillnaderna
mot bankbaserad finansiell formedling. Vi diskuterar ocksa de marknadssegment som
internetkreditgivare riktar in sig pa och de internetbaserade laneplattformarnas affars-
modeller. Dessutom ger vi en detaljerad redogorelse for marknadsutvecklingen i Sverige och
utomlands. Avsnitt 3 behandlar sedan det regulatoriska landskapet. Vi diskuterar Fintech-
kredit i forhallande till den befintliga lagstiftningen och de olika metoder som anvénds
for att reglera nya Fintech-kreditlosningar. Darefter diskuterar vi i avsnitt 4 de potentiella
konsekvenserna for den finansiella stabiliteten av att Fintech-krediter 6kar i omfattning.

Vi diskuterar olika aspekter av de internetbaserade laneplattformarnas affarsmodeller och
trenden mot reintermediering,* det vill sdga att erbjuda nya finansiella tjanster som gor de
internetbaserade laneplattformarna mer lika banker. Vi diskuterar ocksa den traditionella
banksektorns exponering mot de internetbaserade laneplattformarna och bankernas
reaktioner pa den foranderliga miljon. Slutligen redovisar vi vara slutsatser i avsnitt 5.

2 Internetbaserade laneplattformar

Under det senaste decenniet har Fintech-kredit vuxit snabbt i storlek och omfattning. De
forsta internetbaserade laneplattformarna riktade in sig pa marknaden fér blancokrediter
till konsumenter, framst de lantagarsegment som de vanliga bankerna inte tillgodoser.
Med tiden har de internetbaserade laneplattformarna expanderat till andra marknader,
bland annat studielan, billan, hypotekslan, smaforetagslan, samt foretagskrediter till sma

3 Se specialnumret om banker i The Economist (2019).
4 Med reintermediering avses forflyttningen mot att aterinféra en mellanhand i allt stérre utstrackning.
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och medelstora foretag (SMF). Forskning om Fintech-kredit i USA visar att nar det géller
marknaden for blancokrediter till konsumenter ersatter internetlan ofta banklan. Samtidigt
kan Fintech-kredit ocksa komplettera bankernas utldning inom segmentet missgynnade
lantagare (Tang 2018). Faktum ar att forskning baserad pa tyska data visar att de internet-
baserade laneplattformarna riktar in sig pa en mer riskfylld del av marknaden for konsument-
krediter som inte tillgodoses av traditionella banker, och tar ut riskjusterade rdantor som ar
jamforbara med banklan (De Roure m.fl. 2016).

Fintech-kredit utlovar férdelar for bade investerare och lantagare. Férdelarna med
disintermediering® via internetbaserade laneplattformar uppkommer om bankerna tar ut
hoga formedlingsavgifter eller om plattformarna har en mer gynnsam kostnadsstruktur
(inga dyra kontorsnatverk, automatiserad bedémning av kreditvardighet, inga kapital- eller
likviditetskrav osv.). Det kan innebéara en konkurrensfordel, framfor allt i mer riskfyllda
lantagarsegment och fér sma 13n, da granskning baserad pa automatiserad bedomning av
kreditvardighet tenderar att vara mer [6nsamt (Einav m.fl. 2013). Fintech-kreditgivarnas
fordelar nar det galler att granska lantagare baserat pa konkret information kan kopplas till
anvandning av mer sofistikerade kreditmodeller (Fuster m.fl. 2018) eller nya datakallor (Berg
m.fl. 2018).

Den forsta internetbaserade P2P-laneplattformen (peer-to-peer), Zopa, grundades i
Storbritannien 2005. P2P-utlaning mojliggor for enskilda lantagare att matchas direkt mot
investerare, utan att ett finansiellt institut agerar mellanhand. Prosper, som var den forsta
internetbaserade P2P-laneplattformen i USA, foljde 2006. Bada betjanar marknaden for
blancokrediter till konsumenter. Enligt en farsk undersékning fran Cambridge Centre for
Alternative Finance star Kina nu fér mer an tre fjardedelar av Fintech-krediten i varlden.
For narvarande finns dar fler an tusen aktiva internetbaserade laneplattformar. Bland de
avancerade ekonomierna finns de dominerande Fintech-kreditmarknaderna i USA och
Storbritannien. Internetkreditutvecklingen i kontinentala Europa har slapat efter, men ftill-
vaxten har varit betydande under de senaste aren.

Var artikel utgor den forsta studien av den svenska Fintech-kreditmarknaden. Enligt
vara data 6versteg Fintech-kreditvolymen under perioden 2015-2018 4,4 miljarder kronor.
Begransat till blancokrediter till konsumenter uppskattar vi att kreditvolymen fér internet-
baserade laneplattformar i Sverige 6versteg 1,3 miljarder kronor 2018. Som en jamférelse
uppgick den totala utestaende kreditkortsskulden for samtliga hushall i Sverige till cirka 49
miljarder kronor 2018.¢ Det innebar att Fintech-kreditmarknaden i Sverige uppgick till cirka
2,7 procent jamfort med den totala utestaende kreditkortsskulden.

I avsnitt 2.1 beskriver vi schematiskt hur internetbaserade laneplattformar skiljer sig fran
kommersiella bankers finansiella férmedling. | avsnitt 2.2 diskuterar vi de internetbaserade
laneplattformarnas affairsmodeller och koncentrerar oss pa de viktigaste aspekterna av
finansiell férmedling. | avsnitt 2.3 ges sedan en detaljerad redogorelse for utvecklingen av
Fintech-kreditmarknaden i Sverige och utomlands.

2.1 En jamforelse mellan internetbaserade laneplattformar och

kommersiella banker
Traditionell bankbaserad kreditférmedling kdnnetecknas av att kommersiella banker erbjuder
krediter till hushall och foretag, som framst finansieras av garanterade och icke-garanterade
insattningar, samt marknadsfinansiering och kapital. Den klassiska P2P-grasrotsfinansierings-
modellen kringgar detta genom att mojliggora for investerare att direktinvestera i 1an som
har sitt ursprung i plattformen. Det innebar att internetbaserade P2P-laneplattformar tar
bort “mellanhanden” och erbjuder en marknadsplats dar kredittillgang och kreditefterfragan

5 Disintermediering, som dr motsatsen till reintermediering, avser minskande anvandning av mellanhander.
6 Baserat pa data fran SCB:s finansmarknadsstatistik fran december 2018.
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matchas direkt. Figur 1 visar en schematisk jamférelse mellan bankbaserad kredit-
férmedling och Fintech-kredit utan mellanhand som baseras pa den klassiska P2P-grasrots-
finansieringsmodellen.

Figur 1. Schematisk jamforelse: bankbaserad kreditférmedling och den klassiska
P2P-grasrotsfinansieringsmodellen
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Fintech-kredit utan mellanhand som baseras pa den klassiska P2P-grasrotsfinansierings-
modellen.

Bankbaserad finansiell formedling innefattar funktioner i fyra kategorier:” (1) likviditet och
betalningstjanster, (2) tillgangsomvandling, (3) kredit-, likviditets- och ranteriskhantering

och (4) kreditriskanalys och uppféljning av lantagare. Tva av dessa funktioner utfors ocksa

av internetbaserade laneplattformar som anvander den klassiska P2P-grasrotsfinansierings-
modellen, namligen tillgdngsomvandling och kreditriskanalys. Forst omvandlar plattformarna
tillgdngen genom att dela upp den enskilda lantagarens lanebehov i mindre andelar (till
exempel om 25 US-dollar). Dessa andelar kan kdpas av flera investerare som bekvamt kan
diversifiera 6ver olika lantagare, se figur 1. Darefter utfor plattformarna en automatiserad
kreditriskbedomning och fungerar som informationsleverantorer. Lanen betalas via platt-
formen. For att underlatta 6verféringen av medel mellan investerarnas och lantagarnas bank-
konton kan plattformarna samarbeta med clearingbanker som tillhandahaller betalnings-
tjanster.

En viktig del av den kommersiella bankmodellen &r att bankerna tar kreditrisken pa sin
balansrakning och producerar sékra insattningsfordringar med hjalp av bankens eget kapital
som en forlustbuffert. Dessutom anvdnder sig bankerna av [6ptidsomvandling, vilket innebar
att det finns en I6ptidsobalans, dar den genomsnittliga 16ptiden for krediten till lantagare
(tillgangssidan av bankens balansrakning) 6verstiger [6ptiden for finansieringen (skuldsidan
av bankens balansrakning). Detta medfér att bankerna behéver hantera kredit- och

7 Se Freixas och Rochet (2008).
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likviditetsrisk. FOr typiska kommersiella banker kommer en vésentlig del av finansieringen
fran inldning som omfattas av insattningsgarantin, samt fran sakerstalld och icke sakerstalld
kort- och langfristig marknadsfinansiering. Banker kan 6verféra en del av kreditrisken till
forsakringsbolag och andra specialiserade investerare, men en del av kreditrisken blir kvar
i balansrakningen. Den klassiska P2P-grasrotsfinansieringsmodellen dverfér istallet all
kreditrisk direkt till investerarna genom att matcha enskilda lantagare med ett stort antal
investerare som tillhandahaller langfristigt riskkapital.

De lantagarkategorier som de internetbaserade laneplattformarna riktar in sig pa mojlig-
gor normalt en automatiserad kreditriskbedémning for att granska lantagaren. Ett bra
exempel pa detta &r marknaden for blancokrediter till konsumenter, som var den marknad
som de internetbaserade laneplattformarna forst inriktade sig pa. For vissa andra marknads-
segment, till exempel foretagslan, forlitar sig plattformarna dven pa manuell granskning.
| motsats till banker saknar de internetbaserade laneplattformarna kontorsnatverk och ar
starkt beroende av digitala tekniker. Det gér dem lampliga for utlaning dar det &r viktigt att
understka lantagaren innan lanet beviljas och dér laneavtalet kan vara ytterst standardiserat.
Internetbaserade laneplattformar ar mindre lampliga for laneaktiviteter dar standardiserade
avtal ar ett problem. Ett exempel ar 6vervakningsintensiv utlaning som bygger pa langsiktiga
relationer, vilket ar kdrnan i kommersiella banker. Bankerna foljer kunden noggrant under
ldnets |6ptid och anvander ofta mer sofistikerade avtal som ar anpassade efter kunden och
ofta innefattar sadant som lanekovenanter. Vid sadan typ av utlaning har kommersiella
banker en tydlig konkurrensfordel tack vare deras betoning pa relationer mellan bank och
foretag, mjuk information och personlig interaktion, vilket underlattas av ett omfattande
natverk av bankkontor och lanehandlaggarnas expertkunskaper.

En annan viktig skillnad mellan kommersiella banker och internetbaserade laneplattformar
ar att de omfattas av olika regelverk (se diskussionen om regleringsaspekter i avsnitt 3).
Slutligen skapar kommersiella banker pengar, vilket inte &r fallet fér internetbaserade
laneplattformar. En detaljerad diskussion av denna aspekt ligger utanfor ramen for var artikel .®

2.2 Affarsmodeller for internetbaserade laneplattformar
Internetbaserade laneplattformar ar starkt beroende av de digitala finanstekniker som blivit
tillgéngliga de senaste 20 &ren. Over tid har tekniken fér att matcha tillgdng och efterfragan
pa kredit forfinats vasentligt. De forsta P2P-grasrotsfinansieringsplattformarna fattade beslut
om lan och ranta med hjalp av en auktionsmekanism som drog nytta av “massans vishet” i
form av investerarna. Med tillgang till mer kreditdata och battre modeller for kreditriskanalys
Overgav de stora internetbaserade laneplattformarna auktioner till forman for en snabbare
och mer bekvam datadriven process som faststaller rantan pa grundval av modeller.

Som namnts tidigare var det marknadssegmentet for blancokrediter till konsumenter
som de internetbaserade laneplattformarna riktade in sig pa forst. De tidiga affirsmodellerna
var inriktade pa samlingslan. Dessutom riktade de internetbaserade laneplattformarna in sig
pa lantagargrupper som har svart att fa lan i traditionella banker. Det kunde exempelvis bero
pa ockerlagar eller det kunde finnas andra skal till att lanetillgdngen var begransad fér de mer
riskfyllda segmenten av marknaden for blancokrediter till konsumenter. Laneplattformarna
erbjuder konsumenterna att refinansiera dyra konsumentkrediter med ett billigare tids-
bestamt lan via plattformen, eller kan hjalpa dem att klara av stora (och ibland ovéntade)
kostnader. Bland de nyckelfordelar med P2P-lan som plattformarna lyfter fram finns den
snabba godkdnnande- och hanteringsprocessen, samt den digitala anvandarupplevelsen och
transparenta lanevillkor, daribland mojligheten till fortida aterbetalning utan straffavgift.

8 Systemet med fraktionella reserver gor det mojligt for bankerna att skapa pengar genom att stilla ut 1an och matchande
insattningar pa lantagarens konto. Bankernas penningskapande begransas genom reglering, penningpolitik och marknadskrafter.
Internetbaserade laneplattformar skapar inte pengar, utan matchar bara lantagare mot investerare. Det finns dock andra typer av
Fintech-kredit som kan innefatta penningskapande. Ett exempel dr e-handelsplattformen Alibaba, som driver Alipay, en plattform for
mobila betalningar. Utéver betaltjanster erbjuder Alipay dven konsumentkredit som matchas av mobila insattningar pa Alipay-konton.
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Figur 2 illustrerar omvandlingen av den klassiska P2P-grasrotsfinansieringsmodellen.
Géllande lanesidan har plattformarna expanderat till andra segment av blancokredit-
marknaden, till exempel studieldn och 1an till smaféretag, samt till den sakerstallda
marknaden, till exempel billan och hypotekslan. Vissa plattformar dr ocksa aktiva pa
marknaden for foretagskrediter till sma och medelstora foretag, dar lanen kan sakras med
realsékerhet eller personliga garantier. Pa de senare marknaderna ar de internetbaserade
laneplattformarna direkta konkurrenter till bankerna och stravar efter att erbjuda ett
alternativ till bankbaserad kreditférmedling. For Idntagarna &r férdelarna de erbjudna
produkternas transparens eller flexibilitet och de internetbaserade laneplattformarnas mer
gynnsamma kostnadsstruktur. Till skillnad fran kommersiella banker kraver internetbaserade
laneplattformar inget kostsamt kontorsnatverk. Kundkontakten sker med hjalp av
internetbaserade tekniker och callcenter. Godkdnnandeprocessen for 1an ar i hog grad
automatiserad. Plattformarna samlar in sjalvrapporterad information och publik information
om den sokande, daribland kreditregisterdata. For vissa marknadssegment, daribland
blancokrediter till konsumenter, ar kreditriskanalysen helt automatiserad med modeller for
granskning och bedémning av kreditvardighet. Inom andra segment, till exempel lan till sma
och medelstora foretag, anvdands lanehandlaggare. Framover kommer kreditriskanalysen
baseras alltmer pa big data och maskininlarning.®

Investerarsidan av de internetbaserade laneplattformarna har ocksa utvecklats kraftigt
sedan de foérsta P2P-lanen 2013. Den vénstra sidan av figur 2 ger en schematisk éversikt dver
investerarsidan och visar omvandlingen av den klassiska affairsmodellen fér P2P-grasrots-
finansiering.

Figur 2. Omvandlingen av den klassiska plattformsmodellen for P2P-grasrots-
finansiering till en forfinad marknadsplatsmodell for privata och institutionella
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Stora internetbaserade laneplattformar, till exempel LendingClub och Prosper i USA och
FundingCircle i Storbritannien, driver nu plattformar som ar 6ppna foér bade privata och
institutionella investerare. Plattformarna granskar laneansokningar och anvander en data-
driven kreditmodell for att faststélla rantan for tidsbestamda lan. Godkanda lantagare
hamnar antingen i en lanepool for privata investerare (privatlanepoolen, fraktionella lane-
marknaden) eller i en lanepool for institutionella investerare.

Den fraktionella lanemarknaden for privatinvesterare bedriver normalt sin verksamhet
i enlighet med de klassiska modeller for P2P-grasrotsfinansiering som beskrevs tidigare.
Privata investerare képer andelar som motsvarar en fraktion av individuella lan, sa kallade

9 Big data innefattar anvandning av nya datakallor, till exempel kundernas "digitala fotavtryck” baserat pa sociala medier och
internetanvandning, som kan behandlas automatiskt med hjalp av algoritmer och statistiska modeller (maskininlarning).
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fraktionella Ian. Det ar mojligt for privata investerare att handplocka fraktionella 1an,

men anvandningen av automatiserade investeringsverktyg dominerar. Automatiserade
investeringstjanster som erbjuds av plattformarna majliggor for investerare att delegera
allokeringen av medel och diversifiera investeringarna i plattformen 6ver individuella lIan och
kreditvarderingskategorier enligt investerarens riskpreferenser. Laneplattformen tillhanda-
haller information om egenskaperna for lanet/lantagaren och tilldelar ett kreditbetyg for att
vagleda investerarna. Dessutom publicerar internetbaserade laneplattformar avkastnings-
data baserat pa historiska data for olika kreditvarderingskategorier. Den fraktionella lane-
marknaden karaktariseras av att kreditrisken normalt sett 6verfors direkt till den privata
investeraren. Det finns dock ett antal plattformar, i synnerhet i Kina, dar man experimenterat
med (del)férsakring av kreditrisken, som erbjuds av plattformens forlustreserveringsfond
eller av ett externt forsakringsbolag. Lanen betalas normalt tillbaka i manadsamorteringar.
For att mojliggora for privatinvesterare att likvidera sina investeringar i fortid erbjuder vissa
plattformar att returnera sina andelar (eventuellt med en rabatt) eller att salja dem pa en
sekundarmarknad.

Sedan 2013 har poolen med institutionella investerare vuxit och nu finns forsakrings-
bolag, kapitalforvaltare och banker pa kopsidan. Institutionella investerare koper fordringar
pa lanepooler i plattformarna. P4 samma satt som pa marknaden for privata investerare
finns det dven en trend mot att institutionella investerare véljer passiva investeringar, dar
investeraren delegerar hela lanegranskningen till plattformarna (Bayluk och Davydenko
2019). Det finns tre olika finansieringsmodeller: inteckningssakrade pass-through-varde-
papper, fondandelar och vardepapperisering. Marknaden for institutionella investerare
kdnnetecknas av en starkare koppling till banksektorn. Till skillnad fran finansiering av privata
investerare kraver finansiering av institutionella investerare ofta krediter och tillgangs-
pakettjanster fran investmentbanker, som hjalper till att omvandla de underliggande till-
gangarna till vardepapper och underlattar atkomst till finansmarknaderna. Dessutom kan
investmentbanker ocksa vara involverade i marknadsgarantverksamhet fér P2P-lanecertifikat
som handlas OTC, och erbjuder pa sa satt likviditetstjdnster till institutionella investerare.
Dessutom finns det en trend mot balansrakningslan inom segmentet for institutionella
investerare, vilket vi kan observera i USA (CCAF 2018a) och i andra jurisdiktioner, daribland
Sverige. Enligt denna modell 6verfor plattformarna inte kreditrisken fullt ut, utan tar en
kapitalandel i den institutionella lanepoolen. Det betyder att i likhet med banker borjar
plattformarna ha “skin in the game”, inte bara nar det galler deras rykte utan ocksa nar det
galler deras balansrakning. En tolkning av trenden mot balansrakningslan ar att de internet-
baserade laneplattformarna vill komma in pa nya segment av marknaden for institutionella
investerare och hantera ett potentiellt moraliskt riskproblem genom att ge en forsakring nar
det galler sundheten hos standarder och tekniker for riskbeddmning.

Det finns en fraga kvar innan vi kan avsluta diskussionen om affarsmodeller: Hur tjanar
internetbaserade laneplattformar pengar? Kommersiella banker far en stor del av sina kredit-
intdkter fran rantemarginalen, skillnaden mellan utlaningsrantan och inlaningsrantan, medan
internetbaserade laneplattformar forlitar sig pa avgiftsintakter. Storre delen av avgifterna
erhalls vid utfardandet av sjélva lanet, nar den internetbaserade laneplattformen tar ut en
upplaggningsavgift som betalas av lantagaren. Dessutom tar manga plattformar dven ut en
avgift av investerarna for Ianehandlaggning och fér automatiserade investeringstjanster.°
Hittills har de flesta internetbaserade laneplattformarna varit forlustbringande och investerat
kraftigt i att expandera sin verksamhet.!

10 Som ett exempel ser avgiftsstrukturen hos den stérsta laneplattformen LendingClub ut som féljer: 1) en engangsupplaggnings-
avgift pa 1-6 procent beroende pa lantagarens riskkategori: ju hogre risk, desto hogre avgift, 2) en administrativ avgift pa 1 pro-
cent som betalas av kreditgivaren, 3) en férseningsavgift pa 5 procent av den obetalda amorteringen eller minst 15 US-dollar, 4)
en checkbetalningsavgift pa 7 US-dollar for lantagare, ej internetéverféring, 5) en inkassoavgift i handelse av fallissemang, som
betalas av investeraren.

11 Tabell 4 i CGFS-FSB (2017) ger en 6versikt dver lonsamheten hos ledande brittiska och amerikanska internetbaserade
laneplattformar.
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2.3 Marknadsutvecklingen i Sverige och utomlands
Internetldnevolymerna har 6kat i omfattning snabbt under det senaste decenniet. | detta
avsnitt belyser vi forst utvecklingen pa de tre storsta marknaderna: Kina, USA och Stor-
britannien. Darefter diskuterar vi utvecklingen av den svenska internetldanemarknaden.

Tabell 1. Expansionen av internetlan

P2P-ldnevolymer i miljarder USD ar 2017 Arlig tillvixttakt under perioden 2015-2017

Kina 327,8 49,8 %
Storbritannien 6,0 53,2%
USA* 32,5 9,9%

Anm. Data baseras pa undersokningsdata fran CCAF (2018a, b, c) och forfattarnas berdkningar. Vi anvander delmangder av al-
ternativ finansiering, namligen P2P-privatlan, P2P-féretagslan och P2P-hypotekslan.

* FOr USA inkluderar vi dven balansrikningslan till konsumenter, som 6kade i betydelse fér P2P-plattformar som nu anvander
den forfinande marknadsmodellen for utlaning som visas i figur 2.

Kina har den i sarklass storsta internetlanemarknaden. 2017 uppgick internetmarknaden
for P2P-privatlan, P2P-foretagslan och P2P-hypotekslan i Kina till ssmmanlagt 327,8
miljarder US-dollar.?? P2P-segmentet av den kinesiska internetldanemarknaden hade en arlig
tillvaxttakt pa mer an 100 procent till 2016 och den har darefter avmattats. | Storbritannien
ar bilden ungefar densamma. Internetlanemarknaden i USA bérjade avmattas tidigare och
kraftigare efter att ha 6kat med 84 procent per kvartal mellan 2007 och 2014, enligt en
studie av Federal Reserve Bank of Cleveland som utférdes av Demyanyk och Kolliner (2014).
Utvecklingen av internetlan i kontinentala Europa har slapat efter med en arlig P2P-volym
pa 1,1 miljarder euro 2016. Den europeiska marknaden har ocksa vuxit ocksa med en arlig
tillvaxttakt pa mer an 50 procent i manga europeiska lander.'

De forsta P2P-laneplattformarna grundades i mitten av 2000-talet i Storbritannien,
USA och Kina. Den dldsta plattformen ar Zopa i Storbritannien som grundades 2005 och
specialiserar sig pa blancokrediter till konsumenter. 2018 hade Zopa en ackumulerad lane-
volym pa narmare 4 miljarder brittiska pund. | dag ar FundingCircle den stérsta brittiska
plattformen med en ackumulerad Idanevolym pa 4,2 miljarder brittiska pund 2018, till
42 000 foretag. FundingCircle startades 2010 och inriktar sig pa lan till sma och medelstora
foretag. Tillsammans med en grupp mindre plattformar stod den 2017 fér 9,5 procent av
alla nya lan till sma och medelstora foretag (féretag med en omsattning under 25 miljoner
brittiska pund) i Storbritannien och fér upp till 29,2 procent av alla nya lan till smaféretag
(omséttning under 2 miljoner brittiska pund).** En anmarkningsvard aspekt av den brittiska
marknaden ar att offentliga banker, till exempel British Business Bank (BBB) och Europeiska
investeringsbanken, framjar utlaning till sma och medelstora i betydande utstrackning via
internetbaserade laneplattformar.’® | manga fall hanvisar bankerna lantagarna till sddana
internetbaserade laneplattformar. Dessutom driver BBB ocksa en alternativ plattform for
foretagsfinansiering.

| USA var de forsta internetbaserade laneplattformarna Prosper, som grundades 2006,
och LendingClub, som grundades 2007. | dag &r de dominerande i USA pa marknaden
for blancokrediter till konsumenter. | december 2018 6versteg de totala samlade lane-
volymerna 42 miljarder US-dollar for LendingClub och 14 miljarder US-dollar for Prosper.
En annan stor aktor i USA ar SoFl, som etablerades 2011. SoFl har en total ackumulerad
lanevolym pa 6ver 30 miljarder US-dollar och specialiserar sig pa studielan och hypotek.
SoFl var pionjarer nar det galler att utdka investerarbasen genom att 2013 vara forst med

12 Uppskattningarna baseras pa enkatdata fran Cambridge Centre for Alternative Finance (CCAF 2018b).

13 Se CCAF (2018d) for en detaljerad rapport 6ver Europa fran Cambridge Centre for Alternative Finance.

14 Se CCAF (2018c). Uppskattningarna baseras pa data fran Cambridge Centre for Alternative Finance.

15 British Business Bank har till exempel lanat ut 165 miljoner brittiska pund till sma och medelstora féretag under perioden
mars 2013 till november 2018 via plattformen FundingCircle och dessutom utlovat 150 miljoner brittiska pund i senior finansiering
till sin fond fér sma och medelstora féretag i november 2018.
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att vardepapperisera P2P-studielan, som fick ett kreditbetyg.'® Under de senaste aren vaxte
den tidigare namnda modellen for balansrakningslan i betydelse. | dag har manga internet-
baserade laneplattformar en modell fér marknadsplatslan och en for balansrakningslan. |
sjalva verket foll marknadsplatslanen/P2P-konsumentlanen fran 21,1 miljarder US-dollar
2016 till 14,7 miljarder US-dollar 2017 medan balansrakningslan 6kade fran 2,9 miljarder
US-dollar 2016 till 15,2 miljarder US-dollar 2017.% Internetbaserade laneplattformar utgor
fortfarande en liten andel i relativa termer. 2016 uppgick volymen for marknadsplatslan/
P2P konsumentkrediter (21,1 miljarder US-dollar) endast till 2,17 procent jamfort med ute-
stdende rullande konsumentkredit (969,4 miljarder US-dollar).*® Inom vissa marknadsnischer
6kade dock andelen. 2018 nadde internetlanen nastan en tredjedel av den amerikanska
marknaden for privatlan utan sakerhet (Balyuk och Davydenko 2019).

Kina har den i sarklass storsta internetlanemarknaden. De forsta kinesiska P2P-
grasrotsfinansieringsplattformarna grundades 2007. 2016 hade antalet aktiva internet-
baserade laneplattformar stigit till fler an 3 000. Under 2017 och 2018 har en marknads-
konsolideringsvag minskat antalet aktiva plattformar. Jamfért med USA och Europa ar den
kinesiska marknaden mycket mer diversifierad. De flesta plattformar ar mindre i storlek
och den storsta kinesiska plattformen ar LUp2p som hade en total volym av utestaende lan
pa mer an 21 miljarder US-dollar i december 2018, enligt uppgifter fran Home of Online
Lending. | Kina anses andelen Fintech-krediter jamfért med blancokrediter till konsumenter
fran traditionella banker vara mycket hdg i en internationell jamforelse, 20 procent 2016.%°
En forklaring till att den kinesiska marknaden for internetlan ar stor ar den begransade till-
gangen pa bankbaserade konsumentkrediter, men dven att de statliga myndigheterna aktivt
framjat utvecklingen av Fintech-kreditmarknaden.

| Sverige 6versteg den totala volymen for internetbaserade laneplattformar for perioden
2015-2018 4,4 miljarder kronor och de dominerande aktorerna ar plattformarna Lendify och
Tessin (bada etablerade 2014). Figur 3 visar volymutvecklingen fér den svenska P2P-lane-
marknaden. | likhet med den i Storbritannien borjade den svenska internetlanemarknaden
att utvecklas tidigare &n pa andra kontinentaleuropeiska marknader. Dock upplevde den
svenska marknaden ett stort bakslag efter stangningen av den dominerande plattformen
Trustbuddy, som gick i konkurs i oktober 2015 efter en skandal. Det férklarar den kraftiga
nedgangen i lanevolymer under andra halvan av 2015. Darefter tog det marknaden mer dn
tva ar att aterhamta sig, och yngre plattformar har successivt fyllt det stora tomrum som
marknadsledaren Trustbuddy lamnade efter sig. Vi diskuterar Trustbuddy-skandaleniruta 1 i
bilagan.

Det verkar som om Trustbuddy-skandalen bromsade expansionen av internetbaserade
laneplattformar i Sverige. Daremot verkar den inte ha fatt nagon varaktig negativ effekt pa
tillvaxtutsikterna for konkurrerande plattformar. Enligt var undersékning och vara berakningar
har den svenska internetlanemarknaden vuxit med en arstakt pa cirka 190 procent under
2017. Déarefter har den arliga tillvaxttakten mattats av och 1ag pa cirka 51 procent 2018.
Internetldnemarknaden utgor fortfarande en relativt liten del jamfort med den totala bank-
utlaningen i Sverige. Men den hoga tillvaxttakten, liksom marknadsutvecklingen i andra
avancerade ekonomier, till exempel USA och Storbritannien, tyder pa att internet inom nagra
ar kan bli en viktig kreditkalla dven inom vissa marknadssegment i Sverige. Det géller bland
annat det mer riskfyllda segment inom blancokrediter till konsumenter eller den svenska
hypoteksmarknaden, dar ett antal alternativa icke-bankbaserade kreditleverantorer nyligen
klivit fram vid sidan av de internetbaserade laneplattformarna.? 2

16 Se Bloombergs artikel av Campbell (2019).

17 Se CCAF (2018a) for en detaljerad rapport 6ver USA fran Cambridge Centre for Alternative Finance.

18 Baserat pa data fran Federal Reserve Board of Governance och CCAF (2018a)

19 Se Braggion, Manconi och Zhu (2018).

20 Se Sveriges Riksbank Finansiell stabilitetsrapport 2018:1 (2018).

21 De alternativa kreditgivarna matchar inte lantagare och investerare direkt, utan forlitar sig enbart pa balansrakningslan och
inriktar sig pa institutionella investerare.
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Figur 3. Utvecklingen av lanevolymer f6r de storsta svenska
P2P-internetbaserade laneplattformarna under perioden 2015-2018
Miljoner kronor

600

500

400

300

200

100 l
0 o

2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018 2018
kvl kv3 kvl kv3 kvl kv3 kvl kv3

Anm. Vi har identifierat och kartlagt de atta storsta plattformarna, se figur 4. Vi
begransar oss till plattformar som borjade med en klassisk P2P-grasrotsfinansier-
ingsmodell och fortsatter att ha privata investerare. Dessutom utesluter vi
kreditinstitut som inte &r banker som &r specialiserade pa internetlanelésningar,
men som uteslutande fokuserar pa institutionella investerare (till exempel
alternativa investeringsfonder) och balansrakningslan. Slutligen inkluderar vi
Trustbuddy, som lades ned och ansdkte om konkurs i oktober 2015.

Kélla: Riksbankens enkat och berdkningar baserade pa forfattarnas berdkningar

Figur 4 visar de mest populéra internetbaserade P2P-laneplattformarna i Sverige efter
marknadssegment. De storsta marknadssegmenten ar blancokrediter till konsumenter, foljt
av hypotekslan med sikerhet. Plattformen Trine spelar en sarskild roll, eftersom den erbjuder
Ian till projekt inom férnybar energi utanfor Sverige.? Till skillnad fran i Storbritannien utgér
lan till sma och medelstora féretag ett jamforelsevis litet marknadssegment i Sverige. Med
undantag for Kameo ar eller har alla plattformar varit registrerade som ett betalningsinstitut
eller som ett "finansinstitut” hos Finansinspektionen. Kameo ar registrerat hos den danska
finanstillsynsmyndigheten och har en svensk filial.

Figur 4. De st6rsta aktorerna inom P2P-internetlan i Sverige
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Anm. Som tidigare begransar vi oss till plattformar som bérjade med en klassisk
P2P-grasrotsfinansieringsmodell och fortsatter att ha privata investerare. Plattformen
Trustbuddy stangdes i oktober 2015.

Vara kunskaper om de marknadsnischer som de internetbaserade laneplattformarna riktar
in sig pa ar begransade. En béttre forstaelse skulle krava analys av detaljerad information om
olika typer av lantagare och investerare. Pa den stérsta svenska plattformen Lendify varierar
rantorna mellan 2,95 och 17 procent. Inklusive administrationsavgift Gverstiger sannolikt den

22 Investerare i Trine-lan har ett partiellt skydd mot forluster fran den svenska bistandsmyndigheten Sida.
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genomsnittliga effektiva rantan 10 procent. Pa investerarsidan annonserar Lendify en genom-
snittlig avkastning efter avgifter och forvantade forluster pa cirka 4,8 procent for privata
investerare for “autoinvest lang” och cirka 3,4 procent for “autoinvest kort” (frdn och med
forsta kvartalet 2019).

Intressant nog finns det bevis for att internetbaserade laneplattformar och banker
konkurrerar direkt om kunderna inom konsumentkreditsegmentet. Ett exempel &r aterigen
den storsta plattformen Lendify, som finns med pa Lendos webbplats tillsammans med
ett antal medelstora och stora svenska banker. Dessutom finns det direkta och indirekta
kopplingar mellan den svenska banksektorn och internetbaserade laneplattformar i form av
dgarskap eller partnerskap, samt via tillhandahallande av tjanster for paketering av tillgangar.
Ett exempel pa direktkoppling ar plattformen Toborrow, som dgs av Marginalen Bank.

Under de senaste aren har finansiering fran institutionella investerare blivit allt vanligare
dven i Sverige och manga plattformar vander sig till bade institutionella och privata
investerare, se figur 2. Det galler i synnerhet vissa plattformar som tillhandahaller balans-
rakningslan genom att behalla en andel i finansieringsinstrumenten, vilket innebar att
plattformen tar de forsta forlusterna. Enligt denna modell anskaffar plattformarna pengar
fran institutionella investerare genom att skapa alternativa investeringsfonder eller genom
att emittera obligationer, som &r sdkrade med lan i plattformen. Normalt ger sakerstillda
obligationer en fast avkastning och kan handlas pa Nordic Derivatives Exchange (NDX). Nar
lanen aterbetalats aterkdper plattformen obligationerna pa marknaden. Det ar vanligt att
kreditrisken endast delvis 6verfors till investerarna, eftersom plattformarna behaller en andel
i finansieringsinstrumentet. Férutom trenden mot en dominans av institutionella investerare
och balansrikningslan féljer en del svenska plattformar ocksa reintermediationstrenden
genom att erbjuda forlustreserveringsfonder eller genom att erbjuda sekundarmarknader.

Efter denna marknadsutvecklingsdiskussion 6vergar vi till det som driver Fintech-
kreditens tillvaxt och fordjupar diskussionen i inledningen. Man kan skilja mellan faktorer
som paverkar tillgangs- respektive efterfragesidan (se till exempel FSB (2017)). Pa efterfrage-
sidan uppskattar kunderna den digitala anvandarupplevelsen och bekvamlighetsférdelarna,
till exempel tillganglighet dygnet runt och snabba processer. Den allmdnna trenden mot
en allt storre andel digitala transaktioner (till exempel e-handel) innebar en férandring i
konsumtionsvanor som ocksa gynnar internetbaserade laneplattformar som endast erbjuder
digitala tjanster. Dessutom kan ett missnoje med tjanster fran traditionella banker ocksa
vara en relevant faktor for internetutlaningens expansion, i synnerhet nar banksektorn
saknar konkurrenskraft, eller nar fortroendet for traditionella banker forsamras, till exempel
pa grund av att bankerna misskoter sig.? P3 tillgdngssidan ar den tekniska utvecklingen
och internetpenetrationen nyckeln. Viktigast ar att tekniska framsteg minskar intrades-
kostnaderna for nya leverantorer av finansiella tjanster och gor att de snabbt kan skala upp
med hjdlp av molnbaserade banktjdnster. Dessutom ar driftskostnaderna for nya aktorer
ofta lagre an driftskostnaderna for etablerade banker som maste ha ett stort kontorsnatverk
och anvander sig av stordatorsystem. En annan faktor som kan paverka tillgangssidan
ar investerarnas jakt pa avkastning. Mer specifikt kan den Idga rantan locka privata och
institutionella investerare att 6vervaga alternativa investeringar som utlovar attraktiv
avkastning och pa sa satt paskynda utvecklingen for Fintech-krediter.

Finanslagstiftningen spelar ocksa en viktig roll.?* Nya leverantorer av finansiella tjdnster
gynnas i manga jurisdiktioner av farre regler jamfort med kommersiella banker. Det
beror delvis pa att de befintliga regelverken har ett starkt fokus pa bankbaserad finansiell
formedling, vilket innebér att de affairsmodeller som anvands vid Fintech-krediter inte alls
eller bara delvis omfattas av befintlig lagstiftning. Myndigheterna forsoker ocksa undvika

23 Se Bertsch m.fl. (2018) om hur klagomal gallande bankers uppférande (till exempel klagomal om oskaliga avtalsvillkor, oklara
eller oférutsdgbara avgifter eller vilseledande férséljning) driver lantagarna till internetbaserade laneplattformar i USA.

24 Se Rau (2018) for en gransoverskridande studie som dokumenterar den viktiga roll som kvaliteten pa lagstiftningen och
rattsstaten spelar.
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en situation dar regelverket star i vagen for experiment med potentiellt positiva Fintech-
innovationer. Vi diskuterar det regulatoriska landskapet mer i detalj i nasta avsnitt.

3 Det regulatoriska landskapet och lardomar
fran misslyckanden med internetbaserade
|laneplattformar

Finansiella innovationer har potential att erbjuda betydande foérdelar och kan gora att det
finansiella systemet fungerar battre. Dock kan nya finansiella tekniker ocksa innebéara nya
risker och utmaningar som spanner fran konsumenternas och investerarnas skydd till den
finansiella stabiliteten. De finansiella tillsynsmyndigheterna stravar efter att identifiera och
hantera nya risker nar de dyker upp. | samband med Fintech-krediter kan hantering av nya
risker krava att den géllande finanslagstiftningen justeras och att man hittar nya satt att
skydda kreditgivare och lantagare, samt stabiliteten i det finansiella systemet.

Det betyder att tillsynsmyndigheter och andra relevanta myndigheter lagstiftarna star
infor en svar balansgang. Syftet med att minimera riskerna for den finansiella stabiliteten kan
i vissa fall strida mot en 6nskan om ett regulatoriskt landskap som mojliggor innovation och
experiment med nya affirsmodeller av nya Fintech-féretag, men dven av etablerade finans-
institut. Sa lange marknaden for Fintech-kredit ar liten oroar sig tillsynsmyndigheterna framst
for att de nya aktorerna inte foljer gdllande standarder for konsument- och investerarskydd.
Det &r dessa aspekter som just nu star i centrum for regleringsdiskussionen. Framoéver
kommer en fortsattning av den snabba tillvaxten av Fintech-krediter dock att 6ka vikten av
overvaganden gallande finansiell stabilitet, vilket ofta diskuteras i den bredare debatten kring
icke-bankbaserad finansiell formedling eller skuggbanker.

I avsnitt 3.1 beskriver vi forst regleringslandskapet ur ett internationellt perspektiv.
Darefter, i avsnitt 3.2, tar vi upp Sverige mot bakgrund av den pagaende lagstiftnings-
diskussionen pa EU-niva. | avsnitt 3.3 diskuterar vi slutligen lardomarna fran skandaler och
misslyckanden med internetbaserade laneplattformar.

3.1 Det internationella perspektivet
Internetbaserade laneplattformar ar inte reglerade pa samma satt som reglerade kredit-
institut. Som ett resultat av detta tacks inte investeringar i internetbaserade laneplattformar
av insattningsgarantin. | vissa jurisdiktioner, till exempel i Tyskland och USA, ar det bara
banker som far bevilja krediter. | de landerna maste internetbaserade laneplattformar forlita
sig pa partnerbanker, oftast sma, specialiserade kreditinstitut, som tillhandahaller s3 kallade
fronting-tjanster. Dessa partnerbanker administrerar endast betalningarna och tar ingen
kreditrisk. | andra jurisdiktioner kan internetbaserade laneplattformar fa tillstand att bedriva
kreditformedling baserat pa aktuell reglering av grasrotsfinansieringstjanster eller baserat pa
befintlig lagstiftning for betalningsinstitut och for icke-bankbaserade investeringsformedIare.
Kina har den storsta internetldnemarknaden. Den kinesiska marknaden &r relativt icke-
transparent och plattformarna har i stor utstrackning verkat i en grazon. | slutet av 2017
uppmanades de internetbaserade laneplattformarna i Kina att registrera sig hos de lokala
myndigheterna. Det dr en del av ett pagaende initiativ for att genomdriva tillfalliga atgarder
avseende administration av affarsverksamhet som bedrivs av intermedidrer som tillhanda-
haller laneinformation via internet och som inférdes i augusti 2016, vilka bland annat
innefattar registrering av plattformar och skydd av investerares och lantagarmedel i depaer
hos kommersiella banker.? Poolning av medel via balansrakningen hos internetbaserade
laneplattformar ar forbjudet och investerare maste matchas direkt med lantagare. Ytterligare

25 Se artikel av Suya (2019) i Financial Times, samt TechCrunch-artikeln av Liu (2018).
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nya atgarder syftar till att 6ka insynen nar det galler plattformsagandet och investeringar,
samt for att minska risken for att plattformsagarna ska férskingra investerarnas medel. |
mitten av 2018 skdrpte myndigheterna kontrollen efter omfattande brister och att ett stort
antal plattformar gatt i konkurs, vilket vi aterkommer till i avsnitt 3.3.

Internetbaserade laneplattformar har ocksa bedrivit sin verksamhet i en grazon i manga
andra lander. Ofta med begréansade eller inga rapporteringskrav. Under de senaste aren har
dock manga jurisdiktioner borjat inféra sarskild lagstiftning for grasrotsfinansieringsinstitut
(se Havrylchyk (2018) for en aktuell kartlaggning). Det finns dock en betydande variation
i regelverken, vilket bland annat aterspeglas i fordelningen av tillsynsansvaret. | vissa
jurisdiktioner ar tillsynsmyndigheten samordnad med banktillsynsmyndigheten, men ofta ar
andra myndigheter ar ansvariga.

Fokus for den aktuella tillsynsdebatten handlar mest om konsument- och investerarskydd
med betoning pa upplysningskrav. | en internationell jamférelse ar upplysningskraven och
frivilligt utlamnande av information av de internetbaserade laneplattformarna hogst i USA
och i Storbritannien. Detta inkluderar publicering av detaljerade uppgifter om ursprung
pa laneniva och avkastningsdata. | andra jurisdiktioner ar upplysningskraven ofta mer
begransade. Regelverksskillnader och skillnader nar det galler frivilliga upplysningar ger
upphov till stor variation i kvaliteten pa informationen till investerarna. Ett exempel &r
skillnaden nar det galler upplysningar om lantagaregenskaper nar man jamfor den storsta
internetbaserade laneplattformen i USA som erbjuder blancokrediter till konsumenter,
LendingClub, och Auxmoney, den stérsta plattformen inom samma marknadssegment i
kontinentala Europa. | motsats till LendingClub levererar Auxmoney inte verifierade uppgifter
om ett antal viktiga lantagaregenskaper, exempelvis anstéllningsstatus, inkomst eller skuld i
forhallande till inkomst, till investerarna. Ett annat exempel &r publiceringen av resultatet av
stresstest, som informerar investerarna om den férvantade avkastningen pa laneportfoljen
vid olika makroekonomiska scenarier. Denna typ av upplysningar lamnas av plattformar i USA
och Storbritannien, men saknas i stort sett helt i kontinentala Europa.

I manga jurisdiktioner tacker den befintliga lagstiftningen endast vissa aspekter av de
affairsmodeller som de som erbjuder Fintech-krediter anvander och det ar till exempel
oklart om plattformarna far erbjuda automatiserade investeringstjanster, vanda sig till
institutionella investerare eller skapa forlustreserveringsfonder. | vissa fall kan detta leda till
en situation dér en brist pa tydlighet skapar osdkerhet om vad som galler, vilket kan hdmma
Fintech-branschens utveckling. En sadan osakerhet kan atgardas genom att man modifierar
befintliga regelverk sa att de tacker Fintech-kreditforetagen eller genom att skapa en "saker”
plats inom ramarna for lagstiftningen, en sa kallad regulatory sandbox.

Brittiska FCA (Financial Conduct Authority) var férst med att inféra en sadan strategi, som
fick stor internationell uppmarksamhet. Det innebar att FCA erbjuder en tillfallig licensiering,
som avlagsnar osdkerhet gallande regelverket och maojliggor att nya affarsidéer och produkter
kan testas i sex manader i en kontrollerad miljoé och i mindre skala. En sadan regulatory
sandbox-licens sakerstaller tillsyn av FCA och mojliggor ett samarbete for att faststalla de
basta metoderna och produktdesignen for konsument- och investerarskydd framover. Ett
farskt initiativ av Global Financial Innovation Network (GFIN), en grupp bestaende av tolv
finansiella tillsynsmyndigheter med bland andra FCA och US Bureau of Consumer Financial
Protection, forsoker skapa en "global sandbox” som mojliggor gransoverskridande testning
av nya finansiella produkter efter ett forslag fran FCA.

Vissa andra lander har valt att hantera den regulatoriska osdkerheten med hjalp av sa
kallade innovationshubbar eller hjalpcentraler som erbjuder stod till nystartade Fintech-
foretag, samt banker som vill introducera nya Fintech-produkter pa marknaden. Pa sa satt
kan lagstiftarna hjalpa Fintech-aktorerna att navigera i den befintliga lagstiftningen och skapa
utrymme for experiment med nya affarsidéer.
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3.2 Lagstiftning i Sverige och i EU

| Sverige 6ppnade Finansinspektionen (Fl) ett innovationscenter for Fintech-foretag 2018.
Syftet ar att stédja sektorns utveckling genom att tillhandahalla en plattform for dialog, som
bland annat kan hjalpa marknadsaktdrer som behover fortydliganden av gallande lagstiftning
och tolkningshjalp. Dessutom kan Fl:s nyskapade innovationscenter underlatta godkdnnande
av nya Fintech-l6sningar, liksom registreringsprocessen.

| Sverige ar de internetbaserade laneplattformarna registrerade hos FI som betalnings-
institut eller som finansinstitut. De flesta plattformar ar betalningsinstitut, vilket omfattar
ett bredare utbud av aktiviteter. Betalningsinstitutslicensen ger tillstand att férmedla
krediter och verkstalla betalningar. Den omfattar dven tillhandahallandet av delegerade
investeringstjanster for skuldprodukter. Jamfort med ett kreditinstitut med en banklicens
ar regelbordan for betalningsinstitut avsevart lagre och internetbaserade ldneplattformar
omfattas av jamforelsevis fa rapporterings- och upplysningskrav. Penningtvattslagstiftningen
giller for bade betalningsinstitut och finansinstitut. En viktig skillnad mellan registrering som
betalningsinstitut eller som finansinstitut ar att den senare endast mojliggor direkt matchning
av lantagare och investerare. Nar det galler lantagarskydd géller reglerna i konsument-
kreditlagen (2010:1846), som reglerar aspekter sa som den information som maste lamnas
till lAanesokande eller lantagare, regler for kreditgivarens rantejusteringar och riktlinjer for
kreditgivaren som ska se till att lantagarna har finansiell kapacitet att betala tillbaka lanet.

For alternativa hypotekslan giller ytterligare regler fran lagen om verksamhet med bostads-
krediter (2016:1024) som reglerar aspekter sa som lantagares ratt till fortida terbetalning och
ratten att behalla lanet till forfall.

Konsumentskyddet star hogt upp pa dagordningen for Finansinspektionen
(Finansinspektionen 2018). En viktig fraga ar att man vill skydda utsatta lantagare fran 6ver-
skuldsattning. Denna oro dterspeglas ocksa i en farsk svensk statlig utredning om grasrots-
finansiering (SOU 2018). Nar det géller investerarskydd ar en viktig aspekt att sdkerstélla att
investerare i alternativa investeringsprodukter forstar riskerna. For detta andamal foreslar
den statliga utredningen férbattringar av investerarskyddet och upplysningskrav.

Internetbaserade laneplattformar i Sverige vander sig i allt hogre grad till institutionella
investerare med hjalp av balansrakningslan (det vill sdga erbjuder kapital som en forsta
forlustbuffert) och dessutom har svenska banker blivit allt mer intresserade av att dga
internetbaserade laneplattformar, och det tyder pa att ett tydligt regelverk kommer att
vara en viktig komponent i utvecklingen av Fintech-kreditverksamheten. Ett exempel &r
Finansinspektionens senaste rekommendation gallande alternativa hypotekslan férmedlade
av internetbaserade laneplattformar och andra alternativa kreditgivare dn banker
(Finansinspektionen 2019). Fl anser att investerare i hypotekslan bér vara (godkanda)
professionella investerare. Detta for att sdkerstélla att investerarna forstar riskerna och
har kapacitet att erbjuda langsiktig finansiering. Dessutom ger Fl en uppsattning riktlinjer
for lamplig hantering av likviditetsrisker.?® Fl tar dven upp bankernas exponering mot den
alternativa hypoteksldnemarknaden genom krava att sa kallade bankndra strukturer, det vill
saga hypoteksstrukturer sa som alternativa investeringsfonder utanfor bankgruppen som
direkt eller indirekt ags av moderbanken, tas i beaktande i befintliga regelverk fér bankkapital
och likviditetsreglering.

Man kan forvanta sig att det framtida regulatoriska landskapet for den svenska Fintech-
kreditmarknaden paverkas av initiativ p& EU-niva. Annu saknas en rattslig ram for Fintech-
kredit i EU. | mars 2018 lade kommissionen fram ett forslag om reglering av de europeiska
grasrotsfinansieringsplattformar som ger stod till féretag.?” Forslaget ar ett initiativinom
ramen for EU:s kapitalmarknadsunion och hanvisar till den senaste Fintech-utvecklingen och
den rattsliga, men aven regulatoriska, fragmenteringen av den europeiska marknaden.

26 Detta inkluderar beredskapsplanering for alternativa investeringsfonder och finansieringsloptider pa minst tio ar.
27 Se Europeiska kommissionen (2018a) for férslaget och Europeiska kommissionen (2018b) for konsekvensanalysen.
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Europeiska kommissionens forslag féresprakar en enda uppsattning regler och ett enda
EU-tdckande godkdnnande av grasrotsfinansieringsplattformar som ger stod till foretag. Ett
viktigt mal ar att maojliggora gransoéverskridande skalning av grasrotsfinansieringsplattformar
och gransoverskridande investeringar. Den regulatoriska diskussionen i politiska kretsar i EU
omfattar fragor om registrering, 6vervakning, regler for styrning och drift, samt regler for
spridning och finansiellt uppférande. Det bor observeras att grasrotsfinansieringsplattformar
ska forbjudas att investera i projekt eller |an pa plattformen. Slutligen maste ett viktigt beslut
fattas gallande fordelningen av reglerings- och tillsynsbefogenheter pa EU- eller nationell
niva.

Fokus fér kommissionens forslag ligger pa investeringsbaserad och utlaningsbaserad
grasrotsfinansiering till foretag. Det betyder att Fintech-krediter till konsumenter, det
viktigaste marknadssegmentet for Fintech-krediter i Sverige och internationellt, inte om-
fattas. Anda kan man férvinta sig att en harmonisering av en rattslig ram fér grasrots-
finansieringsplattformar som ger st6d till foretag i EU dven skulle fa konsekvenser for den
framtida regleringen av Fintech-krediter till konsumenter pa nationell och EU-niva.

3.3 Skandaler och konkurser i internetbaserade laneplattformar
Vi avslutar detta avsnitt med en studie av stora skandaler och konkurser i internetbaserade
laneplattformar, som kan bidra till lardomar nar det géller sddant som kan ga fel. Var
diskussion belyser fragor som ror insynen i riskbedémningsstandarder, liksom problem med
praxis att erbjuda garanterad avkastning. Vid sidan av risken for bedrageri och osdkerhet
kring plattformarnas I6nsamhet visar det sig att avsaknaden av ett sarskilt resolutionsramverk
ar en stor risk for privata och institutionella investerare.

I ruta 1 i bilagan beskriver vi Trustbuddys konkurs i Sverige, vilket ar ett exempel pa rent
bedrageri. Plattformen erbjod investerare garanterad avkastning, en affairsmodell som ocksa
anvdnds av manga kinesiska plattformar. For Trustbuddy som utlovade hog avkastning,
tvasiffriga belopp, till investerarna visade det sig vara problematiskt redan fran borjan och
Oppnade dorren for bedragliga affairsmetoder. Pa grund av plattformens begransade storlek
och den lilla investerarbasen var plattformens konkurs en liten handelse utan aterverkningar
i det bredare finansiella systemet. Men skandalen var en tidig demonstration av de nya
aspekter av finansiella bedragerier som mojliggors av digitala finansiella tjdnster, och under-
stryker vikten av tillsyn av den vdxande Fintech-kreditmarknaden, inklusive standarder for
rapportering, investerarskydd och éppenhet.

Ruta 2 beskriver marknadskonsolideringen i Kina, vilken innefattar en drastisk vag av
plattformsnedlaggningar. Pa grund av ett stort antal fall av bedragerier och bristande platt-
formar har den regulatoriska granskningen av den internetbaserade lanemarknaden i Kina
Okat, sarskilt efter den andra vagen av marknadsoro som utbrét under sommaren 2018.
Sedan 2016 har fler 4n 2 000 internetbaserade plattformar stangts. Det har lett till att
investerarna, som dven drabbades av bristen pa en sarskild ram for att avveckla kollapsade
plattformar och underlatta fortsatta lanebetalningar, tappat fortroendet. Konsekvenserna
blev stora storningar, fallissemang for strategiska lantagare och laga atervinningsgrader for
investerarna. Med tanke pa att den internetbaserade lanesektorn i Kina ar sa stor fick det
en betydande inverkan pa sma och medelstora foretags kredittillgang. En lardom for de
finansiella tillsynsmyndigheterna ar att de befintliga reglerna for beredskapsplanering kan
behova justeras sa att de sarskilda egenskaper som utmarker internetbaserade laneplatt-
formar tas med i berakningen. Dessutom kan minimikapitalkraven vara ett anvandbart
verktyg som kan hjdlpa till att garantera kontinuitet vid negativa marknadsscenarier. Som
namndes tidigare har de kinesiska myndigheterna intensifierat kontrollen av de internet-
baserade laneplattformarna, och férbjuder poolning av medel fér internetbaserade laneplatt-
formar. Dessutom ska nya atgarder vidtas for att 6ka 6ppenheten och minska risken for att
plattformsagarna forskingrar investerarnas medel.
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Slutligen beskriver ruta 3 i bilagan LendingClub-skandalen fran maj 2016, vilken inne-
fattade den storsta internetbaserade laneplattformen i USA. Plattformen redovisade felaktigt
allokeringen av lan i sina fonder och var inte transparent om sina egna laneinkop samt sin
laneprissattningsmodell. Den lardom som kan dras av detta &r att medel fran institutionella
placerare ar flyktiga, ungefar som de kommersiella bankernas marknadsfinansiering.
Fortroendet for en plattforms riskbeddmningsstandard kan férsvinna snabbt och det finns en
risk for ryktesspridningseffekter till den bredare Fintech-kreditsektorn. Ur regleringssynpunkt
ar dessa iakttagelser viktiga om Fintech-kreditsektorn fortsatter att véxa. LendingClub-
erfarenheten tyder pa att atgarder som syftar till att 6ka insynen ocksa kan minska skérheten
i de internetbaserade laneplattformarna.

4 Konsekvenser for den finansiella stabiliteten

Finansiella innovationer har potential att erbjuda betydande férdelar och kan gora att det
finansiella systemet fungerar battre. Dock kan nya finansiella tekniker ocksa innebéra nya
risker och utmaningar som spanner fran konsumenternas och investerarnas skydd till den
finansiella stabiliteten. Kreditkort och hypotekssdkrade vardepapper ar tva exempel pa
finansiell innovation. Introduktionen av kreditkort och dess stora popularitet fran och med
1980-talet innebar tydliga fordelar fér konsumenter och handlare vad géller bekvamlig-

het, kredittillganglighet och sdkerhet. Dock sammanfoll inférandet av kreditkort i USA med
explosionen av amerikanska konsumentskulder och ett 6kande antal hushall blev sarbara for
ekonomiska chocker och 6kade lanekostnader (se till exempel Livshits m.fl. (2016)). Pa samma
satt har hypotekssadkrade vardepapper tydliga fordelar for emittenter (lagre finansierings-
kostnader, 6kad likviditet) och for investerare (sakrare tillgangar, diversifieringsfordelar).
Men finansiella innovationer och bankernas antagande av dem gav upphov till stora risker
for den finansiella stabiliteten, vilket framgick under den globala finanskrisen 2007/2008 dar
subprimelan spelade en nyckelroll (se till exempel Gorton och Metrick (2010)).

| det har avsnittet diskuterar vi hur risker for den finansiella stabiliteten med koppling till
Fintech-kreditinnovationer kan uppsta och férsoker att identifiera potentiella riskkallor med
fokus pa utvecklingen mot en reintermediation av Fintech-krediter, liksom pa kommersiella
bankers vaxande exponering mot alternativa kreditgivare vid sidan av banker, sa som
internetbaserade laneplattformar. En farsk rapport fran Committee on the Global Financial
System and the Financial Stability Board (CGFS-FSB 2017) tillhandahaller en av de forsta
diskussionerna om Fintech-krediters potentiella konsekvenser fér den finansiella stabiliteten.
Pa fordelssidan utlovar Fintech-krediter effektivitetsvinster fran digital teknik, smidig drift
utan kostsamma system och mindre komplexitet jamfort med kommersiella banker. Dessa
faktorer kan forbattra den finansiella stabiliteten. Dessutom kan disintermediering av
kredit och matchningen av langsiktiga investerare med lantagare leda till en minskning av
strukturella likviditetsrisker jamfort med bankbaserad formedling. Om internetbaserade
laneplattformar fullt ut éverfor kreditrisken till investerare med en hog forlustkapacitet
kommer disintermediering sannolikt att falla battre ut an den cykliska utlaningen av kapital-
begrdansade banker, vilket skulle resultera i en mer stabil kreditforsoérjning. Mer allmant kan
den finansiella stabiliteten starkas tack vare diversifiering av kreditmarknadslandskapet, 6kad
konkurrens och affarsmodellernas konkurrenskraft.

Pa kostnadssidan handlar det framst om de internetbaserade laneplattformarnas
oprovade affairsmodeller och om de kan klara en djup recession. Det beror pa att Fintech-
kredit ar en relativt ny finansiell innovation, vilket innebar att svagheter i plattformarnas
affarsmodeller och algoritmteknik fér riskbeddmning kraver viss forsiktighet. Potentiella
problem férstoras genom operativa brister och otillrackliga upplysningar i kombination med
potentiella intressekonflikter samt brist pa ett sarskilt resolutionsramverk och begransad
tillsyn.
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Beroende pa graden av traditionella bankers direkta och indirekta exponering mot
internetldnesektorn utgér den presumtiva 6verforingen av forluster fran internetlanesektorn
till det 6vriga finansiella systemet en viktig risk for den finansiella stabiliteten. Den 6kade
konkurrensen kan ocksa vara ett hot mot traditionella banktjanster, med presumtiva
konsekvenser for bankernas I6nsamhet och stabilitet. Bankernas svar pa konkurrenstrycket
och de 6kande kopplingarna mellan internetbaserade laneplattformar och banksektorn
ar ocksa en potentiell kdlla till oro, sarskilt i samband med debatten om skuggbanker och
finansiell férmedling av andra &n banker i en vidare bemarkelse.

I avsnitt 4.1 redogor vi forst for den finansiella sektorns vaxande exponering mot
Fintech-kredit, som verkar vara centralt for den potentiella uppbyggnaden av risker mot
den finansiella stabiliteten. Vi ansluter dven till den bredare debatten om regelarbitrage,
med fokus pa tva aspekter. For det forsta kan bankerna skifta kapitalintensiv verksamhet till
internetbaserade laneplattformar och for det andra kan internetbaserade laneplattformar
fortsatta att gradvis infora tjanster som ar centrala i bankbaserad finansiell formedling.
Slutligen diskuterar vi i avsnitt 4.2 mera i detalj riskkallor som héarror fran de internetbaserade
laneplattformarnas oprévade affarsmodeller, samt forstorande faktorer.

4.1 Finanssektorns 6kande exponering mot Fintech-kredit

Vart fokus ligger pa bankernas exponering mot Fintech-kreditsektorn. Vi ar dock dven
inforstadda med att andra institutionella investerare an banker kan ha en bekymmersam
exponering, till exempel om den institutionella investeraren har en begransad forlust-
kapacitet eller ett starkt dnskemal om avkastning i kombination med bristande erfarenhet
av investeringar i det nya marknadssegmentet Fintech-kredit.?® Diskussionen om risker for
den finansiella stabiliteten ar néara beslaktad med den mer allmadnna debatten om finansiell
formedling av andra dn banker utanfor regelverket.

Banksektorn kan ha direkt eller indirekt exponering. En direkt exponering av de
kommersiella bankerna mot internetbaserade laneplattformar kan uppsta genom agarskap
och partnerskap eller genom kop av andelar i lanepooler for institutionella investerare
med ursprung i plattformarna. Dessutom kan kommersiella banker dven hjélpa de internet-
baserade laneplattformarna med tjanster for paketering av tillgangar (se avsnitt 2.2), vilket
kan utsatta bankerna for kredit- och likviditetsrisk i handelse av stérningar. Rent konkret kan
brister i en internetbaserad laneplattform som &gs av en kommersiell bank leda till 6ver-
foring av forluster och utsatta banken fér en anseenderisk. | sjdlva verket kan det vara sa
att en bank ar villig att betala av investerare och ta lan som héarrér fran den konkursmassiga
plattformen pa balansrakningen for att reducera anseenderiskerna. Om internetbaserade
laneplattformar fortsatter att 6ka i storlek kan sadan exponering paverka den finansiella
stabiliteten.

Ett exempel pa ett samarbete mellan en stor plattform och en bank ar hdnvisningsavtalet
mellan FundingCircle och Santander UK.?° Nar det galler &gande finns det flera internet-
baserade laneplattformar som &gs av europeiska banker. | Belgien dger den nast storsta
banken KBC Group plattformen BoleroCrowdfunding.be, som beviljar lan till smaféretag. Ett
exempel pa direktkoppling i Sverige ar plattformen Toborrow, som ags av den svenska banken
Marginalen Bank.

Forutom banksektorns direkta exponering forekommer aven indirekt exponering av
betydelse. Det géller bland annat i konkurrenskanalen och fértroendekanalen. Nar det
galler konkurrenskanalen pagar en omfattande akademisk debatt i banklitteraturen om det
komplicerade forhallandet mellan konkurrens och finansiell stabilitet. Nar den appliceras
pa Fintech-kreditlandskapet visar litteraturen att 6kningen av konkurrenstrycket pa grund

28 Finansiella aktorer som forsakringsbolag och kapitalférvaltare bygger upp exponering mot internetbaserade laneplattformar
genom att investera i lanepooler for institutionella investerare.
29 Se Funding Circle (2014).
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av uppkomsten av internetbaserade laneplattformar kan paverka de etablerade bankernas
stabilitet. Det 6kade konkurrenstrycket kommer sannolikt att vara sarskilt koncentrerat
inom utlaning som baseras pa hard information. Stora banker har en tendens att fokusera
pa transaktionsutlaning baserad pa hard information, medan mindre banker ofta ger sina
lanehandlaggare mer frihet att forlita sig pa mjuk information (Berger m.fl. 2005). Ett
exempel pa hard eller 1att kvantifierbar information ar kreditregisterdata. Det &r oftast
svarare att kvantifiera mjuk information, sa som information om hur sunda en lantagares
investeringsplaner ar.

Nar det géller finansiell stabilitet beror konkurrenskanalens inriktning pa faktorer sa
som marknadsstrukturen, betydelsen av diverse myndighetskonflikter och banktillsynens
effektivitet. | vart sammanhang skulle en implikation kunna vara att negativa effekter pa den
finansiella stabiliteten uppstar pa grund av en minskning av bankernas vinster eller pa grund
av negativa incitamentseffekter pa bankernas risktagande. Det ar dock tveksamt om en
lagre sannolikhet for att klara negativa chocker pa grund av lagre bankvinster &r en relevant
fraga for fallet Sverige, dar bankernas ldnsamhet ar relativt hog och en stor del av bankernas
vinster betalas ut till aktiedgarna (se artikel om ”Nya aktorer pa bolanemarknaden” i Sveriges
Riksbank Finansiell stabilitetsrapport 2018: 1 (2018)).

Nar det géller fortroendekanalen kan man tanka sig en stor stérning i Fintech-kredit-
sektorn, till exempel pa grund av otillrdckliga riskbedémningsstandarder. En sadan stérning
kan leda till att institutionella investerare omprdvar inte bara riskerna med internetbaserade
laneplattformar, utan dven de risker som forknippas med kommersiella banker som ar
verksamma inom samma marknadssegment eller misstanks anvanda liknande kreditgivnings-
praxis eller tekniker. Som en konsekvens kan en internetbaserad ldneplattform som gar i
konkurs bli en vackarklocka for investerare, och leda till forlorat fortroende som kan paverka
banksektorn negativt dven om den inte dr exponerad direkt.3

Regelarbitrage medfor andra typer av bekymmer. | synnerhet innebér det att varnings-
flaggan kan hojas om banker investerar direkt i internetbaserade laneplattformar eller
hanvisar bankkunder till plattformar samtidigt som regelarbitrage finns med i bilden. En
sadan situation uppstar om kommersiella banker vidarebefordrar kapitalintensiva utlanings-
verksamheter utan att helt eliminera bankens exponering mot dessa lan. For att ge ett
exempel kan kommersiella banker arbeta eller samarbeta med internetbaserade lane-
plattformar och systematiskt hanvisa lantagare med vissa egenskaper. Enligt balansraknings-
lanemodellen har internetbaserade laneplattformar en andel i lanepooler och i fonder for
institutionella investerare. Denna andel kan dock vara lagre dn det kapital som behovs for
bankbaserad finansiell formedling. Som ett resultat kan banker som dger internetbaserade
laneplattformar dgna sig at regelarbitrage och minska den totala kapitalkostnaden genom
att flytta kreditverksamhet utanfor regelverkets omfattning. Denna oro och konsekvenserna
aterspeglas i den senaste rekommendationen fran Finansinspektionen (FI 2019). Som
diskuteras i avsnitt 3.2 foresprakar Finansinspektionen att man inkluderar sa kallade bank-
nara strukturer, som borjat dyka upp pa den svenska alternativmarknaden for hypotekslan i
det befintliga regelverket for bankkapital och likviditetsreglering.

Uppbyggnaden av risker i den sa kallade skuggbanksektorn, bestdende av andra
finansiella intermediarer, var en viktig bidragande orsak till den globala finanskrisen
2007/2008 (se till exempel Gorton och Metrick (2010)). Mot bakgrund av detta kan
expansionen av nya alternativa kreditgivare utanfor bankerna spela en viktig roll fér den

30 Keeley (1990) fann ett positivt empiriskt samband mellan 6kad konkurrens och bankernas 6kade risktagande. Enligt senare
studier ar resultaten dock blandade eller till och med motsatta. Ur ett teoretiskt perspektiv ar relationen inte heller entydig och
det beror pa om det aktuella riskskiftningsproblemet beror pa bankerna (Wagner 2010) eller lantagarna (Boyd och De Nicold
2005). En icke-linjart férhallande &r mojligt med mer konkurrens, vilket &r stabilitetsférhdjande i en miljo med lag eller medelhég
konkurrens, medan 6verdriven konkurrens underminerar den finansiella stabiliteten (Martinez-Miera och Repullo 2010; Jiménez
m.fl. 2013). Se till exempel Vives (2016) for en farsk genomgang av litteraturen.

31 Se Acharya och Yorulmazer (2008) om informationssmitta pa grund av liknande tillgdngar och Ahnert och Bertsch (2015) om
vackarklockssmitta.
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finansiella stabiliteten framdver. Fore den globala finanskrisen uppstod stora problem

i vardepapperiseringsprocessen, som forvandlade lanepooler till likvida medel som sa
smaningom fordes vidare utanfoér bankernas balansrdkningar. Nar det galler modellen
med internetlan, dar plattformar erbjuder delegerade investeringstjanster och tjanster for
paketering av tillgangar, ar det darfor larorikt att mer ingdende kombinera debatten om
Fintech-krediter med den bredare debatten om finansiell formedling och regelarbitrage
utanfor bankerna.

For att fortydliga betraktas internetbaserade laneplattformar som har en klassisk P2P-
grasrotsfinansieringsmodell, se figur 1, inte som skuggbanker, eftersom de endast matchar
lantagarnas efterfragan med investerarnas tillgang, utan att delta i aktiviteter som &r centrala
for kommersiell bankverksamhet. Enligt denna modell anvands digitala finansiella tekniker
for att direkt matcha lantagarnas efterfragan med tillgangen pa medel fran en mangd
investerare. Dock har pa senare ar manga internetbaserade laneplattformar omvandlats
till inemarknadsplatser och vidtagit olika atgarder mot reintermediation.3? Mer specifikt
innebér det att en del plattformar i Sverige och pa andra platser borjat erbjuda tjanster som
ar kdrnan i bankbaserad finansiell formedling, till exempel I6ptidsomvandling, likviditets-
omvandling, garanterad avkastning till investerare eller balansrakningslan (se diskussion i
avsnitt 2.2 och 2.3).

Férutom bankernas 6kande exponering mot internetbaserade laneplattformar utgor
denna tendens mot reintermediation dnnu en kalla till potentiella risker fér den finansiella
stabiliteten. Forst bérjande internetbaserade laneplattformar utveckla sin roll som
informationsleverantorer och ersatte auktioner for laneprissattning med algoritmer som gor
det mojligt att paskynda laneprocessen. Detta blev mojligt tack vare den 6kande informations-
tillgangen, vilket underlattar automatiserad bedomning av kreditvardighet och lanepris-
sattning.

Darefter breddade de internetbaserade laneplattformarna sin investerarbas och Gvergick
till den utlaningsmodell som framgar i figur 2. Detta inkluderade att ta en mer aktiv roll
som en mellanhand i allokeringen av medel, bade pa den privata investerarsidan med
automatiserade investeringstjanster och den institutionella investerarsidan dar plattformarna
allokerar 13n via olika lanepooler och fonder. De internetbaserade laneplattformarna blev
alltsd informations- och investeringsformedIare.

Pa senare tid har internetbaserade laneplattformar ocksa bérjat engagera sig i balans-
rakningslan. Enligt denna modell satter plattformarna inte bara sitt anseende pa spel,
utan gor direkta finansiella investeringar i lanepooler. Det ger plattformarna en kreditrisk-
hanteringsfunktion, som inte &r helt olik kommersiella bankers. Dessutom antar vissa platt-
formar ytterligare roller som finansiella férmedlare, till exempel genom att tillhandahalla
likviditetstjanster och garantera avkastning.

Ur de finansiella tillsynsmyndigheternas synvinkel kan expansionen av Fintech-krediter
vara en potentiell klla till oro om en betydande andel av kreditaktiviteten sker utanfor
regelverkets omfattning pa grund av att det saknas ett heltackande regelverk for Fintech-
kredit. Med tanke pa utvecklingen mot en allt stérre andel passiva institutionella investerare
spelar plattformarna spelar en nyckelroll i nar det géller granskningen av 1an. Plattformarna
ar bade kreditvarderingsinstitut och leverantérer av delegerade investeringstjanster. Denna
konstellation ar utsatt for fortroendechocker i handelse av oférutsedda forluster, ungefar
som det vi upplevde pa vardepapperiseringsmarknaden under den stora finanskrisen.
Problemet kan forstarkas av de internetbaserade laneplattformarnas bristande 6ppenhet och
ogenomskinliga utldningsstandarder.

Om Fintech-kreditsektorn inte ar tillrackligt reglerad kan det leda till ett lackande
regelverk och att de kommersiella bankerna flyttar kapitalintensiv utlaningsverksamhet
till internetbaserade laneplattformar. | princip kan flytten av riskfylld kreditverksamhet till

32 Bayluk och Davydenko (2018) ger en bra 6versikt, bland annat exemplet med Prosper.
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Fintech-sektorn minska banksektorns skorhet och forbattra den finansiella stabiliteten.

Sa ar fallet om omférdelningen av kredit forknippas med en fullstandig 6verforing av
kreditrisk till investerare med en hog forlustkapacitet. En sddan situation kan uppsta om
bankerna hanvisar sina mest riskfyllda lantagare till internetbaserade laneplattformar

som tar emot merparten av finansieringen fran icke skuldsatta langsiktiga investerare, till
exempel forsdkringsbolag. En annan aspekt som kan bidra till banksektorns stabilitet ar att
Fintech-kredit tenderar att vara efterstalld bankkredit (till exempel langre I6ptid och mindre
anvandning av lanekovenanter). Det innebar att bankerna i mindre utstrackning drabbas

av en kreditforlust om samma lantagare ocksa tar en kredit fran en internetbaserad lane-
plattform, som tar de forsta forlusterna. Dock kommer de totala konsekvenserna fér den
finansiella stabiliteten sannolikt att vara mindre gynnsamma om skuldsatta institutionella
investerare, till exempel kommersiella banker, tar stora exponeringar mot internetbaserade
l[aneplattformar. Dessutom vacker utvecklingen mot en reintermediation av Fintech-kredit
som vi diskuterade tidigare fragor om plattformarnas skérhet och den potentiella upp-
byggnaden av dolda risker i en ny gren av skuggbanksektorn.

Internetbaserade laneplattformar i Kina star redan for en betydande del av den finansiella
férmedlingen utanfor bankerna i Kina. Eftersom den kinesiska Fintech-kreditmarknaden ar
den i sdrklass storsta i storlek kan dess utveckling vara informativ for andra jurisdiktioner.
Det beror pa att manga plattformar har antagit affirsmodeller som inférlivar bankernas
karnfunktioner, bland annat majligheten att ta ut pengar eller garanterad avkastning som
ofta backas upp av ogenomskinliga arrangemang, inklusive forsakringsfonder for plattforms-
forluster och tredjepartsgarantier fran forsakringsbolag. Med utgangspunkt i den finansiella
stabiliteten &r en stor risk kopplingen till andra finansiella mellanhander och resten av den
finansiella sektorn. Framover forvantas ett 6kande antal internetbaserade laneplattformar i
Kina dgas helt eller delvis av finansiella institutioner som forsakringsbolag och banker.

4.2 Oprovade affairsmodeller

| detta avsnitt diskuterar vi slutligen mera i detalj riskkallor som harror fran de internet-
baserade laneplattformarnas oprévade affarsmodeller, samt forstorande faktorer. | motsats
till kommersiella banker |6per internetbaserade laneplattformar ingen risk for uttags-
anstormningar, sa lange de inte erbjuder investerare mojlighet att ta ut sina pengar i fortid,
och dérigenom skapa en |6ptidsobalans. Plattformarna ar dock utsatta for risken for en
kraftig nedgang i mangden nya Ian, vilket kan fa djupgaende konsekvenser. Som beskrivs

i avsnitt 2.2 forlitar sig plattformarna oftast pa intdkter i samband med upplaggning och
administration av lan samt andra avgifter for plattformens investeringstjanster. For de
flesta plattformar ar huvudinkomstkallan upplaggningsavgifter vid lanetillfallet. Detta
skiljer sig markant fran kommersiella banker som normalt far storre delen av sina intdkter
fran skillnaden mellan ut- och inlaningsrantan. Hittills ar de flesta plattformarna forlust-
bringande och investerar i att fa sina foretag att vaxa for att uppna stordriftsférdelar och
natverkseffekter. Som ett resultat kan en kraftig nedgang i mangden nya lan snabbt dventyra
de internetbaserade laneplattformarnas solvens. Risken for ett sddant scenario ar som
hogst under en lagkonjunktur. Darfor ar en viktig fraga: Klarar de internetbaserade lane-
plattformarnas affarsmodeller en allvarlig ekonomisk nedgang?

Forutom att plattformarna ar beroende av avgiftsintakter fran lan finns det andra
destabiliserande faktorer, till exempel det starka beroendet av algoritmmodeller for kredit-
riskbedomning, potentiella operativa brister och att manga plattformar vander sig till
mer riskfyllda lantagarsegment. | ett scenario med en ekonomisk nedgang forvantas lane-
betalningarna bli lidande och investerarna kan reagera genom att upphora att aterinvestera
medel eller till och med ta ut sina investerade medel om plattformen s3 tillater. For att
forhindra att investerarna tar ut sina pengar maste plattformarna skarpa sina lanekrav genom
att géra en ny bedomning av kalibreringen av deras kredit- och laneprissattningsmodeller.
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En sadan skarpning av Ianekraven kommer sannolikt att resultera i en minskning av lane-
volymerna, i synnerhet for de internetbaserade laneplattformar som vuxit starkast i riskfyllda
ldntagarkategorier. Eftersom en stor del av plattformarnas intdkter ar kopplade till Iane-
aktiviteten ar fragan hur val internetbaserade laneplattformar skulle klara av en langvarig
nedgang.

Den tidigare beskrivna risken for minskade ldnevolymer i internetbaserade laneplatt-
formar forstarks ytterligare om plattformen anvéander sig av en modell med balansraknings-
Ian. | sddana fall tar de internetbaserade laneplattformarna de forsta forlusterna i de
fonder som skapats for institutionella investerare, vilket ytterligare forvarrar plattformens
finansiella stallning. Samtidigt behdver plattformarna resurser for att kunna hantera ett stort
antal nodlidande lan. | handelse av en ekonomisk nedgang ar i synnerhet blancokrediter
till konsumenter samt sma och medelstora foretag benagna att drabbas av fallissemang.
Kostnadssankande atgarder ar en vag att begransa forlusterna fran cykliska avgiftsintakter
och fran nedskrivningar av andelar i institutionella investerarfonder. En annan vag ar att
ga samman med andra plattformar eller att samarbeta med kommersiella banker som kan
bidra med finansiering. Med utgangspunkt i finansiell stabilitet skulle en kraftig minskning
av Fintech-krediter ha negativa konsekvenser for kredittillgangen i marknadssegment dar
internetbaserade laneplattformar har vunnit en betydande marknadsandel. Dessutom kan
banksektorns 6kande exponering vara ett bekymmer, vilket diskuterades i avsnitt 4.1.

Nér det géller anvdndningen av algoritmmodeller for kreditriskbedémning harror de
potentiella riskerna fran kalibrering av dessa modeller efter data som har genererats under
en tio ar lang ekonomisk expansion. Naturligtvis dr ocksa kommersiella banker utsatta for
dessa typer av risker. Internetbaserade laneplattformar &r pa grund av att man anvander sig
av helautomatisk kreditriskbedémning i betydligt hdgre grad beroende av sunda modeller.
Endast ett fatal plattformar publicerar stresstester av sina lanebocker for att forséka bedéma
hur allvarligt Ianeresultatet kommer att drabbas i en lagkonjunktur. Som ett resultat har
investerare och tillsynsmyndigheter mycket begransad information om hur plattformarnas
riskbedomningsstandarder och affarsmodeller klarar en recession. Denna osdkerhet om
plattformarnas Ionsamhet 6kar risken for att forlora investerarnas fértroende.

Internetbaserade laneplattformar som erbjuder likviditetstjanster till investerare genom
att Iata dem ta ut sina investeringar kommer sannolikt att vara sarskilt benagna att drabbas
av samre laneresultat. Vanligtvis har sddana plattformar forlustreserveringsfonder som
kan anvandas for att tacka de forsta forlusterna, eller sa erbjuder plattformarna garanterad
avkastning som backas upp av andra finansiella institutioner. Investerare koper alltsa andelar
som uppfattas som relativt sdkra, med forbehallet att investeraren potentiellt kan utsattas
for betydande kredit- eller motpartsrisk om marknaden upplever en negativ chock. Om
det blir en allvarlig ekonomisk nedgang kommer sannolikt forlustreserveringsfonderna att
vara otillrackliga for att sta emot forlusterna.® Pa samma satt kan forlustkapaciteten hos
finansinstitut som forsakrar plattformar vara begransad och okand for investerarna. Som
ett resultat kan plattformarna befinna sig i en situation dar de maste stoppa majligheten att
ta ut pengar. Detta har tva konsekvenser som ar beslaktade med det valkdnda problemet
med uttagsanstormningar. For det forsta utloser uttagsstoppet en chock for investerarnas
fortroende och for det andra leder férvantningar pa ett eventuellt uttagsstopp till att fler
enskilda investerare tar ut sina pengar i fortid vid forsta tecken pa majligt fallissemang.

Det innebar att likviditetstjanster kan fa djupgaende konsekvenser fér en internetbaserad

33 Il eninternationell jamforelse ar internetbaserade laneplattformar i Storbritannien transparenta nar det galler storleken pa
deras forlustreserveringsfonder. Den ledande brittiska plattformen Ratesetter redovisade till exempel en réantetackningsgrad

pa 117 procent och kapitaltackningsgrad pa 231 procent i mars 2019. Det innebar att investerarnas avkastning ar garanterad,

sa lange marknadsutvecklingen avviker endast mattligt fran forvantade framtida forlustscenarier. Investerarnas rantor borjar
paverkas negativt om de realiserade forlusterna Gverstiger 117 procent av forvantade framtida forluster och kapitalet borjar vara
i riskzonen om de realiserade forlusterna dverstiger 231 procent. Sadana avvikelser fran férvantade framtida férluster &r inte
ovanligt i en lagkonjunktur, sarskilt ndr manga lantagare aterfinns i mer riskfyllda marknadssegment.

34 En liknande situation uppstod for AIG under den stora finanskrisen.
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laneplattforms stabilitet. Ett liknande problem uppstar om internetbaserade laneplattformar
har manga aterkommande lantagare som tar nya lan for att tdcka gamla. | sddana fall kan

en minskning av medel fran investerare satta ett abrupt stopp for deras |an och utlosa
fallissemang for ett flertal lantagare som saknar tillgang till alternativa finansieringskallor.

En annan forstoringsfaktor ar bristen pa sarskilda avvecklingsramar for internetbaserade
laneplattformar, vilket kan paskynda forlusten av investerarnas fértroende. | sjdlva verket
ar det troligt att nedldggning av en plattform skulle undergrava investerarnas utestaende
fordringar vasentligt. Det beror pa att vardet av lan bygger pa fortsatta lanebetalningar,
och kan forsamras nar en plattform gar i konkurs. Under finanskrisen upplevde vi att andra
finansforetag an banker hade potential att orsaka allvarliga storningar med konsekvenser
for den finansiella stabiliteten. Ett typexempel ar GE Capital, som satte hela General Electric
Corporation i riskzonen i 2008. Konkurser av andra foretag dn banker kan vara stérande
pa grund av effekterna pa leverantdrer och kunder. Det finns flera faktorer som sannolikt
kommer att medféra stora stérningar om internetbaserade laneplattformar gar i konkurs.

En faktor ar den ovan ndmnda bristen pa ett resolutionsramverk, vilket dventyrar fortsatt
lanebetalning. En annan faktor &r att vissa lan med ursprung i internetbaserade lane-
plattformar kan vara svarare att salja av grund av bristen pa valetablerade finansierings-
marknader i kombination med bristande forstaelse for de nya affarsmodellerna och risk-
bedomningstekniken. Dessutom har erfarenheterna av Trustbuddy-konkursen och oron i

Kina visat att garanterad avkastning och en tvetydig allokering av lanedgandet kan komplicera
konkurser ytterligare.

Andra potentiella risker kan harréra fran operativa svagheter och styrningsproblem i
kombination med otillracklig tillsyn. De lardomar vi kan dra av skandaler och plattforms-
konkurser som diskuterades i avsnitt 3.3 ar ett typexempel. Styrningsproblemen stracker
sig fran insyn avseende riskbedémningsstandarder till intressekonflikter i den diskretionara
allokeringen av Ian till olika pooler. Fértroendet for de internetbaserade laneplattformarna
riskbeddmningsstandarder bygger i hog grad pa plattformarnas rykte och meriter. Till skillnad
fran banker har internetbaserade laneplattformar endast mycket begransade intressen pa
spel, forutom sitt rykte. Potentiella operativa brister stracker sig fran IT-sdkerhet till otillracklig
efterlevnad av antiterrorist- och penningtvattsforordningar.3® Dessa operativa brister kommer
sannolikt att forstoras av den snabba tillvaxten av internetbaserade laneplattformar.

Ur ett makroekonomiskt perspektiv kan slutligen inriktningen pa mer riskfyllda marknads-
segment 6ka hushallens 6verskuldsattning. Liknande problem diskuteras normalt inom
ramen for konsumentskydd (se avsnitt 3.2). | slutdndan &r de emellertid ocksa relevanta ur
penningpolitiskt och makropolitiskt hdnseende om Fintech-kreditmarknaden fortsatter att
oka i betydelse (se till exempel diskussionen om riskerna med hushallens skuldsattning i
Sveriges Riksbank Finansiell stabilitetsrapport 2018: 1 (2018)).

5 Slutord

De nya finansiella teknikerna, som ofta kallas Fintech, har potential att férandra de
etablerade affarsmodellerna inom bank och finans. Fokus ligger i denna artikel pa krediter
fran internetbaserade laneplattformar, som anvander digital teknik for att matcha lantagare
och kreditgivare utan att det behdvs en bank eller annat finansinstitut som mellanhand. Vi
analyserar hur internetbaserade laneplattformar skiljer sig fran kommersiella banker och
studerar de viktigaste trenderna nér det géller utvecklingen av affarsmodeller pa de storsta
Fintech-kreditmarknaderna i Kina, USA och Storbritannien. Dessutom ar den har artikeln den
forsta att kartlagga utvecklingen av den svenska Fintech-kreditsektorn.

35 En rapport fran Europeiska bankmyndigheten ger en 6versikt 6ver riskfaktorerna (EBA 2015). Ett exempel pa problem med
lagstiftningen mot finansiering av terrorism &ar Prosper, som formedlade ett lan som anvandes for att kopa vapen och sprang-
dmnen av en av skyttarna under terrorattacken i San Bernardino 2015.
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Med en lanevolym pa mer an 2 miljarder kronor i nya |an 2018 har internetbaserade lane-
plattformar fortfarande bara en liten del jamfort med den totala utldningen i Sverige. Dock
har den internetbaserade lanemarknaden expanderat snabbt i Sverige under de senaste
aren. Att doma av utvecklingen pa mer mogna internetlanemarknader kommer expansionen
av Fintech-kredit i Sverige sannolikt att fortsatta och det ar rimligt att forvanta sig att
kommersiella banker kommer att forsoka spela en aktiv roll pa Fintech-kreditmarknaden,
antingen genom att sjdlva aga internetbaserade laneplattformar eller som institutionella
investerare.

Med utgangspunkt fran finansiell stabilitet 4r de mest relevanta aspekterna de
kommersiella bankernas 6kande exponering mot andra alternativa kreditgivare dn banker,
déaribland internetbaserade laneplattformar, samt trenden mot en reintermediation av
Fintech-kredit. Analysen i denna artikel ger inga beldgg for att internetbaserade lane-
plattformar, i sin aktuella marknadsstorlek, utgor nagon betydande risk for det bredare
finansiella systemet. Vi ser dock att forandringar pa den snabbt viaxande Fintech-kredit-
marknaden kan ske snabbt och nya Fintech-strukturer kan utvecklas pa ett satt som i fram-
tiden kan krava ytterligare analys for att forsta nya risker.

Framover finns det mycket att lara om I6nsamheten for de olika affarsmodellerna fér
Fintech-kredit och banksektorns reaktion pa den nya utvecklingen. Vi ser var artikel som ett
forsta steg i denna riktning och anser att det finns férdelar med mer forskning. Tillgangen
till data om den svenska Fintech-kreditmarknaden &r begransad. Laneinformation pa
granular niva skulle géra det mojligt att battre forsta drivkrafterna bakom expansionen av
internetbaserad utlaning som ar specifika for den svenska marknaden och att analysera de
ldntagar- och investerarsegment som de internetbaserade laneplattformarna riktar in sig pa.
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Bilaga

Ruta 1: Trustbuddy-skandalen i Sverige

Sverige upplevde ett av de forsta fallen av en bedréaglig konkurs av en internetbaserad laneplattform. | oktober
2015 stangdes plattformen Trustbuddy pa grund av stora forluster och oegentligheter som kunde styrkas.
Trustbuddy var noterat pa Nasdag OMX Nordic sedan 2014. Plattformen hade anvéant en tvivelaktig affars-
modell som knappast kunde ha varit I6nsam ens fran borjan. Trustbuddy utlovade avkastning i tvasiffriga tal

i kombination med en obefintlig eller otillracklig forsakringsfond for att ticka forluster fran nédlidande lan.
Dessutom kunde kreditgivarna ta ut upp till 90 procent av sina investeringar, under férutsattning att lanen
kunde matchas med andra investerare. Kreditforlusterna ledde sa smaningom till bedragligt beteende fran och
med juni 2010.%¢ For att tacka forluster fran nédlidande 1an skaffade plattformen ytterligare kapital fran nya
investerare. De nya investerarna blev lovade att deras medel skulle investeras i nya Ian. | stéllet anvandes de for
att betala andra investerare. | sjalva verket 6verforde Trustbuddy lan som gatt till inkasso mellan investerare.
Ett sddant agerande strider mot den korrekta allokeringen av dgande av investerarandelar i [an som har sitt
ursprung i plattformen, se figur 1.

Under verksamheten mellan 2010-2015 allokerades cirka 23 procent av de totala investeringarna formedlade
av plattformen till nédlidande lan, sammanlagt 244 miljoner kronor. Dessutom allokerades investerarfordringar
till ett vérde av cirka 37 miljoner kronor inte till Iantagare. Det fanns ocksa en avvikelse pa 44 miljoner kronor
mellan aterbetalda medel fran lantagare och investerarnas fordringar. Sa smaningom ansokte plattformen

om konkurs i oktober 2015 efter det att Finansinspektionen forbjudit fortsatt verksamhet. Vid tidpunkten for
stangning uppgick de utestaende lanen sammanlagt till 302 miljoner kronor och 3 500 investerare berérdes.
Konkursférfarandet komplicerades av det otydliga dgandet av fordringar gentemot lantagare och bristen pa ett
sarskilt resolutionsramverk for internetbaserade laneplattformar. En omtvistad fraga var om man omedelbart
skulle sélja skulderna, eller att anlita en inkassobyra for att krava in de utestdende lanen.

| efterhand kan skandalen ha bromsat expansionen av internetlanesektorn i Sverige.

36 Se Lindahl (2016) for pressmeddelanden fran advokatbyran Lindahl, som var konkursforvaltare.
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Ruta 2: Marknadskonsolidering och marknadsoro i Kina

Kina har den i sarklass storsta Fintech-kreditsektorn med tusentals internetbaserade laneplattformar.
Marknaden ar mycket diversifierad och trenden mot en konsolidering av marknaden har hallit i sig. Den
regulatoriska granskningen av den internetbaserade lanemarknaden i Kina har 6kat, sarskilt efter den marknads-
oron som utbrét under sommaren 2018 som innefattade ett stort antal fall av bedragerier och konkursdrabbade
plattformar.

Som tidigare namnts ar tillgdngen pa bankbaserade konsumentkrediter begransad i Kina. Oreglerade internet-
baserade laneplattformar tog tillfallet i akt att fanga in en stor marknad. Den starka tillvaxten av plattformar
underlattas av deras formaga att fa in stora finansieringsvolymer genom att erbjuda en betydligt hogre
avkastning till investerarna an bankinlaning. Pa grund av avsaknaden av ett centralt kreditregister haller
lantagarinformationen betydligt simre kvalitet jamfort med den amerikanska eller brittiska marknaden.
Dessutom resulterade bristande erfarenhet av utlaning till riskfyllda segment av konsumentkreditmarknaden

i kombination med ett starkt driv att uppna en snabb expansion i ett stort antal osunda affarsmodeller och att
manga internetbaserade laneplattformar gick i konkurs.

Figur A.1. Konsolidering av den kinesiska Fintech-kreditmarknaden
under perioden 2016-2018
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Figur A.1 visar konsolideringen av den kinesiska Fintech-kreditmarknaden. Det totala antalet operativa platt-
formar mer an halverades under de senaste tva aren och foll fran 3 401 plattformar i januari 2016 till 1 207
plattformar i oktober 2018. Det stora antalet stangda plattformar aterspeglas ocksa i det stora antalet platt-
formar som har identifierats av den kinesiska P2P-dataleverantér Home of Online Ledning som "bekymmer-
samma”. Home of Online Lending klassificerar plattformar som bekymmersamma om de antingen undersoks av
myndigheterna for bedrageri, om investerare har svarigheter att fa ut sina pengar, om det avslojas att chefer
forskingrat pengar eller om webbplatsen stangs. Det har varit tva stora stangningsvagor, en under varen och
sommaren 2016 och en under sommaren 2018. Konsolideringen av branschen aterspeglas ocksa i antalet nya
plattformar som minskade fran i genomsnitt 65 under 2016 till i genomsnitt fem under 2018.

Manga plattformar laggs ned pa grund av bedrageri eller osunda affarsmodeller. Forekomsten av bedragerier
stracker sig fran pastadda Ponzibedragerier till att chefer forskingrar medel. En valkand plattformskonkurs
under den forsta nedlaggningsvagen i borjan av 2016 var Ezubao, som stangde efter att det blivit offentligt att
plattformen fabricerat icke-befintliga projekt. Ponzibedrageriet ledde till 7,6 miljarder UD-dollar i investerade
medel fran cirka 900 000 enskilda investerare. Under den turbulens som utbrét sommaren 2018 krossades
investerarnas fortroende for internetbaserade laneplattformar av media som rapporterade om flagranta
bedragerier och plattformarnas oférmaga att betala den hoga avkastning som investerarna garanterats. Enligt
Kiff och Monroe (2019) uppgick de totala forlusterna till hundratals miljarder renminbi och drabbade miljontals
kinesiska investerare 6ver hela landet.
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En annan faktor som ledde till det stora antalet nedlagda plattformar ar den regulatoriska atstramning som
inleddes 2016, och intensifierades under andra halvaret 2018. 2016 inférde de kinesiska myndigheterna
interimistiska dtgarder avseende administration av affarsverksamhet som bedrivs av intermedidrer som
tillhandahaller laneinformation via internet, vilket innefattade obligatorisk registrering av plattformar samt
depakonton hos banker.?” China Banking and Insurance Regulatory Commission (CBIRC) tog 6ver ansvaret for
reglering och tillsyn i november 2018 och det sags att CBIRC kraver att alla plattformar ska slutféra en om-
fattande tillstandsprocess senast i slutet av juni 2019. Dessutom har internetbaserade laneplattformar fatt i
uppdrag att forbattra 6ppenheten gallande dgarstruktur samt transaktioner och investeringar.

For den finansiella stabiliteten &r smittsam forlust av fortroendet for internetbaserade laneplattformars sundhet
och deras riskbedomningsstandarder en viktig fraga, som lagstiftningsinitiativet syftar till att hantera. Marknads-
turbulensen 2018 visade ocksa att bristen pa ett sarskilt resolutionsramverk utgér ett betydande hinder nar det
giller att avveckla kollapsade plattformar och underlatta den fortsatta betalningen av Ianen. Konsekvenserna
kan vara allvarliga stérningar som paverkar det bredare finansiella systemet, fallissemang hos strategiska lan-
tagare och lag atervinningsgrad for investerare.

37 Se artikel av Suya (2019): “China’s Renrendai sees future in SMEs as P2P industry reels” i Financial Times, samt TechCrunch-

artikeln av Liu (2018): "The dramatic rise and fall of online P2P lending in China”.
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Ruta 3: LendingClub-skandalen i USA

LendingClub-skandalen i maj 2016 innefattade den storsta internetbaserade laneplattformen i USA, som
lamnade felaktig information till institutionella placerare pa plattformen och underlat att upplysa om ledande
befattningshavares dgarintressen i en fond som investerade i plattformen. Som en foljd avgick Renaud
Laplanche, vd och ordférande, den 9 maj 2016 efter att en intern granskning offentliggjorts och LendingClubs
aktiekurs foll med mer an 15 procent under formarknadshandeln efter att nyheten sldppts. | efterdyningarna
dtalade US Securities and Exchange Commission (SEC) LendingClub Asset Management (LCAM) och Renaud
Laplanche for bedrageri, och anklagade LCAM for felallokering av Ian i sina fonder, hemliga lanekop for att jamna
ut fluktuationer i investerarnas efterfragan och hemliga justeringar av laneprissattningsmodellen. Som en del av
en forlikning har LCAM och ledningen betalat boter och Renaud Laplanche har naringsforbud i vardepappers-
branschen.

Figur A.2 Utvecklingen av LendingClubs penningfloden fran privata
investerare (privatlanepool) och institutionella investerare
institutionella lanepooler) under perioden 2008-2016
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En intressant aspekt av LendingClub-skandalen &r att vi kan studera effekten av chocken pa sjélva plattformen
och pa Fintech-kreditbranschen. LendingClub-plattformen vander sig till bade privata och institutionella
investerare, se i avsnitt 2.2. Nar skandalen avslojades i maj 2016 forsvann finansieringen fran institutionella
investerare snabbt, se figur A.2. Institutionella Ianepoolvolymen upplevde en kraftig nedgang under andra
kvartalet 2016. Samtidigt fortsatte privatfinansieringen att vara ganska stabil och 6kade till och med under andra
och tredje kvartalet 2016. En del av férklaringen ar att storre delen av privatfinansieringen kanaliseras genom
LendingClubs automatiserade investeringstjanst for privatkunder som fortlépande aterinvesterar tillgangliga
medel fran aterbetalningar av lan.

Den nagot mindre stabila finansieringen fran institutionella investerare fungerar ungefar som fér kommersiella
banker, som vanligtvis har en finansieringsmix bestaende av relativt stabil insattningsfinansiering och marknads-
finansiering genom flyktiga institutionella investerare. Med tanke pa den laga Ionsamheten for internetbaserade
laneplattformar och deras beroende av en kontinuerlig strom av avgiftsintakter fran ursprungslan kan anseende-
chocker leda till att en plattform maste laggas ned och darmed dventyra lanebetalningar och investerarnas
avkastning. | fallet med LendingClub drabbades plattformen av en langvarig minskning av ursprungsvolymerna
under flera kvartal. En snabb reaktion fran féretaget under den pagaende skandalen och forbattringar i 6ppen-
het och riskbedémningsstandarder bidrog till att LendingClub kunde aterga till sina tidigare ursprungsvolymer
2017. Spridningseffekten till andra plattformar som Prosper blev mattlig.





