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Abstract

Title: Peer To Peer lending in Sweden — a comparative study between bank lending and
Peer To Peer lending in the Swedish consumer credit market
Authors: Lars Edman and Kristofer Kaltea

Supervisor: Goran Hagg

Background: Peer to peer lending has in recent years emerged and become a popular
way to borrow money, mostly in the US and the UK. Since the first company was
established in 2005, several competitors have emerged, and P2P lending has grown on
average by 84 % quarterly between the second quarter year 2007 and the second quarter
year 2014 in the US. Lending Club, which is the largest player within P2P-lending, has

since its start in 2008 carried loans of a total value of six billions USD.

Aim: The purpose of the study is to identify and analyze P2P lending and its
preconditions to operate on the Swedish consumer credit market.

Completion: A qualitative approach was selected where the empirical data partly
consist of primary data collected through interviews and partly of secondary data in the
form of a literature study on P2P lending. The empirical data lays ground for a
comparative institutional analysis in which the transaction costs of P2P lending is

compared to traditional bank lending.

Conclusion: The study shows that P2P lending in Sweden have higher transaction costs
than traditional bank lending. The main reason for this is the uncertainty associated with
P2P lending in the current situation. However, the study shows that P2P lending
through technological innovation can maintain lower transaction costs in the assessment
of a specific borrower's repayment capacity. For the concept to grow, society’s
knowledge about P2P lending needs to increase and the legal framework needs to be

more clearly defined.

Keywords: Peer-to-peer lending, P2P lending, financial technology, social lending,

transaction costs, institutional, Sweden



Sammanfattning

Titel: Peer To Peer-utlaning i Sverige — En komparativ studie mellan bankutlaning och
Peer To Peer-utlaning pa den svenska konsumentkreditmarknaden

Forfattare: Kristofer Kaltea och Lars Edman

Handledare: Goran Hagg

Bakgrund: Peer to peer-utlaning har under de senaste aren vuxit fram och blivit ett
populdrt sétt att lana pd, framst i USA och Storbritannien. Sedan den forsta aktoren
grundades ar 2005 har flera aktorer vuxit fram och i USA har P2P-utlaningen vuxit med
84 % per kvartal i snitt mellan andra kvartalet ar 2007 och andra kvartalet ar 2014.
Lending Club, som &r den storsta aktoren inom P2P-utlaning, har sedan starten ar 2008

formedlat Ian till ett varde av totalt 6 miljarder USD.

Syfte: Studiens syfte ar att kartligga och analysera P2P-utlaning och dess

forutsattningar att bedriva verksamhet pa den svenska konsumentkreditmarknaden.

Genomforande: Ett kvalitativt tillvagagangssatt har valts dar empirin dels bestar av
primérdata som insamlats genom intervjuer och dels av sekundardata i form av en
litteraturstudie pd P2P-utlaning. Empirin ligger till grund for en komparativ
institutionell analys dar transaktionskostnaderna for utlaning genom P2P jamfors med
traditionell bankutlaning.

Slutsats: Studien visar pa att P2P-utlaning haller hogre transaktionskostnader an
traditionell bankutlaning. Den storsta anledningen till detta ar den osékerhet som ar
forknippad med P2P-utlaning i dagslaget. Dock visar studien pa att P2P-utlaning,
genom teknologisk innovation, kan halla lagre transaktionskostnader i beddmningen av
en specifik lantagares aterbetalningsformaga. For att konceptet ska véxa kravs det att
den allmanna kunskapen om P2P-utlaning Okar, samt att regelverket under vilket P2P-

aktorerna verkar blir tydligare definierat.

Nyckelord: Peer To Peer-utlaning, P2P-utlaning, person till person utlaning, social

utlaning, transaktionskostnader, institutionell, Sverige



FORORD

Efter en handelserik vartermin vill forfattarna till studien tacka vederb6rande som gjort
studien mojlig. Stort tack till forskaren Marieke Bos och professorn Ingrid Arnesdotter
som stéllde upp pa intervju samt gav vardefull aterkoppling. Stort tack till de foretag
som stallt upp och latit sig intervjuas samt opponenter som bidragit med konstruktiv
aterkoppling under uppsatsens gang. Avslutningsvis vill forfattarna rikta ett stort tack

till deras handledare, Géran Hagg, som varit till stor hjéalp for studiens fardigstallande.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Peer to peer(P2P)-utlaning har under senare ar blivit ett populart satt for privatpersoner
att lana pa, framst i USA och Storbritannien (Demyanyk och Kolliner, 2014). Konceptet
bygger pa att lantagare och langivare méts pa en onlineplattform utan att involvera

traditionella finansiella intermediarer sdsom banker eller andra finansiella institutioner.

Den forsta aktoren inom P2P-utlaning for privatpersoner var Zopa som etablerades ar
2005 i Storbritannien (Kupp och Anderson, 2007). P2P-utlaning har sedan dess vuxit
kraftigt, framforallt i USA dar tillvaxten mellan andra kvartalet 2007 och andra
kvartalet 2014 lag pa 84 % per kvartal i snitt (Demyanyk och Kolliner, 2014). Den
storsta aktoren i nulaget sett till omséattning ar Lending Club som sedan starten ar 2008
formedlat totalt 6 miljarder USD i Ian. Detta ar dock bara en brakdel av den totala
konsumentkreditmarknaden i USA som dar vérderad till 3 biljoner USD (Financial
Times, 2014).

P2P-utlaning erbjuds av en intermediar som skapar och driver en marknadsplats for lan
online, dar lantagare kan anséka om lan och investerare kan investera i dessa
Ian (Namvar, 2014). Processen pabdrjas genom att en lantagare ansoker om ett 1an hos
intermediaren, som genomfor en beddmning av lantagarens risk och
aterbetalningsférmaga (Namvar, 2014). Bedémningen ligger till grund for den rénta
som satts pa lanet, men hur réntan satts varierar mellan intermediarer. Vissa
intermediarer sétter rantan sjalva och andra later investerare buda pa lan, for att pa sa
vis lata marknaden satta priset (Galloway, 2009). Galloway kategoriserar &ven
intermedidrer efter investerarens mojlighet att vélja vilka lan denne vill investera i.
Vissa intermedidrer tillater investerare att sjalva utvardera och investera i listade lan,
och star sjalva for diversifiering och riskspridning (Galloway, 2009). Den andra
kategorin tar in investerarens kapital och allokerar detta sjalva pa listade l1an (Galloway,
2009).



Efter att lanebeloppet har betalats ut till lantagaren ar det intermediarens uppgift att
administrera inbetalningar av ranta och amortering fran lantagaren till

langivaren (Namvar, 2014).

1.2 Problematisering

Banker har sen bdrjan av 1800-talet haft en central position pa den nordamerikanska
lanemarknaden, framforallt bolanemarknaden, genom att agera finansiell intermediar
och koordinera sa att langivare och lantagare kan gora affarer med lag risk och kostnad
(Mason, 2004). Det huvudsakliga syftet ar att skapa tillit och mojliggdra billigare
transaktioner genom att uppratta standardiserade kontrakt som straffar och férhindrar
opportunistiskt beteende (Scholes, Bentson & Smith, 1976). Banker i sin tur forhaller
sig till spelregler upprattade for att skapa ordning och minska osakerheten i mansklig
interaktion. Dessa spelregler definieras av nobelprisvinnaren Douglas C. North (1990)
som institutioner. Genom att skapa struktur i handlingar och handelser pa en marknad
minskar institutioner  transaktionskostnaderna vid handel mellan  parter.
Transaktionskostnader innefattar de kostnader som uppstar fore, under och efter en
transaktion vid handel av varor och tjanster mellan parter (Groenewegen, Spithoven &
Van den Berg, 2010).

Den globala finansiella krisen ar 2008 ledde till striktare krav pa banker som blev mer
aterhallsamma i sin utlaning (Kwan, 2010; Whitehouse.gov, 2013). For privatpersoner
blev det svarare att ta upp nya lan vilket ledde till 6kad anvandning av kreditkort och
upptagande av konsumentkrediter (Demyanyk & Kolliner, 2014). Det laga utbudet pa
formanliga krediter skapade goda forutsattningar for P2P-utlaning att vaxa fram. Enligt
Demyanyk och Kolliner (2014) kan P2P-utlaning ge lantagaren majlighet att lana trots
begransad skuldhistorik, som &r ett krav hos manga banker. Dessutom majliggor P2P-
utlaning for lantagare att konsolidera dyrare skulder och kan pad s& vis sénka
rantekostnaderna. For investerare kan investeringar i P2P-1an innebéra god avkastning i
forhallande till risk, framst pa 1an med lag kreditrisk (Klafft, 2008; Golubnicijs, 2012).

En studie genomford av Cambridge, Nesta, PWC och ACCA (2014) pa P2P-utlaning,
fann att den viktigaste anledningen till att lantagare och langivare utnyttjar tjansten ar
rantan. Vidare fann studien att drygt hélften av lantagarna blivit erbjudna lan av



traditionella banker. Dessutom visade det sig att tre av fyra som lanat eller investerat via
en P2P-tjanst skulle gora det igen, hellre an att lana eller investera via en bank.

Laga utlaningsrantor, hog avkastning och en kraftig tillvéxt de senaste aren vécker ett
intresse hos forfattarna att undersoka P2P-utlaning vidare. Kan det vara sa att aktorer
inom P2P-utlaning hanterar transaktionskostnader vid transaktioner mellan lantagare
och langivare battre an banker? Vad skulle detta i sa fall fa for konsekvenser pa sattet vi

l&nar i framtiden?

I april 2014 utfardades lag (2014:275) om viss verksamhet med konsumentkrediter i
Sverige, vilken innebar att verksamheter som formedlar krediter till konsumenter maste
inneha ett tillstdnd och star under Finansinspektionens tillsyn (Regeringskansliet, 2015).
De forandrade spelreglerna har skapat nya forutsattningar for P2P-aktorer pa den
svenska konsumentkreditmarknaden och skapar ett intresse for en institutionell analys.
Det blir darfor intressant att utifrdn institutionell teori undersoka och analysera

forutsattningarna for P2P-utlaning i Sverige.

Ingen institutionell studie har, forfattarna veterligen, tidigare genomforts pa P2P-
utlaning i Sverige och forfattarna ser darfor en kunskapslucka som kan fyllas genom en
djupgaende institutionell studie med utgangspunkt i transaktionskostnadsteori och teori

for institutionell forandring.

1.2 Syfte

Studiens syfte ar att kartlagga och analysera P2P-utlaning och dess forutsattningar att

bedriva verksamhet pa den svenska konsumentkreditmarknaden.

1.3 Fragestéllning
For att uppna syftet har foljande fragestallningar formulerats:
e Hur hanteras transaktionskostnaderna vid P2P-utlaning jamfort med traditionell
bankutlaning?
o Hur ser framtidsutsikterna ut for P2P-utlaning i Sverige?



1.4 Avgransning

Forfattarna har valt att gora vissa avgransningar for att pd den avsatta tiden kunna
genomfora studien, samt att gora studien begriplig for lasaren. Studien kommer enbart
fokusera pa P2P-utlaning dar privatpersoner star som lantagare. Det finns flera
framgangsrika P2P-tjanster for utlaning till foretag, dessa har forfattarna valt att bortse
fran i denna studie. Bankutlaning i denna studie avser utlaning fran banker med

kompletta kunderbjudanden, vilket utesluter nischbanker.

1.5 Genomférande

Ett kvalitativt tillvagagangssatt har valts dar empirin dels bestdr av priméardata som
insamlats genom intervjuer och dels av sekundardata i form av en litteraturstudie pa
P2P-utldning. Empirin ligger till grund for en komparativ institutionell analys déar

transaktionskostnaderna for utlaning genom P2P jamfars med traditionell bankutlaning.

1.6 Studiens bidrag

Studien &r ett forsta steg i forskningen inom P2P-utlaning i Sverige och amnar 6ka
kunskapsbasen och forstaelsen kring omradet for samtliga intressenter. Forfattarna ser
att studien kan vara till hjalp for P2P-akotrer som bedriver och/eller avser bedriva
verksamhet pd den Svenska konsumentkreditmarknaden. Studien kan aven vara till
hjalp for ansvariga tillsynsmyndigheter i arbetet med att skapa ett val anpassat

regelverk.



2. Institutioner och transaktionskostnader

2.1 Institutionell teori

I boken Understanding the process of economic change, av Douglas C. North (1990)
definieras institutioner som spelregler i ett samhalle. Institutioner & manskligt uttdnkta
begransningar, amnade att skapa ordning och minska osékerheten i samband med
interaktion pa en marknad. Anledningen till att regler existerar ar for att underlatta
bytesverksamhet manniskor emellan (North, 1990). Enligt Kasper och Streit (1998) &r
institutioners huvudsakliga syfte att skapa ordning och struktur i handlingar och
handelser. Utan institutioner uppstar socialt kaos, dar interaktion mellan aktorer blir
kostsamt till foljd av avsaknad av fortroende och samarbete (Kasper & Streit, 1998).
Groenewegen, Spithoven och Van Der Berg (2010) definierar institutioner som regler

konstruerade av manniskor for att strukturera beteende och social interaktion.

Organisationer ar enligt North (1990) spelare som forhaller sig till spelregler, vilket
innebér att organisationer i teorin skiljer sig fran institutioner. Banker, som ofta
benamns som finansiella institutioner &r saledes organisationer och inte institutioner
utifran denna definition (Kasper och Streit, 1998).

2.1.1 Formella och informella regler

North (1990) skiljer pa formella och informella institutioner. Formella institutioner &r
skrivna lagar som snabbt kan andras genom myndighetsbeslut. Informella institutioner
ar oskrivna regler sasom normer, varderingar och kulturell bakgrund. Dessa ar mer
trogrorliga och forandras over tiden genom kontinuerlig interaktion marknadsaktorer
sinsemellan. Informella institutioner kan kompletteras av formella institutioner for att

Oka effektiviteten och mojliggéra mer komplexa utbyten mellan aktérer (North, 1990).

2.1.2 Institutionell férandringsprocess

Enligt North (1990) kan institutionell férandring ske genom en forandring i regler,
informella begransningar samt effektiviteten i uppratthallande av institutioner. Dessa
kan sedan anpassas efter teknologiska faktorer och kulturella aspekter. Nar teknologi
eller kultur férdndras kan det leda till att varaktiga institutioner &ndras eller att nya
institutioner uppstar sa att de aterspeglar verkligheten (North, 1990).



Gronewegen m.fl. (2010) menar att den institutionella forandringsprocessen kan
forklaras dels med hjélp av en statisk och dels en dynamisk forklaringsmodell. | den
statiska forklaringsmodellen sa antas exogena variabler i form av kultur, teknologi och
stat, oberoende av varandra, paverka spelreglerna. | den dynamiska forklaringsmodellen
ar de exogena variablerna beroende av varandra vilket bidrar till fordndring av

existerande spelregler.

Interaktionen mellan restriktioner och organisationer driver institutionell féréandring.
Organisationer vill 6verleva och kommer saledes vara beredda pa att andra de formella
restriktionerna och &ven tilldmpningen av reglerna (North, 2005). Institutionell
forandring sker gradvis och &r sparbunden (path dependent). Sparbundenhet innebér att
historiska handlingar och beslut skapar forutséattningar for dagens valmojligheter vilket i
sin tur formar framtida beslut. Historiska val kan saledes gora det kostsamt att &andra
stigens riktning. Detta leder till att ineffektiva institutioner kan Gverleva och kvarsta
(Groenewegen m.fl., 2010). North (2005) menar att organisationer, vars Gverlevnad
beror pd hur institutionerna ser ut, kommer vara villiga att avsatta resurser till att

forhindra alterneringar som hotar deras dverlevnad.

Herbert Spencer myntade forst 1864, fem ar efter Charles Darwins Orgins of spices
uttrycket survival of the fittest, i sin bok The Principles of Biology. Med detta
resonemang menar Spencer (1864) att lagen om naturlig utveckling ar tillamplig pa all
utveckling. Lewis och Steinmo (2012) argumenterar just for att det North (2005) skriver
om gradvis institutionell fordndring kan tolkas som en evolutionar process som kan
forklaras genom att applicera “generaliserbar darwinism”. Den generaliserbara
darwinismen utgdr inte fran nagon optimal jamnvikt utan bor istéllet ses som en naturlig
urvalsprocess dar individer/grupper kan erhalla komparativa férdelar genom ett

agerande pa ett visst satt (Lewis och Steinmo, 2012).

Vidare skapar manniskor institutioner utifran selektering och replikering av variationer
déar ideer fyller samma funktion som mutationer gor i biologin - imperfekt replikering av
institutionella strukturer pa ett nytt satt som genererar institutionell férandring. Nya
variationer blir inte per automatik en institution utan det sker en selekteringsprocess dar

den starkaste dverlever (Groenewegen m.fl., 2010). Detta betyder att en idé eller en



variation som Overlever i en milj6 inte nodvéandigtvis kommer Overleva i en annan
(Lewis och Steinmo, 2012).

2.2 Transaktionskostnadsteori

Transaktionskostnader &r kostnader som uppstar nar handel av varor och tjanster sker
mellan parter (Groenewegen m.fl., 2010). Enligt Kenneth Arrow (1969) definieras
transaktionskostnader som kostnader for att driva det ekonomiska systemet och &r
ekonomins motsvarighet till friktion inom fysiken.

Kostnaderna kan delas upp i tva skeden, ex-ante, och ex-post. Med ex-ante-kostnader
avses framst kostnader som uppstar fore och under en transaktion och innefattar sok-
och informationskostnader samt kostnader for skapande, fdrhandling och
sammanstallning av  kontrakt (Groenewegen m.fl., 2010). Sok- och
informationskostnader uppstar exempelvis nér en kdpare ska ta reda pa vad denne vill
kopa, av vem denne vill kdpa och hur képet ska genomforas (Kasper & Streit, 1998).
Ex-ante-kostnaderna har som syfte att minska kostnader som uppstar ex-post, eftersom
en vél genomford undersokning ex-ante kan skapa en battre uppfattning om vilka
kostnader som kan uppsta efter transaktionen (Groenewegen m.fl., 2010). Ex-post-
kostnader uppstar efter transaktionen och hanférs till kostnader for uppféljning av
kontraktet samt eventuella kostnader for att sakerstélla att motparten fullfoljer de i
kontraktet avtalade forpliktelserna. Koparen sakerstaller den kdpta produktens kvalitet
och saljaren bevakar betalningen fran koparen. Vid kontraktsbrott kan &ven

rattskostnader uppsta (Groenewegen m.fl., 2010).

Transaktionskostnader bygger pa tva huvudsakliga antaganden om manskligt beteende,
begransad rationalitet och opportunism (Williamson, 1991). Begrénsad rationalitet
innebar att manniskans formaga att 16sa och formulera komplexa problem &r begréansad,
dels pa grund av avsaknad av fullstandig information och dels pa grund av den
manskliga oformagan att hantera all tillganglig information (Groenewegen m.fl., 2010).
Till f6ljd av detta dr komplexa kontrakt “oundvikligen inkompletta” (Williamson,
1991). Opportunism innebér att manniskan agerar utifran egenintresse med falskhet och
svek (Williamson, 1991). Pa grund av opportunism gar det inte att forlita sig pa

muntliga avtal.



Asymmetrisk information innebéar att den ena parten har tillgang till information som
den andra parten saknar (Groenewegen m.fl., 2010). Informationsasymmetri i
kombination med opportunistiskt ger upphov till tva kanda problem; moral hazard och
adverse selection. Ett exempel pa moral hazard ar nar en part i en transaktion, som har
fatt i uppgift att utfora ett arbete, agerar utifran egenintresse, och inte utfor sina
uppgifter pa ett sa effektivt satt som mojligt (Groenewegen m.fl., 2010). Adverse
selection innebér att en part i ett kontrakt undanhaller viss utvald information fran de

andra parterna for att sjalv gynnas pa de andra parternas bekostnad (Williamson, 1981).

Kasper och Streit (1998) betonar kontraktets betydelse vid uppkomsten av
transaktionskostnader. Kontraktets utformning beror pa transaktionens karaktar; en
komplex transaktion kraver ett komplext kontrakt. Kontraktet kan innehdlla sanktioner
for att forhindra parterna fran att upptrada opportunistiskt, dessa sanktioner kallas dven
for safeguards (Williamson 1985). Tillit spelar en central roll i kontraktets utformning.
Finns det en hdg grad av tillit mellan parterna kravs det farre safeguards, vilket innebér
lagre kostnader for kontraktets uppréttande. Tillit definieras som A litar pa B ndr A
forvintar sig att B inte utnyttjar A’s sarbarhet genom opportunistiskt beteende.”
(Groenewegen m.fl., 2010). Ett kant exempel pa problematik som kan uppsta vid brist
pa tillit ar fangarnas dilemma, dar tva parter valjer att agera utifrdn tron om att den
andre parten kommer att agera opportunistiskt vilket resulterar i samre utfall for bada
parter (Milgrom & Roberts, 1992). Nér finansiella medel utbyts mellan parter finns det
ofta en hOg grad av osékerhet, vilket resulterar i hoga kontrakterings- och
uppfoljningskostnader. Finansiella intermediarer kan agera tredje part vid ett sadant
utbyte, och kan forutom att underlatta informationssokningen daven tillampa
standardiserade kontrakt for att minska transaktionskostnaderna. Dessutom gar dessa
intermediérer in med sitt eget rykte att forlora, vilket Okar tilliten mellan parterna
(Kasper & Streit, 1999).

Williamson (1975, 1979, 1983) menar att transaktionskostnader kan brytas ned i tre
huvudsakliga dimensioner: frekvens, osakerhet och tillgangsspecifikt (asset specificity).

Frekvens
Frekvens avser hur ofta transaktionen genomférs (Williamson, 1991). Transaktioner

som genomfors mer frekvent mellan tva parter kan ha lagre kostnader i och med
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skapandet av rutiner och 6msesidigt forstdaende som minskar behovet av uppréatthallande
av kontraktet (Groenewegen m.fl., 2010).

Osékerhet

Dimensionen innefattar all osékerhet som &r forknippad med en transaktion. Det ror
bade osékerhet kopplad till de kontrakterande parterna och osakerhet pa marknaden, dar
en hogre grad av osékerhet leder till 6kade transaktionskostnader (Groenewegen m.fl.,
2010).

Transaktionsspecifika investeringar

Detta ar enligt Willamson (1985) den viktigaste dimensionen for att beskriva
transaktionskostnader. Dimensionen rér huruvida investeringar har gjorts i en specifik
transaktion. En sadan investering utférd av den ena, eller bada parterna i ett kontrakt,
skapar ett beroende av den andra parten. Om endast en av de i kontraktet ingaende
parterna har gjort transaktionsspecifika investeringar, resulterar det i ett beroende, vilket
kan utnyttjas av den andra parten (Groenewegen m.fl., 2010). Scenariot som da uppstar
bendmns hold-up, och &r ett resultat av opportunistiskt beteende och inkompletta
kontrakt (Milgrom & Roberts, 1992). Transaktionsspecifika investeringar kan dven ge
positiva effekter om bada parterna gynnas av relationen och transaktionen, da parterna

kommer att anstranga sig for att uppratthalla kontraktet (Williamsson, 1985).
2.3 Banker och kreditgivning

2.3.1 Bankens funktion

Flera marknader associeras med informationsskillnader mellan kdpare och saljare. Pa
finansiella marknader ar informationsasymmetri ett sarskilt uppmarksammat problem
(Leland & Pyle, 1977). Lantagare har av uppenbara anledningar béttre information om
sin egen kreditvardighet, aterbetalningsformaga, moraliska uppriktighet etc. &n
langivaren. Langivare skulle tjana pa att veta mer om lantagarna, men moral hazard
forsvarar overforingen av direkt information (Leland & Pyle, 1977). Lantagare kan inte
forvantas vara helt arliga och tydliga nér de uppger information kring deras egen
karaktar eftersom att dverdriva och férskona sin bild kan ge férdelar i form av lagre
ranta och okad tillgang till kredit (Leland & Pyle, 1977).



Dar det finns stor informationsasymmetri och manga daliga lantagare i forhallande till
bra lantagare kommer kapitalmarknaden att misslyckas i sin existens (Leland & Pyle,
1977). Intermediarer &r ett svar pa marknadens of6rmaga att l6sa dessa

informationsproblem (Bhatacharya & Thakor, 1993).

Enligt Scholes, Bentson och Smith (1976) finns det flera typer av finansiella
intermedidrer, dar den enklaste formen kallas for market maker, som erbjuder en
handelsplats dar kopare och séljare kan interagera genom att sédnka sok- och
informationskostnaderna. Borser ar exempel pa market makers. Utan dessa skulle det
vara dyrt for kdpare och saljare av vardepapper att gora affarer till foljd av hoga sok och
informationskostnader. En mer komplex form av finansiella intermediérer ar banker,

som sjélva skapar finansiella produkter och tar en risk i de transaktioner de genomfor.

Vidare menar Scholes m.fl. (1976) att finansiella intermedidrer moter kundernas behov
av likviditet, som kan anvéndas for kdp av varor och tjanster, till lagsta mojliga
transaktionskostnad. | priset inkluderas och kompenseras finansiella intermediérer for
att genomfora allt pappersarbete, sdkerhetsstalla att lantagaren har en tillracklig
betalningsformaga samt se till sa att skulden betalas ater. Hos banker finns dven ofta
mojligheten att lana in valfritt belopp under en valfri tidsperiod dar en ranta betalas ut

till langivare som valjer att avsta fran konsumtion.

Finansiella intermediarer erhaller skalférdelar genom att standardisera rutiner for
informationsansamling, samt formuldr- och kontraktsutformning fér att minska
kostnaderna i laneprocessen (Scholes m.fl., 1976). Dessutom har finansiella
intermediarer mojlighet att erhalla viss information fran kunder, exempelvis information
om inkomst, till ett 1agt pris eftersom de ofta har ett gott rykte och antas anvanda denna
information pa ett diskret satt (Scholes m.fl., 1976).

Diamond (1984) visar att diversifiering inom finansiella intermedidrer &r en
huvudsaklig faktor till att dessa har nettokostnadsfordelar jamfort med direkt utlaning
och lantagning. Direkt utlaning i detta fall innebar att ett foretag ger ut obligationer.
Diversifieringen 6kar mojligheten for intermedidren att nér som helst betala tillbaka

skulder. Studien visar att sannolikheten for att en bank ska kunna betala tillbaka en
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skuld gar mot ett och chansen for att banken blir bankrutt gar mot noll desto fler kunder
banken har.

Finansiella intermedidrer har majlighet att lagga mer resurser pa utformning av kontrakt
och kan darigenom skapa béttre sadana an vid direkt utlaning eftersom kontrakten kan
ateranvandas vid utlaning till flera kunder (Diamond, 1984).

2.3.2 Rantesattning

Marknadspriset pa en finansiell produkt, exempelvis ett banklan, beror pa den totala
produktionskostnaden. Pa en effektiv marknad kan priset delas in i tre separata delar: en
som beror pa den riskfria rantan, en som beror pa risken for den specifika transaktionen
och en som ar kompensation for administration, évervakning, och andra kostnader for
att ta fram produkten (Scholes m.fl., 1976). Flera paverkande faktorer ar regleringar
(Admati, Demarzo, Hellwig & Pfleidererm, 2008) och koncentration och konkurrens
(Pilloff & Rhoades, 2002).

Vid utlaning finns det en risk hos langivaren att lantagaren inte agerar arligt.
Exempelvis kan en lantagare uppge att denne avser investera det lanade kapitalet i
tillgangar med g risk, men istallet investerar i tillgdngar med hog risk. Detta skulle
innebara en forlust for langivaren eftersom den forhandlade rantan ar for lag i
forhallande till risken att lantagaren blir bankrutt. Som konsekvens av detta maste
langivaren ta ut ett pris (ranta) som ar tillracklig for att kompensera denne for det mest
riskabla val av tillgdngar som lantagaren kan tankas kopa. Den satta rantan innebdr i sin
tur att lantagaren maste ta en risk som motsvarar denna ranta, annars éverkompenseras
langivaren (Scholes m.fl., 1976). Stiglitz & Weiss (1981) understryker problematiken
med att ta ut en for hog ranta. For en lantagare som lanar till ett projekt som vantas ge
avkastning kan en hogre ranta innebara lagre avkastning eftersom lantagaren maste anta

mer riskfyllda projekt for att kunna vara lénsam i och med den hogre rantan.

For att bedoma risken hos individuella lantagare behover finansiella intermediarer
samla in information. Detta kan enligt Saunders och Cornett (2006) goras dels genom
kvalitativa modeller och dels genom kvantitativa. Inom kvalitativa modeller finns det
lantagarspecifika faktorer som fokuserar pa individuella egenskaper och
marknadsspecifika faktorer som fokuserar pa alla lantagare. | de kvalitativa modellerna
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aterfinns lantagarspecifika faktorer sasom kredithistorik, kreditvardighet, tillgangar och
intjaningsvolatilitet, marknadsspecifika faktorer tittar pa konjunkturkénslighet och
styrrantan. | kvantitativa modeller aterfinns Credit Scoring Model, dar observeras
lantagarspecifika faktorer och utifran réaknas det antingen ut sannolikheten for konkurs

eller sa sorterar den in lantagarna i olika riskkategorier (Saunders & Cornett, 2006).

Genom att satta in safeguards i kontraktet kan konfliktkostnaden minska mellan
parterna. Dessa safeguards, eller covenants, minskar lantagarens mojligheter att agera
pa ett ej onskvart vis och kan pa sa vis sanka lanerantan. Ett annat sétt att sénka rantan
pa ar att stalla ndgonting som sékerhet i laneavtalet. Detta ar framforallt vanligt vid lan
till bostad, dér bostaden stélls som sékerhet och rantan kan hallas lagre (Scholes m.fl.,
1976). Detta resonemang stdds av bland annat Hart och Moore (1998) som visar att
langivare har en battre forhandlingsposition om de kan tvinga fram en aterbetalning
eller kan ta kontroll 6ver stalld sékerhet om lantagaren inte kan betala tillbaka pa utsatt
tid.

Det finns en trade-off mellan de olika séatten for langivaren att skydda sig pa.
Exempelvis kan langivaren krava en hogre handpenning, begéra sakerhet for lanet och
infora safeguards i laneavtalet. Kombinationen av dessa olika instrument borde vara
sadan sa att den marginella kostnadsminskningen ar lika stor for alla anvanda
instrument (Scholes m.fl., 1976).

Stiglitz & Weiss (1981) forklarar varfor banker ransonerar krediter och inte ger ut lan
till alla som ansoker om att fa lan. Pa en perfekt marknad borde utbudet pa kredit kunna
mota efterfrdgan genom en prisdkning forutsatt att efterfragan ar hogre an utbudet.
Anledningen till att banker inte kan hoja rantan pa sina krediter for att tacka upp for en
okning i risk &r att en sadan hojning i sig skulle bidra till 6kad risk. Detta forklaras med
att banken skulle locka till sig samre lantagare, eftersom lantagare som ar villiga att ta
ett 1an till hogre ranta ar samre an de som kraver en lagre ranta. Av denna anledning ar
det ocksa svart for banker att forsoka locka 6ver kunder fran konkurrenter genom laga
rantor eftersom banken som har kunden kommer att matcha den laga rantan om det &r
en bra kund, och annars inte. Detta innebéar att denna taktik skulle locka 6ver de kunder

som inte ar Idnsamma.
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Sharpe (1990) visar hur banker kan locka in kunder genom att erbjuda en
konkurrenskraftig ranta, som innebar lagre l6nsamhet i det tidiga skedet av relationen
for att sedan oka I6nsamheten pa sikt. Genom langsiktiga forhallanden kan banker
samla in information om sina kunder som inte ar tillganglig for konkurrenterna, och pa
sa vis gora en battre bedémning av den risk och aterbetalningsformaga som ar
forknippad med en viss kund. Informationen inneb&r en monopolstalining och
mojliggor for bankerna att ta ut en hogre ranta i forhallande till hur kunderna presterar.
Kunderna kan inte forvéanta sig battre rantevillkor hos andra banker, just for att dessa
inte kan gora en tillrackligt bra bedomning av kundernas prestationsformaga. Det &r i
bankers intresse att vara sa lonsamma som mgjligt i sin langivning och stravar efter att

lana ut till lantagarens hogst acceptabla réanta.

Murfin (2012) kommer fram till att langivare stramar at sin kreditgivning till foljd av
flera lantagare inte betalar tillbaka sina lan. Lantagare som har foljt sina ataganden
drabbas alltsd av andras oférmaga eller ovilja att betala. En bank dar betalningar av flera
kunder uteblivit kommer med stor sannolikhet i framtiden ha en stramare kreditgivning

an sina konkurrenter.

2.3.3 Paverkan av spelregler

Svenska banker star under finansinspektionens tillsyn och regelverk men star dven
under internationella regelverk. Bland annat sa féljer de svenska bankerna
Baselkommitténs (The Basel Committee on Banking Supervision) rekommendationer
som ar en internationell aktér med 25 medlemslander vars uppgift ar att reglera och
harmonisera bankmarknaden. Basel 111, den senaste revideringen, tillkom som en f6ljd
av den globala finanskrisen 2008 och stéller hogre krav pa bankerna genom att hoja
kapitalkraven, skarpa reglerna for vad som far raknas in i kapitalet och skarper
berdkningen av riskvagda tillgangar (Riksbanken, 2010). Kraven begransar
intermedidrernas mojligheter att agera pa vissa satt vilket kan forhindra aktérerna fran
att vara effektiva, och kostnaden for denna effektivitetsminskning maste baras av
kunderna (Scholes m.fl., 1976).

Den svenska insattningsgarantin & pa motsvarande 100 000 euro och innebér att staten
garanterar de pengar som en konsument har satt in pa en bank, vardepappersbolag eller

kreditmarknadsbolag. Banker, kreditmarknadsforetag och vardepappersbolag med

13



tillstand fran Finansinspektionen att ta emot kunders pengar pa konto omfattas
automatiskt av insattningsgarantin. Den Svenska insattningsgarantin finansieras genom

avgifter fran de aktorer som ar anslutna (Riksgalden, 2015).

Enligt Bhatacharya och Thakor (1993) minskar statliga insattningsgarantier risken for
bank runs' genom att skapa finansiell stabilitet. Dessutom minskar insattningsgarantier
problematiken med asymmetrisk information da tilliten till bankerna dkar. Dock menar
Bhatacharya och Thakor (1993) att garantierna skapar ett behov for myndigheter att

dvervaka och stélla krav pa aktorer som omfattas av dessa.

L Att alla vill ta ut sina pengar samtidigt till f6ljd av oro for att banken ska ga i konkurs
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3. Metod

3.1 Val av amnesomrade

Intresset till studien vacktes hos forfattarna i samband med att P2P-aktoren Lending
Club noterades pa den amerikanska borsen, New York Stock Exchange, oktober 2014
(Nasdag, 2014). Vidare kunde inte forfattarna finna nagon tidigare forskning inom P2P-
utlaning pa den svenska marknaden. Utifran detta formulerades med hjalp av
handledaren ett upplagg for studien sa att kunskapsluckor kunde tappas till.

3.2 Forskningsansats

En kvalitativ ansats har valts da studien har som syfte att kartlagga och analysera P2P-
utlaning och dess forutsattningar att bedriva verksamhet pa den svenska
konsumentkreditmarknaden. Nar det finns luckor i var kunskap kommer
undersokningen att vara utforskande dar sa mycket information som majligt kommer att
inhdmtas inom ett bestamt problemomrade (Patel & Davidsson, 2011). For att
begripliggéra P2P-utlaningens transaktionskostnader har en komparativ —studie
genomforts gentemot traditionell bankutlaning. D& alla transaktionskostnader som
undersokts inte ar métbara, utan satta i forhallande till traditionell utlaning, hade det
varit svart att fa fram kvantifierbara data vilket ar grunden i en kvantitativ metod (Patel
& Davidsson, 2011).

For att 0ka studiens trovérdighet har studien anvént sig av triangulering vilket innebar
att resultaten genererade fran en viss metod kontrolleras genom att jamfora med resultat
framtagna fran en annan metod (Bryman och Bell, 2011). Detta har genomférts genom
intervjuer, en litteraturstudie samt deltagande vid ett exklusivt seminarium. Vid
intervjuerna har fokus centrerats kring respondenternas uppfattning och kunskap kring
vilka transaktionskostnader som uppkommer och hur de hanteras vid P2P-utlaning i
forhallande till bankutlaning. Da terminologin for P2P-utlaning dr aningen missvisande
(ofta slarvigt Oversatt till person-till-person lan pa svenska) samt att ingen forskning
annu har publicerats i Sverige ar det av betydelse att studien kan presentera trovardiga

resultat.
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3.3 Datainsamling

3.3.1 Priméra kallor

Intervjuer

Alla intervjuer som genomforts har haft en semi-strukturerad karaktar da en
intervjuguide anvants dar 6ppna fragor stéllts till respondenterna. Semi-strukturerade
intervjuer lampar sig val vid en kvalitativ ansats da det mojliggor for intervjuaren att fa
en forklaring av respondentens perspektiv (Kvale & Brinkmann, 2014). Semi-
strukturerade intervjuer har en hdg grad av flexibilitet, dar intervjuaren har méjlighet att
under en pagaende interviju stalla foljdfragor och nya fragor som inte ingar i den initiala
intervjumallen. Flexibiliteten ger intervjuaren majlighet att dndra fokus i en pagaende
intervju for att kunna fanga upp det som intervjupersonen anser viktigt inom det
studerade omradet (Bryman & Bell, 2011). Eftersom forfattarna inte pa forhand kanner
till alla kostnader som uppstar i samband med en transaktion vid P2P-utlaning ar detta

en avgorande faktor vid valet av metod.

Behovet av flexibilitet utesluter strukturerade intervjuer, dar de forutbestamda fragorna
skall foljas utan undantag. Det finns dock en viss grad av struktur i semistrukturerade
intervjuer som gor det enklare att analysera och sammanstalla det insamlade materialet

an vid en ostrukturerad intervju (Bryman & Bell, 2011).

Observationer

For att fa en ytterligare bild av hur konsumentkreditmarknaden idag ser ut har
forfattarna till studien deltagit i ett seminarium om huruvida konsumenterna behdver
skyddas pa konsumentkreditmarknaden. Utifran Bryman (2003) kan det klassificeras
som enkla observationer vilket innebér att observationen sker passivt. Bland deltagarna
fanns rikskronofogden, forskare, representanter fran konsumentkreditutlaningsforetag
och Finansinspektionen ? . Studieforbundet Naringsliv och Samhalle (SNS) som
arrangerade seminariet har i efterhand lagt ut en ljudfil p& Soundcloud® via sin hemsida
dar hela seminariet gar att lyssna pa. Vid enkla observationer skall allman forsiktighet
vidtas da det uppstar etiska problem nar personerna inte givit samtycke till att deltaga

(Patel & Davidsson, 2011). Detta ar nagot forfattarna till studien beaktat och vill betona

2 Hela deltagarlistan &terfinns i bilaga 1.
3 Soundcloud ar en onlineplattform for distribution av ljud via datormoln
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att observationerna endast &r med i studien for att komplettera och ge en sa heltackande
bild s méjligt av konsumentkreditmarknaden och P2P-utlaning.

3.3.2 Sekundérkallor
Bryman och Bell (2011) definierar sekundarkallor som all data dar forfattarna sjélva
inte bidragit till att samlat in materialet.

Litteraturstudie

For att enklare kunna begripliggora vad P2P-utlaning ar for lasaren kommer
empiridelen inledas med en litteraturstudie dér en Gvergripande bild ges av forskningen
pa omradet. Litteraturstudien kommer dven bidra med att ge analysen stérre omfang.
Allt material som samlats in i litteraturstudien &r vetenskapliga artiklar som har hamtats
elektroniskt ifran Google Scholar och Linkopings universitets databaser. Aven material
ifrdn aktorernas hemsidor har inhamtats. Tva fordelar med att kallorna hamtats
elektroniskt ar att det ar lattillgangligt och kostnadsfritt. Det dr dock viktigt att

informationen som inhamtas, granskas och tolkas pa ett kritiskt satt (Trost, 2014).

Teoretisk referensram

Den teoretiska referensramen i studien grundar sig i institutionell teori,
transaktionskostnadsteori och finansiell intermediérteori. Alla vetenskapliga artiklar
som anvants ar publicerade i vetenskapliga tidskrifter och har hamtats via Linkdpings
universitets databaser och Google Scholar. En rapport har hamtats ifran Riksbanken for
att tydliggora vilken roll Baselregelverket medfér. Aven information ifrén Riksgaldens

hemsida har hamtats for att beskriva vad insattningsgarantin innebér.

3.3.3 Urval

Urvalet i studien har skett genom ett malinriktat urval som grundar sig i att identifiera
olika personer som ar relevanta for forskningsfragorna. For att erhalla svar pa studiens
forskningsfragor har darmed olika intressentgrupper identifierats. Genom att identifiera
och vélja ut respondenter inom dessa intressentgrupper kan en omfangsrik bild av det

studerade omradet skapas trots ett begransat antal intervjuer (Bryman, 2011).

Det hade i hogsta grad varit intressant att fa lantagares och langivares perspektiv pa hur

tjansten upplevs. Dock sker anvéndningen av tjansten anonymt och ett stort antal
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intervjuer kravs for att erhalla ett rattmatigt resultat. Detta har medfort att forfattarna
inte har haft mgjlighet att intervjua dessa intressenter.

P2P-utlaning &r som tidigare namnts fortfarande nytt och forskningen inom amnet &r
begransad. Detta har forsvarat insamlingen av empiri da det finns en begréansad mangd
manniskor som &r insatta och inforstadda med vad P2P-utlaning ar och hur det fungerar.
Detta har medfort att forfattarna inte har lyckats erhalla svar fran samtliga av de fran
borjan identifierade intressentgrupperna®. Istallet har fokus legat pa att skapa en si

heltackande bild som mojligt utifran de kallor forfattarna har haft tillgang till.

Nedan beskrivs alla respondenterna samt hur urvalet har genomférts inom respektive
intressentgrupp. Det kommer &ven att presenteras en kort sammanfattning av detaljer
kring intervjuerna om respondenterna samt hur och nér intervjun genomfordes. For att
kunna genomfora studien under en rimlig tid och foérdjupa oss har ett begrénsat urval av
intervjupersoner gjorts. Totalt har fyra intervjuer och ett deltagande pa seminarium

genomforts.
De olika intressentgrupperna:

» P2P-intermediarer (Lendify och SavelLend)

» Forskare (Affarsratt och nationalekonomi)

P2P-intermediarer

Namn Foretag Roll  Datum Plats
Nicholas Sundén-Cullberg Lendify CFO 2014-03-30  Stockholm
Ludwig Pettersson SaveLend VD  2014-04-10  Telefon

Tabell 1. Sammanstallning éver respondenter inom intressentgruppen P2P-intermedidrer. Illustration: egen.

Utgangspunkten i urvalet har varit ett fokus pa P2P-intermediarer som via sina
hemsidor mojliggor P2P-utlaning da de skoter all administration mellan lantagaren och
langivaren. Lendify och SaveLend har gett en detaljerad beskrivning av hur P2P-

utlaning fungerar i respektive foretag, hur de forhaller sig till svensk lagstiftning, vilka

* Se avsnitt 3.6 Efterreflektion for en utférlig diskussion.
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transaktionskostnader de har samt gett sin syn pa P2P-utlanings framtidsutsikter i
Sverige.

Inom intressentgruppen P2P-aktorer har tva intervjuer genomforts. Lendify
tillhandahaller konsumentkrediter i intervallet 5 000 — 365 000 med léptider upp till tolv
ar. SavelLend tillhandahaller konsumentkrediter i intervallet 1 000 till 5000 med l6ptid
30 dagar med majlighet till forlangning. Sundén-Cullberg ar finansdirektér pa Lendify
och Pettersson &r verkstallande direktor pa SavelLend. Intervjun med Sundén-Cullberg
genomfordes pa Lendifys kontor i Stockholm medan intervjun med Pettersson

genomfordes dver telefon.

Forskare

Namn Foretag Roll Datum Plats
Ingrid Linkopings Professor 2014- Linkoping
Arnesdotter universitet Affarsratt 03-30

Marieke Bos Stockholms Fil. Dr. 2014- Stockholm

universitet/ Nationalekonomi  04-10
Swedish House

of Finance

Tabell 2 Sammanstéllning 6ver respondenter inom intressentgruppen forskare. Illustration: egen.

Genom att intervjua forskare kompletteras bilden av P2P-utlaning och en mer
rattvisande bild ges. Inom intressentgruppen forskare har tva intervjuer genomforts.
Ingrid Arnesdotter ar professor i affarsratt vid Linkopings universitet. Marieke Bos ar
nationalekonom som forskar vid Stockholms universitet och Swedish House of Finance.

Bada har forskat inom konsumentkrediter utifran sina expertisomraden.

Dessa forskare har gett svar pa hur de institutionella forutsattningarna for P2P-utlaning i
Sverige ser ut. Ingrid Arnesdotter har bidragit med kunskap om regler och krav som
aktorerna maste forhdlla sig till samt eventuella problem/risker som kan uppsta.
Marieke Bos har kunnat ge en bild av vilka effekter P2P-utlaning kan ge pa den svenska
konsumentkreditmarknaden. | borjan av bada intervjuerna presenterades en beskrivning
av vad P2P-utlaning ar och hur det fungerar. Detta for att sdkerhetsstalla att

respondenterna &r insatta i problematiken.
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Seminarium SNS: Behover lantagare skyddas?

Namn FoOretag Roll
Richard Gabler Svenska konsumentkreditforetagen Styrelseledamot
Eva Liedstrom-Adler Kronofogden Rikskronofogde
Per-Henrik Persson  Intrum Justitia Sverige VD

Tabell 3. Utdrag ur deltagarlistan for seminarium SNS: Behover lantagare skyddas. Illustration: egen.

For att fa en heltdckande bild av konsumentkreditmarknaden dar P2P-utlaning ingar har
aven ett deltagande pa seminarium om konsumenters skuldsattning skett. Detta ger
studien ett battre urval och intressenter som annars inte skulle medverka far mojlighet

att gora det.

Totalt var det 44 personer som deltog pa seminariet i Stockholm, Behover lantagare
skyddas? som &gde rum den 22 april 2015. | tabellen ovanfor &r alla angivha som
aterfinns i empiridelen och analysen. Richard Gabler & VD for Mobillan samt
styrelseledamot i Svenska Konsumentkreditforetagen, en branschorganisation for
snabbkrediter. For att se alla deltagare som narvarade vid seminariet aterfinns
deltagarlista i bilaga 2. Deltagande pa seminariet skedde efter tips och inbjudan av

Marieke Bos.

3.3.4 Intervjugenomfdérande

Totalt har fyra intervjuer genomforts dar tre méten skett pa respondenternas respektive
kontor. Vid semi-strukturerade moten &r det sociala samspelet avgorande for
intervjuinnehallets kvalitet, nagot som personliga moten forbattrar majligheterna till
(Kvale & Brinkman, 2014). Med SaveLend genomfordes intervjun oOver telefon.
Fordelen med en telefonintervju &ar att moéjlighet ges att intervjua personer som annars
inte skulle varit mojligt att intervjua, nackdelen ar att icke-sprakliga uttryck inte &r

observerbara vilket kan resultera i en sdmre intervju (Kvale & Brinkman, 2014).

Vid en semistrukturerad intervju &r det viktigt att intervjuaren ar val insatt i amnet for
att kunna folja respondenten i utvecklade resonemang. En intervjuguide och

tematisering gjordes dar avsikten med intervjun forklarades och forskningsfragor samt
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teoretisk standpunkt klargjordes for att ge en tydlig riktning (Kvale & Brinkman, 2014).
Innan fragor till intervjuguiden skrevs, undersoktes den information som fanns att tillga
i media och rapporter publicerade av aktorer. Sedan diskuterades informationen utifran
teorier for att skapa en lamplig intervjuguide och for att vara vél forberedda infor

intervjuerna.

Alla intervjuer har foljt p& forhand framtagna intervjuguider®. Detta for att erhalla
respondenternas syn pa P2P-utlaning (Bryman & Bell, 2011). Infor intervjun med
Ingrid Arnesdotter, distribuerades ingen intervjuguide pa forhand, dock gavs
inledningsvis en beskrivning vad P2P-utlaning ar. Samtliga respondenterna fick en klar
bild av studiens syfte presenterat for sig samt information om vilken typ av fragor som

vantades stallas.

| samtliga intervjuguider presenterandes inledningsvis syftet med intervjun for att sedan
kort presentera transaktionskostnader. Sjélva intervjuguiden dr utformad med breda
fragor, stallda sa att den intervjuade lamnas utrymme att ge sin syn vilket ocksa skapar
forutsattningar for foljdfragor. For urvalsgruppen P2P-aktorer anvandes samma
intervjuguide. For forskare utformades en intervjuguide for varije tillfalle sa att deras

respektive expertisomrade tillgodoses.

3.3.5 Etiska stallningstaganden

Vid kvalitativa intervjuer ligger vikt inte bara i vad respondenterna séger utan dven i hur
de valjer att uttrycka det (Bryman och Bell, 2003). Detta gor att inspelning av intervjun
ar att foredra sa att den i efterhand kan transkriberas och analyseras. Alla intervjuade

har pa forhand tillfragats om inspelning far genomféras av intervjun.

Efter att intervjuerna genomforts och transkriberats samt preciserats och skrivits om i
empirin skickades materialet till respektive respondent for godk&nnande. Detta for att
ge respondenten mojlighet att aterkoppla om nagot misstolkats eller om den i nagon
mening vill andra sig. Dar har &ven utrymme lamnats for respondenterna att utveckla
sina resonemang. Pa sa satt minskas respondentens oro dver vad som spelas in vilket
starker studiens trovardighet. Alla intervjuade har erbjudits anonymitet i samband med

att materialet skickats for godkannande.

% Intervjuguiderna &terfinns i bilagorna 2-4.
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3.4 Analys av data

Analysens design har utformats med utgangspunkt i att pa ett sa bra satt som mojligt
kunna uppfylla studiens syfte samt besvara fragestallningarna. Den centrala delen av
analysen bestar av att analysera hur transaktionskostnaderna hanteras vid P2P-utlaning
jamfort med traditionell bankutlaning. Transaktionskostnaderna har i enighet med
transaktionskostnadsteorin delats upp i kostnader som uppstar ex-ante och ex-post.
Utifran den insamlade empirin och teorin om bankernas utlaning har problem som
uppstar vid utlaning och tillhérande transaktionskostnader identifierats. | varje steg av
analysen har problemet presenterats foljt av bankernas (utifran teorin) och P2P-
aktorernas (utifran empirin) I6sningar pa problemet samt en analys av vilken typ av

utlaning som haller lagst transaktionskostnader.
3.5 Studiens giltighet och tillforlitlighet

3.5.1 Reliabilitet

Reliabilitet kan delas in i tva delar, extern och intern reliabilitet. Extern reliabilitet méater
till vilken grad en studie ar replikerbar, det vill sdga aterskapa vid ett annat tillfalle.
Intern reliabilitet ar till vilken grad medlemmar inom en forskningsgrupp ar éverens om
vad de ser och hor (Bryman & Bell, 2011).

Fragorna i intervjuguiderna ar utformade pa ett sadant satt att mojlighet till misstolkning
ar liten. 1 den mening respondenten inte till fullo forstatt fragan har den satts i ett
sammanhang och/eller omformulerats for att begripliggtras. Inom varje intressentgrupp
har liknande intervjuguider anvénts, dar fragorna har varit 6ppna och utan varderingar,
vilket far anses hoja reliabiliteten i studien. Vid intervjuerna med forskare utgick
fragorna ifran transaktionskostnader dar en definition inledningsvis presenterades. Vid
intervjuerna med representanter fran P2P-aktorer har fokus daremot legat pa hur de
bedriver sina verksamheter snarare an pa transaktionskostnader. Detta for att undvika
missforstand, da dessa respondenter inte kan antas vara experter pa

transaktionskostnader.

Alla intervjuer har spelats in efter godkannande vilket starker tillforlitligheten da
empiridelen bygger pa transkriberat material. Vidare starks reliabiliteten av att samtliga

respondenters riktiga namn anvénds. Skulle studien genomféras igen kan samma
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personer intervjuas med samma fragor vilket med en hog sannolikhet skulle generera
samma eller liknande resultat. Dock finns det alltid en risk vid kvalitativa intervjuer att

respondenterna svarar olika nasta gang.

P2P-utlaning ar nytt i Sverige, det finns fa aktdrer och aktorerna ar relativt nystartade
foretag. Samtidigt har nya regleringar pa marknaden nyligen tratt i kraft (Lag om viss
verksamhet med konsumentkrediter, 2014:275). Detta 6kar risken for att resultaten blir
annorlunda om studien genomfors pa nytt eftersom bade aktorerna och forutsattningarna

kan komma att ha andrats.

3.5.2 Validitet

Enligt Mason (1996) ar validitet ett matt pa huruvida det som observeras, identifieras
eller méts stdimmer 6verens med vad som har sagts ska observeras, identifieras eller
matas. Aven validitet kan delas upp i extern och intern validitet, dar intern validitet &r
kopplat till om forskarens observationer matchar de teoretiska idéer denne utvecklar.
Extern validitet refererar till vilken grad resultat kan generaliseras 6ver olika sociala
kontexter (Bryman & Bell, 2011).

For att sakerhetsstdlla att intervjuerna ska fanga upp och besvara fragestallningarna
anvandes intervjuguider vilket stirker studiens interna validitet. Detta gor att alla
genomforda intervjuer foljer ett liknande monster vilket bidrar till en 6verskadlig
sammanstallning och okad tillforlitlighet for studien. Efter att intervjudelen i empirin
sammanstalls skickades den ut till respektive respondent for godkannande. | och med
detta stalldes aven fragan om anonymitet onskades, vilket starker studien ytterligare da
detta motverkar eventuella feltolkningar som annars kan forekomma (Kvale &
Brinkmann, 2014). Den empirisammanstéllning som samlats in utifran observationer
har inte skickas for godkannande vilket sanker validiteten for studien. Dé&remot
representerade personerna olika intresseorganisationer i fraga vid seminariet och var val

medvetna om att allt som sades spelades in.

3.6 Efterreflektion

Studien har inte kunnat tacka in alla transaktionskostnader som banker har. Daremot

har studien tittat pa de huvudsakliga transaktionskostnaderna som uppstar for banker vid
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utgivning av konsumentkrediter. Banker dgnar sig at en rad med aktiviteter, dar det inte
gar givet tidsramen for studien att faststélla alla aktiviteter.

Forfattarna anser att det hade varit att foredra att fa tillsynsmyndigheterna
Konsumentverket och Finansinspektionens syn pa P2P-utlaning. Dessvarre avbojde
bada myndigheter att stalla upp pa en intervju med hanvisning till att P2P-utlaning &r
nytt i Sverige och att de annu inte vet hur vagledning i fragan ska ges. Enligt personen
som togs kontakt med pa Finansinspektionen pagar for narvarande en utredning i hur
P2P-utlaning skall faststallas och beaktas. Det hade &ven varit att foredra att fa de
svenska storbankernas syn pa P2P-utlaning. Forsok till kontakt togs flera ganger med
samtliga storbanker, bade via telefon, epost samt genom personliga kontakter. Trots
detta kunde inga intervjuer genomforas. Forfattarna tolkar detta som att det fanns allt

for 1ag kunskap inom P2P-utlaning hos bankerna.

3.7 Kallkritik

| tvd av intervjuerna distribuerades ingen intervjuguide pa forhand vilket minskade
respondenternas mojlighet till att forbereda sig infor intervjun. Da viss empiriinsamling
skett i form av observation &r det av betydelse att det som publiceras inte ar taget ur sin

kontext och kan komma till skada for nagon.

For att sakerhetsstalla kvaliteten pa studien har ett kritiskt forhallningssatt tagits
gentemot allt material som inhdmtats. Ytterligare en aspekt &r att vissa vetenskapliga
artiklar i litteraturstudien inte genomgatt peer review. Dock &r syftet med
litteraturstudien att kartlagga forskningen inom omradet idag sa att lasaren kan ges en
djupare forstaelse av vad P2P-utlaning ar. Teorin kring bankernas kreditgivning ar
nastan uteslutande baserad pa amerikansk forskning vilket gor att den inte far anses helt

applicerbar i en svensk kontext.

3.8 Metodkritik

| studien har endast fyra intervjuer genomforts vilket kan anses ge en allt fér svag
empiribas (Bryman, 2004). Da amnet &r nytt har forfattarna haft svart att finna personer
med tillracklig kunskap for att genomfora en intervju, vilket kan séanka kvaliteten pa
studien. Forfattarna har dock anvént sig av en litteraturstudie samt observationer, for att

sa gott som mojligt ta ett forsta steg i forskningen inom P2P-utlaning i Sverige.
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Tva av de intervjuande har hogt uppsatta positioner samt ar deldgare inom respektive
foretag vilket gor att det &r av extra betydelse att kritiskt utvardera den insamlade
empirin. Exempelvis kan de, medvetet eller omedvetet, gett en forskonad bild av

respektive foretag och hur de bedriver sin verksamhet.
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4. Litteraturstudie P2P-utlining

4.1 Vad ar P2P-utlaning?

Bachmann (2011) beskriver P2P-utlaning som sjalva laneprocessen mellan privata
individer pa onlineplattformar dar finansiella institutioner ar verksamma endast som
mellanhander. Peer To Peer beskriver en direkt kommunikation mellan lantagare och
langivare varfor sjdlva termen P2P-utlaning &r en aning missvisande da ingen aktor
mojliggor for lantagare att lana direkt av langivare utan att blanda in en intermediar i

processen (Galloway, 2009).

Hur laneprocessen ser ut kan skilja sig mycket mellan olika aktorer. Vissa aktorer ger
langivare majlighet att sjalva utvéardera och investera delvis eller helt i listade lan, andra
later langivare investera i noter med flera lan utan tillgang till lantagarnas finansiella
information. Aven hur rantesattningen gar till varierar mellan P2P-aktérer, vissa sétter
sjdlva en ranta som inte ar forhandlingsbar, och andra later marknaden satta rantan
genom att langivare budar pa listade lan. Utifran detta gar det att dela in aktorer i direkt
eller intermediér réntesattning, samt direkt eller intermediar finansiering (Galloway,
2009).

Prisséttning
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Figur 1. Kategorisering av P2P-aktorer. Illustration: egen bearbetning av Galloway (2009).
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For lantagare ar P2P-utlaning ett satt att erhalla 1an utan att involvera traditionella
finansiella institutioner i beslutsprocessen och ar dven en mojlighet att erhdlla battre
villkor an vad som erbjuds via det traditionella utlaningssystemet. Slavin (2007)
presenterar battre villkor for bade langivare och lantagare, anonymitet, snabbare
laneprocess och tillfredsstéllelsen av att lana av en verklig person istallet for en
institution som de framsta framgangsfaktorerna for P2P-utlaning. For investerare
innebar P2P-lanen en helt ny tillgangsklass, som skiljer sig fran alla andra tillgangar i
deras portfoljer (Slavin, 2007).

P2P-utlaningsplattformarna tar ut en avgift for genomforda transaktioner mellan
lantagare och langivare och den vanligaste typen av lan som férmedlas &r privata

konsumentlan utan sakerhet (Galloway, 2009).

Greiner och Wang (2007) belyser vikten av att skapa tillit mellan parter pa P2P-
marknader. Marknadsplatserna kan erbjuda tillitsskapande mekanismer som tillater
lantagare att differentiera sig sjalva och pa sa vis sanda signaler om trovérdighet.
Genom att publicera och bekréafta strukturerad information om lantagares ekonomiska
situation (ex. verifierat bankkonto, bostadsagarskap, och kreditbetyg) kan
marknadsaktorerna oka transparensen och tilliten mellan parter och pa sa vis oka
andelen finansierade lan (Greiner & Wang, 2007). Denna teori stods av lyer, Khwaj,
Luttmer och Shue (2009) som visar pa att icke-professionella investerare lattare kan
bedéma den faktiska risken for en specifik lantagare givet att lantagaren har mojlighet
att presentera viss extra, frivillig information i laneansokan. Det ar dock verifierad, hard
finansiell data om lantagaren som har storst inverkan pa langivarens formaga att
beddéma risknivan kopplad till en viss lantagare (lyer m.fl., 2009). Guiso, Sapienza och
Zingales (2004) finner att tillit & mindre viktigt i lander med hog utbildningsniva och
ett effektivt rattssystem. De poangterar dock att det inte finns ndgra perfekta sadana,

varfor tillit alltid kommer att spela en stor roll vid finansiella transaktioner.

4.2 Faktorer som paverkar lantagaren

Vid utlaning genom P2P finns det tva huvudsakliga intressenter, lantagare och
langivare. Det ar i langivarens intresse att maximera avkastningen pa investerat kapital
samt att fa ersdttning for den risk som tas. Lantagaren gynnas framst av okad

sannolikhet att fa lana, samt av lag réanta.
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Merparten av den forskning som finns inom P2P-utlaning undersoker olika faktorer som
paverkar lantagarens mojlighet att erhalla 1an och béttre villkor. Som tidigare namnts
spelar harda finansiella faktorer en stor roll vid beddémningen av lantagarens
kreditvardighet, men dven mjuka faktorer som &r svara att verifiera har visat sig ha en

ansenlig paverkan.

Ravina (2007) undersoker pa P2P-aktoren Prospers hemsida hur en lantagares utseende
paverkar chansen att fa 1an och vilken ranta som sétts. Ett intressant resultat av studien
ar att en lantagare som har ett utseende 6ver medel har 1.44% storre sannolikhet att fa
lan jamfort med en medelsnygg lantagare. Den verkliga innebérden av detta &r att en
medelsnygg lantagare maste acceptera en ranta som ar 146 punkter hogre for att ha
samma chans till att fa lana. Resonemanget stods av Duarte, Siegel och Young (2012)
som undersoker hur lantagare kan erhalla battre rdanta och snabbare fa sina lan
finansierade genom ett anstandigt och trovardigt utseende. Det visar sig att det finns ett
signifikant samband mellan lantagarens utseende och majligheten att erhalla lan till
béttre villkor. Flera samband patraffades, bland annat att man har lattare att erhalla
finansiering an kvinnor och att vita har lattare att erhalla finansiering an svarta, allt

annat lika.

Herzenstein (2011) visar att det finns tendenser till flockbeteende hos langivare, som
hellre véljer att investera i ett 1an som &r delvis finansierat an ett lan som inte &r

finansierat alls.

| studien Write me a good story and i may lend you money av Herzenstein, Sonenshein
& Dholakia (2011) undersoks hur lantagarens skriftliga presentation paverkar lanets
prestation. De identifierar sex olika identiteter som lantagare ofta antar, och visar hur
dessa identiteter paverkar chansen till finansiering. Resultatet visar att lantagare kan dka

chansen till finansiering och fa lagre ranta genom att anta flera av dessa identiteter.

Larrimore, Jiang, Markowitz, Gorski, & Larrimore (2011) visar pa hur en lantagare kan
oka sina chanser att fa sitt 1an finansierat genom att skriva en langre presentation i sin
laneansOkan. Dessutom visar studien pa att genom att konkretisera och kvantifiera
presentationen okar chanserna till att fa lanet finansierat. Anledningen ar att investerare

upplever en hogre grad av tillit om presentationen utformas pa detta vis.
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Berger och Gleisner (2009) menar att intermedidrer inom P2P-marknadsplatser kan
forbattra lantagares villkor och mojligheter att ta upp lan genom att samla in och dela
ytterligare information om lantagaren. Detta géller P2P-marknadsplatser som erbjuder

kommunikation mellan medlemmarna.

Klafft (2008) visar att lantagare som pa grund av lag kreditvardighet inte lyckats fa lan
hos banker med storsta sannolikhet inte heller kommer kunna ta upp lan via P2P-

utlaning, pa grund av de hoga lagstakraven som stalls.

4.3 Faktorer som paverkar langivaren

Klafft (2008) menar att det gar att dka avkastningen for investerare genom att folja
nagra enkla regler: investera bara i ldntagare som inte har haft nagra
betalningsanmarkningar, en skuld-inkomstratio pa under 20 % och dar det inte tagits
nagra kreditupplysningar de senaste 6 manaderna. Studien visar ocksa att 1an med hoga
kreditbetyg presterar battre an lan med laga kreditbetyg pa grund av stora mangder
obetalda lan i det lagre betygsegmentet (Klafft, 2008). Detta stods av Emekter, Tu,
Jurasakuldech & Lu (2015) som menar, utifran deras undersékning Lending Club, att
lan med langre loptid och lagre kreditbetyg presterar samre an lan med hogre
kreditbetyg och kortare l0ptid. Enligt studien kompenserar inte rantan for antalet

obetalda lan med de lagre kreditbetygen.

Golubnicijs (2012) finner att P2P-utlaning, sdsom den fungerar pad marknadsplatsen
Prosper, kan erbjuda investerare hogre riskjusterad avkastning an S&P 500 forutsatt att

langivaren har en lang tidshorisont samt diversifierar sin laneportfolj maximalt.
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S. Intervjuinsamling

Inledningsvis kommer en introduktion utav P2P-aktorerna att presenteras da forfattarna
upptackte stora och avgorande skillnader i foretagens satt att bedriva P2P-utlaning.
Denna del ar pa stor del byggd pa information hamtad ifran respektive foretags
hemsida. Dérefter kommer det samlade intervjumaterialet att presenteras.

5.1 Introduktion P2P-intermediarerna

Lendify
Lendify ar en marknadsplats for 1an mellan lantagare och langivare dar Lendify skoter

hela den administrativa processen, fran granskning av laneansokningar och uppréattande
av avtal mellan lantagare och langivare, till utbetalning av 1an och administrering av
betalningar, allting sker digitalt. Lanestorleken som lantagare kan ansoka om hos
Lendify stracker sig ifran 5 000 till 365 000 och I6ptiden pa lanen stracker sig fran sex
manader till tolv ar. Rantan bedéms individuellt for varje kund genom en avancerad
kreditmodell.

Vi tycker att rintan ska vara som ett marknadspris, ungefar som en aktie,
som ska séattas utifran personens aterbetalningsférmaga och inget annat. ”

- Sundén-Cullberg, Lendify.

Utdver rantan betalar lantagaren en engangsavgift vid upptagande av lanet som dras av
fran beloppet som betalas ut. Langivaren betalar en avgift vid varje inbetalning ifran
lantagaren. Denna dras automatisk av innan pengarna redovisas pa langivarens konto
hos Lendify. Avgiften ligger vid tidpunkten for intervjun pa 1 % hos Lendify. Ingen

ranta erhalls for ej investerande belopp pa klientmedelskontot.

Om en laneansokan godkanns av Lendify publiceras lanet pa hemsidan och tillater
investerare att investera i det. Det minsta belopp en investerare kan investera i ett lan &r
250 kronor. Lendify rekommenderar att investerare sprider risken sa mycket som
mojligt genom att investera i flera olika lan. Nar ett 1an ar fullt finansierat skickas ett
avtal ut till lantagaren for underskrift, varpa lanet betalas ut. Darefter betalar lantagaren
tillbaka lanet pa en manatlig basis med rak annuitet. Nar en inbetalning nar Lendify dras

avgiften varpa klientmedelskontot krediteras.
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SavelLend
Savelend agerar som en mellanhand som styr samman individer som vill lana pengar

med individer som vill lana ut pengar. Lendify och Savelends affarsmodeller skiljer sig
dock at. Alla lantagare som blir beviljade lan hos SavelLend erhaller samma villkor,
SaveLend gor endast bedomningen om lantagaren far lana eller inte. Nar en
laneansokan har blivit beviljad finansieras det genom att 50 kr tas fran varje investerare
som har satt in pengar pa SaveLends klientmedelskonto. Pengarna dras i turordning, den
som forst satt in pengar ar ocksa den som far lana ut pengar forst. Finns det inte
tillrackligt med investerare for att tacka upp ett helt 1an gors en ny dragning med 50 kr
tills lanet ar finansierat. Detta innebér att investerare inte har nagon mojlighet att valja

vilka lan de vill investera i, utan later SavelLend skéta hela den processen.

Lanebeloppen stracker sig fran 1 000 kronor till 3 000 kronor. Lantagare som skott sina
inbetalningar vid tidigare 1an har majlighet att lana upp till 5 000 kronor. Lanen tecknas
alltid med 30 dagars l6ptid med majlighet till forlangning upp till totalt 6 manader.
Lanen forlangs med 30 dagar at gangen, och varje forlangning innebar en avgift for
lantagaren. Betalar lantagaren tillbaka lanet inom 14 dagar fran lanetillfallet ar Ianet helt
fritt fran rantor och avgifter. All ranta som lantagaren betalar tillfaller langivarna och
alla avgifter tillfaller SaveLend. Néar en lantagare betalar tillbaka hamnar betalningen pa
Savelends klientmedelskonto dar det sa snart som mojligt lanas ut igen. Under tiden
pengarna befinner sig pa klientmedelskontot erhaller Iangivaren ranta. Enligt Pettersson
ar det framsta motivet till att lantagare utnyttjar tjansten att de erbjuder kostnadsfria Ian

i 14 dagar, vilket 20 % av den totala lanestocken utnyttjar i dagslaget.

”Banken erbjuder inte sa har sma belopp samtidigt som kundkategorin vi
har blir nekade pa banken. Vi ser oss inte som en konkurrent utan som ett

komplement till banker” - Pettersson, SavelLend

Exempel fran SaveLend: Lana 3 000 kr

Ranta och avgift vid aterbetalning inom 14 dagar: 0 kr, effektiv ranta: 0%
Rénta och avgift vid aterbetalning inom 15-30 dagar: 300 kr + 300 kr = 600 kr, effektiv
ranta: 819 %.
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5.2 Transaktionskostnader

5.2.1 Hantering/reducering av asymmetrisk information

Lendify anvander sig av data fran tre huvudsakliga datakéallor i deras kreditmodell. Dels
samlas data in om lantagarens transaktioner genom att kunderna loggar in med sin
bankdosa via Lendifys plattform. Processen beskrivs som bank account scraping som
innebar att Lendify samlar in samtliga transaktioner fran kundens konton for de senaste
tre manaderna. Detta gors i dagslaget av en extern part. Den andra datakallan &r
Upplysningscentralen (UC), och utdver det fyller dven lantagaren i en laneansokan
innehallande uppgifter om anledning till 1an, inkomst, civiltillstdnd etc. Den sistnamnda
kéllan, laneansokan, finns av tva huvudsakliga anledningar. Dels for att Lendify ska
kunna gora en beddmning pa kundens uppriktighet genom att verifiera vissa uppgifter,
exempelvis genom att jamfora angiven inkomst mot senaste arets taxerade inkomst.
Informationen anvands ocksa av regulatoriska skal, dar Lendify maste veta en viss
mangd om sina kunder framst for att motverka penningtvétt och terroristfinansiering.
Data som hamtas fran de tre kallorna anvands i kreditmodellen for att pa ett sa bra satt
som majligt kunna bedéma kundens riskniva. Till exempel kan kreditmodellen stamma
av om en kund uppgivit att de har en annan inkomst utéver sin 16n i laneansokan mot
transaktionerna pa bankkontot. Modellen kan ocksa se 6ver hur mycket pengar en kund

har pa sitt bankkonto i slutet av manaden.

Langivare pa Lendify identifieras genom inloggning med bankdosa, och maste fylla i ett
KYC (Know Your Customer)-formular av regulatoriska skal. Nar en lantagare har
genomfort laneansdkan publiceras lanet pa Lendifys plattform och blir tillgangligt for

langivare att investera i.

Sundén-Cullberg beréttar att de inte har implementerat alla datakallor och ideer i sin
modell, framforallt for att de behGver en enorm méangd data for att kunna fa verifierbara
resultat. Han namner nagra intressanta saker som eventuellt kan komma att inkluderas i
modellen nar det galler lantagarnas transaktionshistorik. Mycket utgifter till exempelvis
snabblanebolag och spelbolag kan komma att fa en negativ inverkan pa en kunds
kreditbetyg i modellen. Sundén-Cullberg beréttar att de &ven diskuterat vad stora
utgifter till systembolaget kan ha for inverkan pa en kunds aterbetalningsférmaga, dock

ar detta inte implementerat i modellen i dagsléaget.
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Vidare beréattar Sundén-Cullberg att utéver data fran de tre tidigare angivna kallorna kan
de dven komma att anvdnda sig av sociala medier som dar en typ av big data.
Exempelvis skulle detta kunna anvandas for att stimma av en av lantagaren angiven
anstallning med vad det star pa dennes Linkedin-konto. IP -adressen kan anvéndas for
att stimma av att postnumret som lantagaren anger i sin ansokan stimmer med var IP-
adressen dar sjalva ansokan kommer ifran. | USA anvands nagot som Kkallas
”Heuristics” som &r en typ av beteenderelaterad tolkning, beréttar Sundén-Cullberg. Det
har exempelvis visats att det finns ett tydligt positivt samband mellan hur mycket tid en
kund lagger pa att valja lanebelopp pé& sliden” pd hemsidan och kundens
aterbetalningsférmaga. Detta ar bara en liten del av kreditmodellen, men tillsammans
kan de skapa en otroligt bra traffsékerhet i kreditbedomningen, och &r definitivt en

analys som de traditionella spelarna inte anvander sig av enligt Sundén-Cullberg.

Pa SavelLend ser kreditbeddmningen nagot annorlunda ut. Pettersson berattar att
lantagarna inte har ndgon mojlighet att se vilka lan de investerar i, utan Gverlater
allokeringen mellan lanen till SaveLend. Samtliga lantagare betalar samma rénta, och
SavelLend gor saledes en beddmning av om lantagare far lana eller inte. Det gors ingen
ytterligare klassificering av lantagare. Processen paborjas genom att en lantagare
registrerar sig pa hemsidan och ansoker om ett lan. | det forsta steget stammer
Savelend av mot sitt inkassobolag sa att det inte finns nagra nuvarande arenden. | steg
tva gors kreditupplysningen externt av ett kreditupplysningsforetag. Darefter, forutsatt
att lantagarens ansokan blir godkand i steg tva, verifieras lantagarens identitet med hjalp
av Bank ID sd att SavelLend kan sakerhetsstalla att lanet betalas ut till ratt persons
bankkonto. Pettersson beréttar att de inte har haft nagra problem med bedragerier sedan
inforandet av identifiering med Bank ID. Det sista steget ar att kontrollera sa att

lantagaren inte har nagra aktuella betalningsforelagganden hos kronofogden.

En av Sundén-Cullberg viktigaste arbetsuppgifter pa Lendify ar att kommunicera
tillgangsslaget P2P-Ian till investerare. Enligt Sundén-Cullberg ar lantagare i huvudsak
intresserade av rantan, men dven transparens och mobilitet i viss utstrackning.
Investerare daremot ar svarare, dar maste rantan, kreditforlusterna och avkastningen

kontinuerligt kommuniceras.
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Arnesdotters uppfattning ar att banker anvander egen insamlad kredithistorik fran
kunder for att bekdmpa problem med asymmetrisk information. Hon stéller sig fragande
till om man kan ersatta informationsinsamling under en langre tid for att bedéma risken
hos en lantagare. Aven om P2P-intermediarer har tillgang till kunders information
genom bank account scraping sa har de inte den personliga kontakten. Hon tror dock att
denna skillnad framst galler pa mindre orter dar de som beviljar Ian fran banker ofta har
en personlig kannedom om den presumtive lantagarens forhallanden av den arten att de
kan paverka dennes betalningsformaga. Dér kan bankerna ha ett informationsovertag. |
stora stader, dar den personliga kontakten kan antas vara mindre, har egentligen P2P-
plattformar och banker tillgang till samma informationskéllor. Bos menar att det &r svart

for lantagare i Sverige att presentera sig som mer kreditvardiga an vad de faktiskt ar.

5.2.2 Informationssokning

Arnesdotter menar att sok- och informationskostnaderna kan antas vara lagre &n vid
traditionell bankutlaning just for att det enkelt gar att nd ut till ett stort antal langivare pa
en och samma gang. Det samma galler for langivarna som pa ett enkelt satt kan far
kannedom om manga presumtiva lantagare. Det ar detta som motiverar existensen av
dessa mellanhander, d.v.s. att de forkortar avstandet mellan dem som vill komma i

kontakt med varandra, séger hon.

Arnesdotter tycker att bank account scraping later spannande, men staller sig fragande
till om kunden faktiskt forstar vad den godkanner. Vet kunden vad foretaget i fraga gor
med uppgifterna, kan foretaget sélja uppgifterna vidare? Detta ar ndgot som kunden bor
ldsa igenom noggrant innan denne godkanner ett avtal menar hon. Bos poangterar att
oavsett om du lanar fran en bank eller en P2P-plattform, sa maste du &nda genomféra en

jamfarelse av villkor och réantor.

Bade Pettersson och Sundén-Cullberg &r dverens om att kunskapen bland det svenska
folket om P2P-utlaning &r valdigt lag. Pettersson tror dock att kunskapen och
medvetenheten kommer att 6ka till foljd av att fler aktorer vaxer fram, dar han ndmner

ToBorrow som exempel vilka ger ut lan till mindre foretag.
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5.2.3 Tidsatgang for lantagare och investerare

Sjalva ansokningsprocessen ar snabb och enkel bade pa Lendify samt SaveLend. Hos
Lendify berattar Sundén-Cullberg att genomfdra bankinloggningen samt att fa svar fran
upplysningscentralen tar ca 30-40 sekunder. Darefter tilldelas lantagaren en preliminar
ranta varpa lantagaren fyller i sjalva laneansokan. Risken ar att lantagaren inte far lanet
finansierat inom tva veckor dven om denne har blivit godkénd som lantagare. Om sa ar
fallet tas lanet bort fran plattformen. Detta ar en nackdel jamfort med traditionell
utlaning dar man &r garanterad att fa lanet forutsatt att man uppfyller kraven, beréattar
Sundén-Cullberg. Pa SaveLend far lantagaren lanet finansierat samma dag som ansokan
gors forutsatt att den inkommer till SaveLend innan klockan 13.00 och att Iantagaren
uppfyller kraven. For investerare gar det snabbt att registrera konto pa Lendify och

identifiera sig med bankdosa for insattning.

Att registrera sig och borja investera sker helt elektroniskt bade pa SavelLend och
Lendify. Det kravs pd bada plattformarna att ett lan ar fullt finansierat innan
investeraren far avkastning pa sitt kapital. Lendifys investerarverktyg underlattar
processen for langivare att sprida sina risker. SaveLend skoter samtliga investeringar at

langivare, vilket innebar minimal tidsatgang for dessa.

Bos séger att den teknologiska utvecklingen de senaste aren har paverkat den svenska
konsumentkreditmarknaden, just for att tillgangligheten dkar. Det gar att gora det mesta
online nu, istallet for att behdva besoka ett bankkontor.

5.2.4 Risker

Bade Sundén-Cullberg, Lendify och Pettersson, SavelLend sager att risken for att
lantagaren inte betalar tillbaka bars helt och hallet av langivaren, eftersom avtalet
uppréattas mellan lantagare och langivare. For att minska risken for att en lantagare inte
betalar tillbaka staller aktdrerna vissa minimikrav som maste uppfyllas for att fa ta upp
lan. Lendify riktar sig mot prime borrowers, vilka ar de 30 % basta i Sverige, berattar
Sundén-Cullberg. Minimikraven, fortsatter han, &r att det inte finns nagon
betalningsanmarkning, att lantagaren tillhor Upplysningscentralens béasta klassificering,
det vill séga att lantagaren Ioper 0.1 % risk att fa en betalningsanméarkning de narmaste
tolv manaderna. Ungefar 50 % av den svenska befolkningen hamnar i denna kategori.
Darefter sallas ytterligare 20 % bort varpa 30 % aterstar, vilka Lendify fokuserar pa.
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Ytterligare krav &r fast inkomst samt att lantagaren & myndig. Enligt Sundén-Cullberg
blir 90 % av de som ansoker om lan hos Lendify nekade pa grund av kraven.

For att minska den specifika risken kopplad till en individuell lantagare kan langivaren
diversifiera sina investeringar genom att lana ut till fler lantagare, berattar Sundén-
Cullberg. Lendify tillhandahaller ett investerarverktyg som gor det enkelt for investerare
att satta samman en portfolj innehallande 1an med onskad riskkategori, belopp och
[6ptid.

Pa SavelLend finns det inte nagra specifika minimikrav forutom att bade lantagare och
investerare maste vara myndiga samt att lantagaren har en inkomst pa minst 50 000
kronor per ar. En anledning till att de inte vill ha en for hdg begransning pa inkomsten
ar att den disponibla inkomsten beror mycket pa vart kunderna bor. 10 000 kr racker
mycket langre i Vilhelmina an i Stockholms innerstad, beréttar Pettersson. SavelLend

sprider sjalva investerarnas risker genom att investera sma belopp i flera lan.

Gabler, Svenska Konsumentkreditforetagen, séger att om en lantagare valjer att ansoka
om snabblan hos flera aktorer samtidigt och blir beviljad all kredit, kan det uppsta
problem i slutet av mandaden da hela beloppet plus avgifter skall betalas tillbaka. |
dagslaget gar det inte att stoppa detta beteende, da systemen for kreditprévningar inte
uppdateras i realtid. Gabler poanterar att detta inte &r unikt for snabblanebranschen utan

gar aven att gora pa blancolan och inom den elektroniska handeln.

Den som satter in pengar pa ett bankkonto léper en mycket liten risk eftersom
bankgarantin skyddar belopp upp till en miljon kronor per bank och person, beréttar
Arnesdotter. Om du bara sprider dina risker lite grann sé rakar du inte ekonomiskt illa ut
aven om banken skulle ga i konkurs. Hartill kommer att sannolikheten for att en bank
gar i konkurs ar synnerligen lag, jamfort med risken att P2P-lantagare gor detta.
Langivaren bar ocksa risken for att formedlaren kommer pa obestand och det visar sig
att formedlaren inte har Overfort belopp som tillkommer langivaren till
klientmedelskontot. Bos uppfattning ar att P2P-plattformar som SavelLend Okar
tillgangligheten till kredit for personer som har svart att fa 1an pa annat satt. Banker

lanar normalt inte ut till personer som har betalningsanmarkningar, poangterar hon.
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Arnesdotter betonar att eftersom beloppen i en lanetransaktion passerar en mellanhand
blir det viktigt att formedlaren later dessa summor ga via ett specifikt klientmedelskonto
eftersom de ar redovisningsmedel. Om det inte anges som redovisningsmedel och
formedlaren gar i konkurs kommer innehavet att ses som en tillgdng som gar in i
konkursboet. Da &r langivaren och lantagaren inte skyddade. Risken &r att formedlaren
far ekonomiska problem och styr om betalstrommara sa att beloppen gottskrivs
formedlarens egna konton. Detta hande i Panaxia som tog in dagskassor fran foretag
utan att sétta in dessa belopp pa redovisningskontot. Ett redovisningskonto &r bra sa
lange som det anvands. Eftersom det ar oppnat i formedlarens eget namn sa har
formedlaren hela tiden fri tillgang till kontot och kan styra om strémmarna narsomhelst.
Eftersom langivaren lamnar 6ver kreditbedomningsarbetet till plattformen l6per denne
risken man alltid gér ndr man inte sjalv utfor en arbetsuppgift, konstaterar Arnesdotter.

Langivaren maste lita pa att den som utfor tjansten gor det pa ett lojalt satt.

Bos ser en eventuell problematik i vad som hander om en P2P-plattform skulle ga i
konkurs. Vem star da for indrivning av skulderna? Har du sparat pa ett bankkonto géller
insattningsgarantin, vilket 6kar séakerheten. Eftersom en langivare kan ha manga mindre

fordringar pa manga lantagare kan det bli omstandligt att driva in skulderna.

Arnesdotter sager att vid finansiella kriser &r det stora hotet att krisen forvarras avsevart,
genom att sparare, eftersom de inte vill riskera att forlora det kapital de har stallt till
bankernas forfogande for utlaning, kraver att aterfa detta. Hon ser inte att samma
scenario skulle kunna utspela sig vid P2P-utlaning, eftersom mellanhanden inte, som

banker, har rollen som kombinerad lantagare och langivare.

5.2.5 Kundernas Beteende

Bos beréttar om en typ av bias som lantagare har. Hon menar att lantagare Gverskattar
sin formaga att betala tillbaka. Tar de upp ett 1an via en plattform som erbjuder
kostnadsfria lan i 14 dagar, sa uppskattar de att de kommer kunna betala tillbaka lanet
inom 14 dagar och saledes inte behova betala avgifterna som tillkommer om man inte
betalar tillbaka. Manga forlanger lanen och betalar avgiften. Bos tror ocksa att
anledningen till att man tar upp ett lan av den typen &r att man antagligen redan har

ekonomiska svarigheter, annars finns det ingen poang med att ta upp lanet.
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Bos tror att detta problem kan minskas om mer statistik presenterades av
konsumentkreditbolagen. De skulle exempelvis kunna presentera information om hur
manga som faktiskt betalar tillbaka lanet inom 14 dagar, och vad som karaktariserar de
lantagarna. Pa sa satt skulle kunder kunna kanna igen sig i andras beteende, och ha

lattare att bedoma sin egen aterbetalningsformaga.

Sundén-Cullberg beréattar att det ar svart att kommunicera den forvantade avkastningen
till investerare i dagslaget eftersom det inte finns ndgon statistik att basera dessa siffror
pa. Detta gor att det blir svarare for investerare att bedéma den férvantade avkastningen

Q90

av, exempelvis, ett ”A-1an” (den ldgsta riskklassen). Man vet vad lantagarens rinta ér,
och vilken avgift man betalar till Lendify, men inte de foérvéantade kreditforlusterna. Av
denna anledning uppskattar Sundén-Cullberg att det &r fler personer som investerar i 1an
som har hogre risk, eftersom den hogre rantan lockar investerare som inte kan bedéma
de forvantade kreditforlusterna. | dagslaget informerar Lendify sina langivare om
riskerna framst genom information pa hemsidan. Sundén-Cullberg berattar dven att de
kommer att lagga upp estimat pa kreditforluster inom nagra manader for de olika
kreditgrupperna for att gora det enklare fOr investerare att uppskatta och vara

inforstadda i riskerna.

5.2.6 Kostnader for att bedriva verksamhet

For att bedriva verksamhet inom P2P-utlaning finns det en del fasta och lopande
kostnader som maste tas i beaktning. Mycket resurser laggs pa att bygga och utveckla
kreditmodellen, berattar Sundén-Cullberg. Detta gors tillsammans med externa
kreditregelverks- och modellexperter. Sundén-Cullberg beréttar att utformandet av de
kontrakt som anvands blir en relativt stor del av vara totala kostnader, just for att de ar
ett nystartat foretag. | absoluta termer skulle kostnaden ses som obetydlig for banker.
Kontrakten ar dock standardiserade, och kostnaden per kund blir givetvis mindre desto
fler kunder som anvander tjansten. For att starta upp verksamheten kréavs inga fysiska
investeringar forutom datorer. Sundén-Cullberg séger att verksamheten inte stéller
nagra sarskilda krav pa datorkraft eller servrar utan tror att de inte behéver géra nagra

uppgraderingar dar inom de narmsta fem aren.

Lendify har rest 20 miljoner i kapital och det & meningen att de ska kunna driva

verksamheten till I6nsamhet i kalkylen nasta ar. Han tror att de kommer att resa mer
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pengar for att kunna driva pa utvecklingen dnnu snabbare. Han sdger att de storsta
kostnaderna ar kreditmodellen, marknadsforing, regulatoriska fragor och loner.

Pettersson beréttar att de huvudsakliga kostnaderna i dagsldget ar relaterade till
marknadsforing, l6ner och utvecklingskostnader. For tillsynen &r det en arlig avgift pa
30 000 kronor som betalas till finansinspektionen, samt vissa kostnader som kan
harledas till penningtvatt och liknande. Pettersson berattar att det tar mycket tid att goéra
manuella avstamningar mot kronofogden. Dessa maste goras per telefon, och som mest
far de gora 9 avstamningar per samtal. Pettersson namner aven att P2P-bolagen har en
kostnadsfordel gentemot banker tack vare att de &r helt internetbaserade. De har
betydligt lagre overheadkostnader eftersom foretaget inte behdver ha nagra fysiska

kontor. Aven Sundén-Cullberg poéngterar fordelarna med att vara helt internetbaserade.

Sundén-Cullberg anser att bankerna sétter sina rantor utifran deras egna kostnader,
kapitalkrav och vinstkrav. Med andra ord &r rantan ett resultat av banken sjélva och inte
ett resultat av lantagarens aterbetalningsformaga. Lendify har en systematisk
kostnadsfordel menar Sundén-Cullberg, eftersom de kan skéra bort kostnader for bland
annat kapitaltdckningskraven. Dessa kostnadsfordelar delar Lendify med sig av till
lantagare och langivare, fyller han i. Andra fordelar Lendify har gentemot banker enligt

Sundén-Cullberg ar battre transparens och mobilitet.

5.3 Spelregler och dess paverkan

Sundén-Cullberg anser att det nuvarande regelverket ar for brett. Det varken forenklar
eller forsvarar att bedriva deras verksamhet. Daremot sa vantas det nya tillstandet ifran
finansinspektionen forsvara for oseridsa aktorer att agera pa marknaden. Sundén-
Cullberg poangterar att de inte har hunnit se effekterna av tillstandet annu, men han tror

att flera aktorer kommer falla bort.

Pettersson tycker att den nya lagstiftningen ar bra da den sallar bort oseriésa aktorer,
men kommenterar att den ar lite stelt skriven, just i och med de speciella kompetenser
som maste finnas inom foretaget. Eftersom de inte har fatt svar pa ansokan om tillstand
annu vet han inte hur hard bedémningen kommer att vara, men han ser fram emot att se
effekterna av tillstandet. Han tror dock att de flesta som har sékt kommer att bli

godkénda, eftersom kostnaden for att soka ar 50 000 kr per bolag.
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Arnesdotter berattar att regelandringar generellt sett inte brukar ga sa fort, men att det
forefaller troligt att P2P-utlaning kan komma att driva fram en regelandring eftersom
konceptet verkar ha manga kannetecken som medfor att den nuvarande lagstiftningen
framstar som otillracklig. Bos menar att lagstiftningen lamnar mycket utrymme for egen
tolkning. Exempelvis sa star det i lagen att lantagaren ska kreditprévas, men inte hur

kreditprovningen ska ga till i detalj eller anvandas.

5.4 Overskuldsattning

For samhéllet &r det viktigaste att kapital kan samlas in och dverforas till den som kan
anvanda det till nagot produktivt, framhaller Arnesdotter. I sa fall borde samhéllet tjana
pa om P2P-utlaning gor att flodena Okar i storlek och/eller hastighet utan att
transaktionskostnaderna okar. En viktig fraga for att bedéma om P2P-utlaning ar bra for
samhallet eller inte & vem det ar som tar upp lan. Om det leder till att manga som visar
sig sakna betalningsférmaga, anda har fatt lana mer, &r det nog nagot som ska bort,
sédger hon. Bos menar att fordelarna med att battre tillganglighet till kredit ar att

konsumtionen okar. Det ar dock inte bra for samhallet om invanarna dverskuldsétter sig.

Liedstrom-Adler menar pa att det i Sverige fortfarande anses fult att skuldsatta sig. |
USA déaremot pratar man ofta om Fresch Start vilket innebdr att gora en nystart och
utifran konkursen lara sig nagot. |1 Sverige anses en personlig konkurs vara ett stort
misslyckande, berattar hon. Persson, Intrum Justitia Sverige delar rikskronofogden Eva
Liedstrom Adlers uppfattning att det ar ett problem med éverskuldsattning i Sverige for
vissa individer och att det ar alldeles for fa som soker skuldsanering. En anledning till
detta kan vara att svenskar ar nast samst i Europa pa att prata ekonomi. Det &r endast 40
% av fordldrarna i Sverige som tycker det ar viktigt att prata ekonomi med sina barn i en

tid dar erbjudandet av kredit fullstandigt exploderat.

5.5 Framtidsutsikter

Sundén-Cullberg berattar att det finns ett stort intresse for branschen, och tror pa en
stark tillvaxt de narmaste aren. Han tror ocksa att P2P-bolagen kommer att samarbeta
och ”ta upp kampen” mot de traditionella bankerna tillsammans. I Storbritannien har
aktorerna gatt ihop och bildat en gemensam branschorganisation, nagot som kan bli

aktuellt pa sikt i Sverige. Den naturliga forklaringen till det ar att de har en sa liten del

40



av den totala kreditmarknaden. Han tar ett exempel fran USA dar P2P-aktérerna har
ungefar en procent av den totala konsumentkreditmarknaden. Det finns ingen poéng att
slass om den procenten, det ar battre att ga pa de andra 99 procenten, beréattar han.
Sundén-Cullberg tror att P2P-utlaningsmarknaden i Sverige kommer att besta av fyra
eller fem relativt stora aktorer som tillsammans har en vasentlig del av
konsumentkreditmarknaden. Bland annat sa har Lendico som redan finns i sex lander
och som &gs av Rocket Internet ansokt om tillstand hos finansinspektionen for att

bedriva verksamhet som konsumentkreditinstitut enligt Sundén-Cullberg.

Pettersson tror att P2P-marknaden i Sverige kommer att rora sig bort fran mindre
snabblan och erbjuda lan till storre belopp. Han berattar aven att han tror att P2P-
marknaden kommer att fokusera pa Ian med hdgre risker som bankerna inte vill ta. Han
tycker ocksa, precis som Sundén-Cullberg, att det finns utrymme for fler aktorer pa

marknaden.

Arnesdotter upplever att banker, efter bankkrisen i slutet av 1980-talet, har blivit
betydligt mindre benéagna att bevilja Ian till exempelvis bilkdp. En anledning till det ar
att det uppkommer en transaktionskostnad for varje lan, banker lanar hellre ut stora
belopp vid farre tillfallen. Sparbanker som tidigare riktade sig med kreditgivning mot
privatpersoner och mindre foretag, strukturerade om sin verksamhet och bdrjade
resonera pa samma vis som affarsbankerna, anser hon. Detta har lett till att det har blivit
svarare att ta upp blancolan hos en bank. Enligt hennes uppfattning har det uppstatt ett
vakuum, dar privatpersoner har svart att fa lan. Man ska ha klart for sig att banker och
finansvarld har en oerhort starkt lobbyformaga, berattar Arnesdotter. Lagstiftare lyssnar
verkligen pa banker, séarskilt om bankerna anser att nagot skulle paverka samhéllet

negativt.
Bos tror att den svenska konsumentkreditmarknaden kommer att ta efter den

nordamerikanska. Det hon sag dar for 10 ar sedan finns nu i Sverige. Hon tror ocksa att

P2P-utlaning kommer att véxa i Sverige i framtiden.
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6. Analys

6.1 Transaktionskostnader Ex-Ante

Kostnader som uppstar ex-ante har enligt teorin som huvudsakliga syfte att minska
kostnaderna som kan komma att uppstd ex-post. Dessa kostnader uppstar innan
transaktionen och bestar framst av sok- och informationskostnader samt kostnader for

upprattande av kontrakt.

Kostnader for att hitta motpart samt jamférelse av priser och villkor

Vid utlaning finns det en part som har ett underskott av kapital som vill lana
(lantagaren) och en part som har ett 6verskott av kapital som vill investera (langivaren).
Dessutom kan lantagaren vara intresserad av att jamfora flera langivare for att lana av
den som erbjuder formanligast villkor. Samma galler for langivaren, som vill erhalla

hdgsta mojliga avkastning till lagsta mojliga risk.

Banker erbjuder kredit till kunder som har en tillrackligt god aterbetalningsférmaga. For
lantagare som anses tillrackligt kreditvardiga ar det darfor enkelt att finna en motpart
som kan tanka sig att lana ut kapital. Vid jamférelsen av vilken bank som erbjuder
formanligast villkor kan lantagare ta hjalp av lanjamforelsetjanster, exempelvis Lendo.
Eftersom banker ofta erbjuder en officiell laneranta till lantagare och sparranta till
investerare, gar det enkelt att jamféra var kunden kan erhdlla bast villkor. Banker
kommunicerar ocksa tydligt vad som kréavs for att fa ta upp lan, vilket forfattarna anser
minskar sannolikheten for att en kund ansoker om lan och far ansékan avslagen. Det &r
dock ingen hemlighet att banker erbjuder béttre villkor till battre kunder, vilket styrks
av bland annat Saunders & Cornett (2006), Scholes m.fl. (1976) samt Stiglitz & Weiss
(1981). Dessa villkor ar enligt forfattarna svarare att jamfora eftersom det inte

kommuniceras ut till samtliga kunder.

Vid P2P-utlaning ser strukturen i sok- och informationskostnaderna olika ut beroende
pa vilken aktor kunden vander sig till. Att P2P-aktorer skiljer sig mycket at gor att
kunder forst maste samla in information om hur utlaningen gar till och vilka villkor som
galler hos varje enskild aktor. Enligt lagen kravs att en kreditbedémning gors pa
lantagaren innan denne kan ta upp ett 1an. Dock ger den radande lagstiftningen utrymme

for egen tolkning kring hur kreditbedémningen ska genomfoéras, vilket gor att olika
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aktorer staller olika krav pa lantagare. Detta bidrar till ¢kad informationssokning,
eftersom lantagaren maste samla information om vilka minimikrav som stélls pa hos
varje enskild aktor. Aven andra villkor kan skilja sig mellan aktérerna, pd SavelLend far
lantagaren exempelvis lanet utbetalt samma dag forutsatt att ansokan inkommit innan
kl. 13.00. Lantagaren ar medveten om sin ranta innan laneansokan genomfors, vilket
gor det enklare att jamféra med andra liknande aktorer. Pa Lendify sétts rantan utifran
varje persons aterbetalningsformaga, vilket innebar att en lantagare maste genomga
vissa steg i laneansokan innan denne vet vilken ranta denne kan forvanta sig att erhalla.
Dessutom ar det inte sékert att en lantagare far lanet utbetalt &ven om denne blir
godkand vid kreditbedomningen, eftersom det kravs att langivare investerar i lanet.
Detta gor det svarare for lantagare att jamfora sina villkor mot andra aktorer. Fordelen
ar dock, som Arnesdotter poangterar, att en lantagare enkelt kan na ut till manga
potentiella investerare genom en och samma laneansokan. For investerare ar det
omdjligt att pa forhand veta vilken avkastning de kommer att erhalla pa en investering.
Den kreditbeddmning som P2P-aktdrerna genomfor blir direkt avgorande for avkastning
och risk pa investeringen. Langivare star ocksa infor problematiken med att ett lan inte
finansieras fullt ut, vilket innebér att avkastning uteblir eftersom avkastningen raknas

fran tidpunkten da lanet betalas ut.

Sammanfattningsvis anser forfattarna att transaktionskostnaderna for att hitta en motpart
ar lagre vid bankutlaning an vid P2P-utlaning for kunder som uppfyller kraven. Aven
jamforelsen av rantor och villkor sker med lagre transaktionskostnader for bankutlaning
i dagslaget. Detta galler framst for langivare dar det finns osakerheter kring vilken
avkastning de kan forvanta sig vid en investering. Dessutom gar det inte att bortse fran
det faktum att P2P-utlaning ar ett nytt koncept i Sverige, dar respondenterna ar dverens
om att kunskapen om konceptet ar lag. Detta vantas oka osdkerheten och saledes
behovet av en mer omfattande informationssokning. | enighet med
transaktionskostnadsteorin véantas dock denna transaktionskostnad minska allt eftersom

fler transaktioner genomfors via P2P-aktorer.

Kreditbeddmning och rantesattning
Detta &r en central del av analysen som avser att klargora skillnader i hur banker och
P2P-aktorer genomfor sina kreditbedémningar. Asymmetrisk information &r som

tidigare namnts ett stort problem inom finansiella marknader. Genom att samla in och
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tolka information om lantagare kan finansiella intermedidrer  minska
informationsasymmetrin och darigenom minska osékerheten i en lanetransaktion. Den
minskade osdkerheten ar framst forknippad med det faktum att intermediéren kan gora
en traffsakrare bedomning av lantagarens aterbetalningsformaga och risken forknippad
med att lana ut till en specifik lantagare. Hur banker och P2P-akttrer hanterar denna
informationsinsamling anser forfattarna ha en betydande roll i1 analysen av
transaktionskostnader. Aven rantesattningen ar intressant da flertalet faktorer kan spela

in i hur rantan satts vid respektive utlaningsmetod.

Saunders & Cornett (2006) namner kredithistorik, kreditvardighet, tillgangar,
intjaningsvolatilitet och kreditmodeller som bankers informationskéllor foér att bedéma
en lantagares risk. For att fa tillgang till denna information kréavs det att lantagaren ar
kund i banken, samt att banken anvander ett kreditupplysningshbolag for att fa
information om exempelvis antal kreditprévningar som tagits pa kunden den senaste
tiden. For befintliga kunder som vill ta upp 1an ar processen enligt forfattarna
forknippad med mindre osékerhet och mindre transaktionskostnader eftersom
informationen redan &r tillganglig. For nya kunder blir processen svarare, eftersom
banken inte har tillgang till lika mycket information vid bedémningen. Det finns ocksa
flera uppméarksammade problem for banker som vill lana ut till nya kunder. Sharpe
(1990) poangterar att en bank som lockar 6ver en kund med en lag utlaningsranta med
stor sannolikhet kommer gora en dalig affar, eftersom kundens nuvarande bank annars
hade matchat réntan. Arnesdotter namner att banker har ett informationsovertag for
personer som varit kunder i banken under en langre tid. Forfattarna anser att den
monopolstéallning som bankerna har pa kundernas information (Sharpe, 1990) tyder pa
att bankkunder har gjort transaktionsspecifika investeringar i och med sin relation med
banken. Kunden har svart att erhalla béattre villkor hos en ny bank eftersom den nya
banken inte har tillgdng till samma mangd information. Eftersom banker &r
vinstmaximerande foéretag kan de antas utnyttja detta informationsdvertag genom att ta
ut den hogsta mojliga ranta som kunden accepterar. Forfattarna ser en tendens till hold-

up vilket 6kar transaktionskostnaderna fér lantagare.

Det ar allmant kant att banker inte lanar ut till personer med for 1ag kreditvardighet.
Detta skapar enligt Arnesdotter ett vakuum pa marknaden, eftersom efterfragan pa
kredit ar hogre an utbudet. En anledning till detta ar enligt Stiglitz & Weiss (1981) att
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en hogre utlaningsranta lockar till sig samre lantagare, och en hojning av rantan kan inte
tacka upp den 6kade risken. Forfattarna till denna studie tolkar det som att bankerna inte
kan beddma risken tillrackligt bra for att prissatta varje individuell lantagare efter

dennes aterbetalningsformaga.

Vid P2P-utlaning, som enligt Slavin (2007) har anonymitet som konkurrensfordel, ar
problemen med asymmetrisk information enligt forfattarna till denna studie sérskilt
patagliga. Investerare lanar ut pengar och binder avtal direkt med lantagare som de inte
vet nagonting om, férutom den information som P2P-akt6ren samlar in och sprider. For
att lyckas fa investerare att investera i lan kravs darfor, precis som Sundén-Cullberg
poangterar, att dessa ar val informerade och litar pa P2P-aktdrens formaga att bedéma

riskerna kopplade till varje specifik lantagare.

Hur kreditbeddmningen och rantesattningen gar till skiljer sig at mellan Lendify och
SavelLend varfor dessa bor analyseras separat. Lendify anvénder sig av en avancerad
kreditmodell for att bedoma varje enskild lantagares risk. Modellen hamtar data fran
flera datakallor, av vilka bank account scraping ar den som forfattarna finner mest
intressant. Metoden ger direkt tillgdng till lantagarens kontohistorik, vilket gor att
Lendifys mojligheter att gora en kvalificerad riskbeddmning okar. Kreditmodellen &r i
stort sett helt automatiserad, och vantas uppdateras I0pande allt eftersom data
inkommer. Forfattarna uppfattade att Sundén-Cullberg var entusiastisk over vilken
traffsakerhet det kommer att ga att fa i bedémningarna i framtiden. Framtidsutsikterna
for modellen &r att inkorporera fler kallor, bland annat sociala medier®. Den bristfalliga
tillgangen pa lanedata gor att det dnnu inte gar att utvardera Lendifys kreditmodell.
Forfattarna anser dock att automatiseringen samt tillgangen till kontohistorik mojliggor
for Lendify genomfora beddmningen av nya lantagares risk till lagre kostnader an vid
traditionell bankutlaning.

SavelLend anvander uppgifter fran externa inkassobolag och kreditupplysningsbolag
samt kronofogden vid bedémningen av en lantagares risk. Bedémningen gors om
lantagaren far lana eller inte och rantan satts inte utefter aterbetalningsformagan utan &r

istallet densamma for samtliga lantagare. Processen &r aven har till stor del

6 Detta diskuteras vidare under rubriken 6.6 “Teknologisk utveckling”.
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automatiserad, med undantag for det enligt Ludwig tidskrdvande momentet att ringa
kronofogden for att stamma av om det finns nagra pagaende forelagganden. SavelLend
anvander inte nagon information utéver den informationen som banker anvander, varfor

de inte kan antas gora en béttre kreditbedomning.

Forfattarna anser att Lendify, genom bank account scraping, har fatt tillgang till
information som bankerna tidigare haft monopol pa. Detta skapar en fordel vid
kreditbedémningen av nya kunder, och borde 6ka mojligheten att satta en rénta efter
kundens aterbetalningsférmaga. Vidare anser forfattarna att om banker skulle anvanda
sig av samma metod kan bade lantagare och langivare gynnas, eftersom osékerheterna

och darigenom transaktionskostnaderna, pa marknaden skulle minska.

Lendify, med sin digitala approach till kreditbedomning, har enligt forfattarna
forutsattningar att gora battre kreditbedomningar &n banker eftersom de avser anvénda
fler datakéllor &n vad banker gor i dagslaget. Arnesdotter anser dock att den personliga
kontakten som bankermedarbetare har pa mindre orter &r svar att ersatta. Forfattarna
anser att den personliga kontakten kommer att spela en mindre roll i framtiden, eftersom
allt fler bankéarenden sker digitalt och utan direkt interaktion med en bankmedarbetare.

Savelend anvander farre datakallor an bade banker och Lendify, vilket vantas generera
en mindre traffsaker beddmning av kundernas aterbetalningsformaga. SavelLend har
dock inte som ambition att bedoma varje enskild lantagares riskniva, utan snarare satta

minimikrav och genom hdga rantor generera lonsamhet for langivare.

Problemet som Gabler namner med att en lantagare kan bli beviljad flera
konsumentkrediter under en kort tid utan att kreditupplysningarna hinner registreras kan
enligt forfattarna paverka samtliga aktorer. Problemet skapar osékerhet for langivare,
eftersom P2P-aktorer eller banker inte har mojlighet att stoppa lantagare som utnyttjar
denna mojlighet. Dock anser forfattarna att aktorer som anvander féarre datakallor i
kreditbedomningen och inte har tillgang till kundernas transaktionshistorik, till foljd av
asymmetrisk information och moral hazard, 16per storre risk for att utsattas for denna

typ av beteende.
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Osakerhet vid utlaning

Vid lanetransaktioner &r det langivaren som star for den storsta risken, namligen att inte
fa tillbaka det utlanade kapitalet. For att minska osékerheten i transaktioner ar det darfor
viktigt att lantagaren &r val informerad och kan tolka géllande villkor och regler. Ar
lantagaren  inte  informerad  Okar  osdkerheten, vilket innebar  Okade
transaktionskostnader.

Osakerheten vid sparande pa bankkonton anser forfattarna vara relativt lag av flera
anledningar. Banker har ofta ett gott rykte (Scholes m.fl., 1976) vilket okar tilliten till
banker. Detta underlattar uppréattandet av kontrakt eftersom farre safeguards kréavs
(Groenewegen m. fl., 2010). Tilliten dkar &ven av det faktum att banker ar skyddade av
den svenska insattningsgarantin upp till motsvarande 100 000 euro (Riksgalden, 2015).
Arnesdotter poangterade dven att sannolikheten for att en bank gar i konkurs anses vara
lagre an att en P2P-aktor gor det. Banken kan dessutom garantera en ranta till de som
satter in pengar, och beroende pa sparform, kan kunderna nar som helst ta ut pengarna

vilket enligt forfattarna kan skapa en kansla av trygghet och minskad osakerhet.

Bade Pettersson och Sundén-Cullberg anser att kunskapen om P2P-utlaning i Sverige ar
valdigt 1ag. Den laga kunskapsnivan 6kar osakerheten och kraver att nya kunder samlar
information om hur konceptet fungerar innan de anvander tjansten. Denna
transaktionskostnad véntas dock minska desto fler transaktioner kunder genomfor via en
plattform. Sjélva begreppet P2P-utlaning skapar ocksa osdkerhet menar forfattarna,
eftersom aktorer som uppger sig som P2P-aktorer kan se valdigt olika ut. Lantagare och
langivare kan inte forvénta sig att den ena P2P-akt6ren liknar den andra, varfor de maste

lagga mer energi pa informationssokning vid anvandandet av en ny tjanst.

Lendify har i dagslaget svart att gora kvalificerade bedomningar pa avkastningen till
langivare eftersom de inte har tillgang till tillrackligt mycket data. Allt eftersom fler lan
tas upp kommer Lendify kunna gora sakrare bedomningar pa vilken forvantad
avkastning ett specifikt lan kan vantas ha, och detta kan da kommuniceras till
investerare. Osakerheten kring avkastningen i dagslaget gor att investerare maste samla
mer information om P2P-aktérernas tillvagagangsatt for att bedoma kunders riskniva
och sétta sig in i kreditmodellen. Enligt forfattarna kan denna information vara svar att

fa tag pa, samt svar att tolka for icke professionella investerare.
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Lendify presenterar viss information om lantagaren pa plattformen. Bland annat
publiceras angiven manadsinkomst, anledning till lanet, boendekostnad, civiltillstand
och kon. Denna information kan enligt Greiner och Wang (2007) 6ka bade transparens
och tillit pa mellan langivare och lantagare. Lantagaren har d&ven mojlighet att skriva en
mer detaljerad presentation i fri text som presenteras tillsammans med ansokan, vilken
enligt lyer m.fl. (2009) kan oka langivarens majlighet att bedéma den faktiska risken
kopplad till en specifik lantagare. Forfattarna anser att dessa funktioner minskar
osakerheten forknippade med att investera i ett specifikt 1an, eftersom lantagaren sjélv
kan valja och utvardera de listade lanen. Mdjligheten att skriva en fri text i samband
med laneansokan kan dock medfora vissa bias for langivare. Exempelvis ar langivare
mer benagna att investera i 1an med langre presentationer och dar lantagaren antar olika
identiteter enligt Larrimore m.fl. (2011) och Herzenstein m.fl. (2011). Enligt forfattarna
skulle dessa bias kunna snedvrida langivarens bedémning av en lantagares risk eftersom
det, forfattarna veterligen, inte finns nagon studie som visar pa samband mellan den

skrivna presentationens utformning och lantagarens aterbetalningsformaga.

Arnesdotter namner att personer som tar upp lan via P2P-plattformar som anvéander
bank account scraping bor iaktta forsiktighet och lasa igenom avtalen noggrant for att
forsékra sig om att kénslig information inte hamnar i felaktiga hander. Enligt forfattarna
kan detta 6ka osakerheten, och darigenom transaktionskostnaderna eftersom lantagaren

kan komma att behdva l&sa igenom avtalen noggrant innan denne godkanner dessa.

Savelend erbjuder samtliga lantagare en pa forhand bestamd ranta, och gor endast en
bedémning om l&ntagaren far 1&na eller inte. Aven denna beddmning ar till storsta delen
automatiserad. Langivaren har dock ingen mojlighet att vélja vilka lan denne vill
investera i, utan lamnar detta helt i handerna pa intermediaren. Detta anser vi Oka
osdkerheten, eftersom investeraren sjalv inte ar i kontroll 6ver hur dennes pengar
investeras. Savelend erbjuder inte heller ndgon garanterad avkastning, utan kan endast
visa hur lanen har presterat historiskt for att skapa en uppfattning om framtida

avkastning.

Forfattarna ser en fordel med att utlaningen sker direkt mellan lantagare och langivare,

vilket dven Arnesdotter poangterar. Den systematiska risken minskar, eftersom lanen &r
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spridda mellan flera lantagare och langivare. Vid en bankkonkurs drabbas bade
lantagare och langivare direkt. Skulle daremot en P2P-aktor ga i konkurs finns avtalen

och lanen kvar mellan privatpersonerna.

Marieke uppméarksammade problematiken som kan uppsta om en P2P-aktor skulle ga i
konkurs. Lantagaren kan da sjalv fa krava in skulden direkt av lantagaren, vilket i sig
kan vara en tidskravande process. Problematiken okar i och med att lantagare kan ha
flera hundra borgenérer, och en borgenar kan ha lanat ut sma belopp till flera hundra
lantagare. Forfattarna anser att dessa fragetecken skapar osékerhet, speciellt i och med
att konceptet ar nytt da det inte finns exempel pa aktorer som gatt i konkurs tidigare,

vilket gor att det inte finns en standarprocedur for hur dessa konkurser hanteras.

Problematiken Arnesdotter ndmnde med att P2P-aktorer kan styra om betalstrommarna
sa att langivarnas medel inte redovisas pa klientmedelskonton okar enligt forfattarna
osédkerheten. Vid en konkurs skulle detta innebdra att dessa medel tillfaller konkursboet,
och inte langivarna. Ett annat tankbart scenario ar vad som skulle kunna handa om
pengarna forsvinner ifran klientmedelskontot samtidigt som personerna bakom P2P-
aktorerna forsvinner. Detta skapar ytterligare anledning for lantagarna att genomfora en
noggrann undersokning av plattformen innan de investerar i 1an, vilket innebar dkade

transaktionskostnader.

Oséakerheten forknippad med P2P-utlaning &ar enligt forfattarna storre an vid
bankutlaning for narvarande, vilket &ven innebar storre transaktionskostnader. Stora
delar av denna osékerhet kan minskas genom informationssékning som &ar en
tidskravande process. Informationen ar i manga fall tillganglig, exempelvis hur avtalen
ser ut, vilka lagar som galler, och i viss man hur P2P-aktdrerna genomfor sina
kreditbedémningar. Eftersom méanniskan agerar utifran begransad rationalitet och inte
kan ta till sig all tillgdnglig information for att géra optimala beslut, kommer det alltid

finnas en viss grad av osékerhet.

6.2 Transaktionskostnader Ex-post

Kostnader som uppstar ex-post vid utlaning ar framst relaterade till 6vervakning av

inkommande betalningar fran lantagare till langivare, indrivning av skulder som inte
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betalas i tid och eventuella rattskostnader. Forfattarna har dven analyserat vad utlaning
till icke kreditvardiga personer kan medfora for problem och kostnader.

Overvakning och indrivning av skulder

Vid bankutlaning déar kunden har hela sitt ekonomiska engagemang samlat hos en bank
ser forfattarna en fordel i 6vervakningen. Kundens incitament att skota sina betalningar
gentemot banken anser forfattarna da vara storre an vid P2P-utlaning eftersom kunden
inte vill riskera att fa sdmre villkor hos banken i framtiden. Dessutom kan banken skéta
indrivningen av skulder automatiskt genom interna system, dar en skuld kan justeras
genom en automatisk dragning fran ett av kundens bankkonton. I de fall da kunden inte
har tillrackliga medel insatta pa banken, kan banken anvanda sig av egen indrivning
eller genom att anlita inkassobolag. Mdjligheten till att pa ett effektivt satt genomfora
egen indrivning far anses storre hos banker an vid P2P-utlaning eftersom de i och med
sin storlek kan erhdlla stordriftsfordelar genom standardisering av processer.

Efter att lanet har betalats ut via P2P-utlaning ar det intermediarens uppgift att
administrera inbetalningarna fran lantagare till langivare. Om en utbetalning skulle
utebli anvander sig bada de intervjuade P2P-aktorerna externa inkassobolag for att driva
in skulden. Hur effektiva dessa inkassobolag ar i sin indrivning anser forfattarna ha en
inverkan pa avkastningen till langivare. Att anlita en tredje part anser forfattarna 6ka
transaktionskostnaderna, eftersom P2P-aktOrerna maste utdva overvakning av dessa.
Bada aktérerna uppgav dock att de endast anvander ett inkassobolag vardera, och
allteftersom fler transaktioner sker mellan parterna kommer tilliten 6ka, och

transaktionskostnaderna minska.

6.3 Overskuldsattning

Vid bankutlaning ransoneras kredit, eftersom banker inte vill lana ut till lantagare med
for hog risk (Stiglitz & Weiss, 1981). Den atstramade kreditgivningen hos banker efter
bankkrisen i slutet av 1980-talet har enligt Arnesdotter skapat ett efterfragedverskott dar
privatpersoner har svart att fa lan. Traditionella banker lanar till exempel normalt inte ut
till privatpersoner som har betalningsanmarkningar. SavelLend, som lanar ut till
personer med betalningsanmérkningar och till en betydligt hdgre rédnta &n banker
(forutsatt att aterbetalning av lanet inte sker inom 14 dagar), tillgangliggor kredit till

personer som har svart att erhalla lan pa annat hall. Enligt Stiglitz & Weiss (1981)
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kommer en hogre utlaningsranta locka till sig lantagare med samre betalningsformaga,
eftersom en lantagare med béttre betalningsférmaga kraver lagre ranta. Anledningen till
att en kund behover ta upp ett dyrt och litet 1an med kort l6ptid &r enligt Marieke att
kunden, som med storsta sannolikhet redan har ekonomiska svarigheter, inte blir
beviljad kredit pa annat satt. Risken ar att personer som egentligen inte borde lana mer,
lanar mer, och i sa fall &r det inte gynnsamt for samhéllet enligt Arnesdotter. Dessutom
kommer transaktionskostnaderna att 6ka om lantagaren inte har mojlighet att betala
tillbaka lanet, eftersom inkassoprocessen i sig kraver resurser, som i de flesta fall
bekostas av lantagaren. Overskuldsittning bland svenskar uppmérksammades pa SNS-
seminariet och deltagarna var enade om att problematiken existerar pa marknaden.
Eftersom olika intressenter, bland annat finansinspektionen och kronofogden delade
uppfattningen om att dverskuldsattningen maste bekampas forvantar sig forfattarna att

skarpta krav vid kreditgivning kommer att trada i kraft i framtiden.

Det ska poangteras att SavelLend ar tydliga med att kommunicera den effektiva rantan
och vilka avgifter som galler vid utlaning via plattformen. Trots de relativt hdga
kostnaderna véljer lantagare att ta upp lan. Detta kan delvis forklaras av Mariekes
resonemang om att manga lantagare overskattar deras aterbetalningsformaga, och tror

att de ska betala tillbaka inom 14 dagar for att undvika avgift och ranta.

6.4 Kostnader for att bedriva verksamhet

En fordel kontra traditionell bankutldning som poéngteras av bade Pettersson och
Sundén-Cullberg ar att P2P-aktorer kan halla lagre kostnader for att bedriva
verksamheten. En tydlig fordel gentemot banker &r att det inte kravs narvaro pa bra
adresser for att ta emot kunder. Det behdvs inte heller nagra fysiska investeringar
forutom datorer, enligt Sundén-Cullberg, och det stalls inga sarskilda krav pa datorkraft.
P2P-aktorer har inga kapitaltackningskrav pa sig, vilket enligt Sundén-Cullberg ger en
systematisk kostnadsfordel gentemot banker. Forfattarna till denna studie haller med om
att manga kostnader kan hallas lagre vid P2P-utlaning i och med dess internetbaserade
karaktér. Det bor dock tas i beaktning att banker som har fysiska kontor ofta erbjuder
betydligt fler tjanster an in- och utlaning och kan darfor dela upp kostnader for fysiska

investeringar pa flera verksamhetsomraden.
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6.5 Spelregler

Det radande regelverket &r enligt Arnesdotter véal anpassat for att bedriva
bankverksamhet i Sverige, nagot som indikerar att transaktioner sker pa ett effektivt
satt. Skulle inte banker vara hart reglerade skulle allménheten utsattas for onddigt hog
risk. I och med att banker omfattas av stérre och striktare regelverk an vad P2P-aktorer
gor kan kostnaderna for att forhalla sig till dessa vara hogre (Pilloff & Rhoades, 2002).
Det ska dock aterigen poangteras att banker bedriver verksamhet inom flera omraden &n
in- och utldning mellan privatpersoner, och dessa kostnader sprids Gver samtliga

verksamhetsomraden.

Banker och dess spelregler har funnits lange, och har ur ett evolutionart perspektiv
éverlevt genom forandringar och anpassningar till den radande kontexten. P2P-utlaning,
som ar et nytt koncept, maste enligt forfattarna 16sa  radande
transaktionskostnadsproblem pa ett effektivt satt for att motivera langsiktig existens pa
den svenska konsumentkreditmarknaden. Det kan antas att P2P-utlaning och tillhérande
regelverk ar en typ av mutation av utlaning, som i framtiden kan komma att andras for

att hitta den mest effektiva losningen.

Lag om viss verksamhet med konsumentkrediter (2014:275) som inbegriper P2P-
utlaning, har tagits emot positivt av bade SaveLend och Lendify da de sallar bort
oseridsa aktérer genom striktare krav. Detta ar enligt North (1990) nagot som formella
institutioner kan bidra med da det forstarker effektiviteten och mojliggér mer komplexa
utbyten vilket sanker transaktionskostnaderna. Det finns daremot en risk att kostnaden
som tillkommer genom det nya regelverket far baras av kunderna i form av dyrare
produkter. Forfattarna anser att sa inte ar fallet for varken SavelLend eller Lendify, som
bada uppgav att de inte behdvde gora ndgra anpassningar till det nya regelverket. Det
finns dock enligt respondenterna fortfarande brister i regelverket da det ar brett och
omfattar en rad olika finansiella verksamheter. Ett for brett regelverk skapar storre
osakerhet bland aktorerna pa marknaden. Framforallt har det riktats kritik mot
konsumentkreditlagen, som ldmnar mycket utrymme for egen tolkning vid
kreditbedomningar. Det ar annu svart att uttala sig om hur de nya reglerna kommer att
paverka marknaden, eftersom P2P-akt6rernas ansokningar om att bedriva verksamhet

inom formedling av konsumentkrediter &nnu inte blivit utvéarderade.
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6.6 Teknologisk utveckling

For P2P-utlaning har den teknologiska utvecklingen varit avgorande. Mojligheten att
skapa internetbaserade marknadsplatser for utlaning dar mycket &r automatiserat, sanker
intrddesbarridrerna for denna nya typ av aktorer. Banker har andrat sattet att mota sina
kunder pa i stor utstrackning genom att erbjuda tjanster elektroniskt via dator, telefon
och surfplatta. Sparbundenheten kan emellertid innebara hoga kostnader om banker
skulle valja att &ndra om sin strategi till en helt digitaliserad marknadsplats. Forfattarna
anser att hur banker och P2P-aktorer utnyttjar fordelarna som den teknologiska
utvecklingen medfor kan spela en avgorande roll i deras framtida I6nsamhet.

Lendify anvander en avancerad kreditmodell, som i framtiden kan komma att analysera
hundratals parametrar hos varje enskild lantagare for att mojliggora en sa traffsaker
kreditbedémning som mojligt. Som Sundén-Cullberg berattade, har diskussion bland
annat forts om vad olika kopbeteenden hos lantagare kan ha for inverkan pa
aterbetalningsformagan. Detta kan skapa en problematik for kunder som har vissa
kopbeteenden som skulle anses ha en negativ inverkan pa kreditbetyget i modellen men
som egentligen har god kreditvardighet. Hypotetiskt skulle &ven banker kunna anvénda
sig av liknande modeller i sina beddémningar. Dér stéller sig forfattarna fragande till
vilken information som bor vara privat och vilken som bor vara tillganglig i en
kreditmodell. Ur ett transaktionskostnadsperspektiv skulle en standig osékerhet hos
kunder kring vilken typ av kop eller kontotransaktioner som kan sanka kreditbetyget
leda till 6kade transaktionskostnader. Dock anser forfattarna att detta satt att bedéma
kunders kredit pa kan ge fordelar i och med att problemen med asymmetrisk
information kan minskas. Metoden minskar moéjligheten till adverse selection eftersom

det blir svarare for kunder att undanhélla viss utvald information.
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7. Slutsats

Syfte
Studiens syfte ar att kartlagga och analysera P2P-utlaning och dess forutsattningar att

bedriva verksamhet pa den svenska konsumentkreditmarknaden.

Fragestallning

For att uppna syftet har féljande fragestallningar formulerats:

o Hur hanteras transaktionskostnaderna vid P2P-utlaning jamfért med traditionell
bankutlaning?

« Hur ser framtidsutsikterna ut for P2P-utlaning i Sverige?

Utifran analysen kan forfattarna dra slutsatsen att P2P-utlaning i Sverige for narvarande
sker med hogre transaktionskostnader &n traditionell bankutlaning. Den storsta och
avgorande anledningen till detta ar osakerheten kring P2P-utlaning, som enligt
forfattarna ar stor i flera avseenden till f6ljd av att konceptet &r nytt och den allménna
kunskapen ar lag. Osékerheten leder till 6kade transaktionskostnader, framst ex-ante,
dar lantagare och langivare maste lagga mer resurser pa informationssokning an vid
traditionell bankutlaning. Bade in- och utlaning via banker sker enligt forfattarna med
lag osdkerhet och en hog grad av tillit. Den huvudsakliga forklaringen till detta ar det
valanpassade regelverket, att banker har ett gott rykte samt att investerare, till viss del,

skyddas av den statliga insattningsgarantin.

Studien visar pa att regelverket, under vilket P2P-aktorer verkar, i dagslaget &r for brett
och inte val anpassat till P2P-aktorernas verksamheter. Enligt forfattarna bidrar det till
Okade transaktionskostnader, eftersom reglerna till viss grad misslyckas med att skapa
ordning och struktur i interaktioner pd marknaden. Det ska enligt forfattarna bli
intressant att folja hur tillstandsansokningarna kommer att bedémas, eftersom detta

vantas spela en stor roll for P2P-utlaningens framtidsutsikter.

Trots osakerheterna anser forfattarna att P2P-utlaning har goda forutsattningar att
bedriva verksamhet pa den svenska konsumentkreditmarknaden. Studien finner att P2P-
aktorer som anvander sig av en avancerad kreditmodell, med bank account scraping och

big data som datakéllor har forutsattningar att genomfora béttre kreditbedémningar pa
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ett mer kostnadseffektivt satt an vid traditionell bankutlaning. En béttre
kreditbedémning innebar majligheter till en hogre riskjusterad avkastning for langivare,
och en lagre ranta till lantagare, vilket talar for ljusa framtidsutsikter. Dessutom finner
studien att P2P-utlaning har systematiska kostnadsfordelar gentemot bankutlaning, dels
genom mindre omfattande regleringar, och dels genom dess internetbaserade karaktar

som kraver mindre fysiska investeringar.

P2P-aktorer som genererar lénsamhet genom att lana ut mindre belopp under kortare
loptider, loser akuta likviditetsproblem for lantagare men de hdga rantorna och
avgifterna leder till hogre transaktionskostnader &n vid traditionell bankutlaning.
Forutsattningarna for denna typ av utlaning i Sverige ar enligt forfattarna goda, eftersom

efterfraga pa kredit ar hog, men staller sig fragande till om det gynnar samhallet.

7.1 Forslag till vidare forskning

Denna studie ar ett forsta steg i forskningen inom P2P-utlaning i Sverige och forfattarna
anser att det finns flera intressanta aspekter att undersdka vidare. Ett sérskilt intresse
vacktes for Lendifys kreditmodell dér bank account scraping och big data anvéands for
att skapa en battre traffsakerhet i bedomningen av en lantagares risk. Det vore intressant
att undersoka vad bank account scraping kan fa for utslag pa kunders képbeteenden,
forutsatt att de & medvetna om att de standigt 6vervakas och utvérderas. Det skulle
dven vara intressant att genomfora en djupgaende studie pa om och hur anvandandet av

big data kan 6ka traffsdkerheten i en kreditmodell.

Det hade enligt forfattarna dven varit intressant att fa svenska bankers perspektiv pa den
teknologiska utvecklingen, och hur de arbetar for att sdnka transaktionskostnader vid
utlaning. Detta skulle eventuellt bli mojligt i framtiden, om den allmanna kunskapen om
P2P-utldning i Sverige okar. Vidare ser forfattarna fram emot att se hur P2P-aktérers
tillstandsansokningar kommer att beddmas och hur dessa bedémningar kommer att
andra forutsattningarna for P2P-utlaning i Sverige. En liknande studie skulle darfor vara

intressant att genomfora igen i framtiden.
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Bilaga 2 — Intervjuguide Marieke Bos

The purpose of the study is to identify and analyze P2P lending and its preconditions to

operate on the Swedish consumer credit market.

To answer the purpose we have chosen to carry out a comparative study based on

institutional theory where we compare the transaction costs incurred in traditional bank

lending with lending through P2P platforms.

We want you to put P2P-lending in relation to traditional lending throughout the whole

interview. The following documentation forms the basis of the interview,

complementary follow-up questions may be asked throughout the interview.

Background

What kind of position do you have? What kind of work assignments do you
have?

What is your experience regarding the Swedish credit market?

What is your experience regarding P2P lending?

What do you interpret to be the main motive/motives with the introduction of
P2P-lending?

How do you think that the technological development has affected the Swedish
consumer credit market in recent years?

What is your interpretation of the society’s knowledge about P2P lending as a
way of obtaining credit?

What is your interpretation of the society’s knowledge about P2P lending as an

investment alternative?

Transaction costs

Before

How would you characterize the search and information costs incurred before a
transaction via P2P platforms compared to banks?
To what extent do you think that opportunistic behavior is present in a

transaction via P2P platforms?
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During

After

To what extent do you think that opportunistic behavior is present when lending
through banks?

To what extent do you think that asymmetric information is a problem when
lending through P2P platforms compared to banks?

What should a borrower do to protect themselves against the risks associated
with taking loans via P2P platforms?

What should a borrower do to protect themselves against the risks associated
with taking loans through banks?

In general, how would you describe the degree of rationality among borrowers

in the consumer credit market?

How would you say that the parties in a P2P transaction are affected by the fact

that they are engaging in a contract directly with each other, instead of a bank?

What are the risks and related costs for the lender after the loan has been
disbursed when lending via P2P platforms?

What are the risks and related costs for investors who save on savings accounts
in banks?

What are the risks and related costs for borrowers after the loan has been
disbursed when lending via P2P platforms compared to banks?

How would you characterize the costs incurred to uphold the contract after the
loan has been disbursed when lending via P2P platforms compared to banks?
How would you characterize the costs to uphold the contract in savings accounts
in banks?

What contingencies could occur after a loan transaction via P2P platforms?
How are lenders who lend via P2P platforms affected by the fact that there is no

guarantee of getting the money back?
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Socio-economic costs
e What are the socio-economic risks related to individuals borrowing directly
from each other rather than from banks?
e How do you look at the political risks of P2P lending in Sweden?
e What are the socio-economic pros and cons of more availability of consumer
credit?

e What are the socio-economic pros and cons of more investment options?

Future

e How do you think that the Swedish consumer credit market will develop in the
future?

e How do you look at the future of P2P lending in Sweden?

Thank you for your participation!
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Bilaga 3 - Intervjuguide Ingrid Arnesdotter

Studiens syfte ar att kartlagga och analysera P2P-utlaning och dess forutsattningar pa

den Svenska marknaden.

For att besvara syftet har vi valt att genomfdra en komparativ studie dar vi utifran

institutionell teori jamfor de transaktionskostnader som uppstar vid traditionell

bankutlaning med utlaning genom P2P-plattformar.

Bakgrund

Vad é&r er befattning?
Vad har ni for erfarenhet rérande kreditmarknaden och dess regelverk?
Hur anser Ni att den teknologiska utvecklingen har paverkat

konsumentkreditmarknaden de senaste aren?

Spelregler

Hur ser Ni pa det nuvarande regelverket for att fa bedriva verksamhet med
konsumentkrediter i Sverige?

Anser Ni att det nuvarande regelverket ar val anpassat for P2P-utlaning?
Hur ser Ni pa det nuvarande regelverket for att bedriva bankverksamhet i

Sverige?

Transaktionskostnader

Fore

Hur skulle Ni karaktarisera de sok- och informationskostnader som uppstar
innan en transaktion via P2P-plattformar jamfort med banker?

I vilken grad anser Ni att det foreligger opportunistiskt beteende vid en
transaktion via P2P-plattformar?

I vilken grad anser Ni att det foreligger opportunistiskt beteende vid utlaning via
banker?
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Under

Efter

I vilken grad anser Ni att asymmetrisk information ar ett problem vid utlaning
via P2P-plattformar jamfort med banker?

Vad bor en lantagare gora for att skydda sig mot risker forknippade med att ta
upp lan via P2P-plattformar?

Vad bor en lantagare gora for att skydda sig mot risker forknippade med att ta

upp lan via banker?

Hur skiljer sig kostnaderna for kontraktutformingen vid utlaning mellan
privatpersoner kontra bankutlaning?

Vad finns det for risker forknippade med sjalva transaktionen av likvida medel
vid utlaning via P2P-plattformar?

Vad finns det for risker forknippade med sjalva transaktionen av likvida medel

vid utlaning via banker?

Vilka risker och relaterade kostnader finns for langivare efter att lanet har
betalats ut vid utlaning via P2P-plattformar?

Vilka risker och relaterade kostnader finns for sparare som sparar pa sparkonton
hos banker?

Vilka risker och relaterade kostnader finns for lantagare efter att lanet har
betalats ut vid utlaning via P2P-plattformar jamfort med banker?

Hur skulle Ni karaktérisera de kostnader som finns for att uppratthalla kontraktet
efter att lanet har betalats ut vid utlaning via P2P-plattformar jamfort med
banker?

Hur skulle Ni karaktarisera de kostnader som finns for att uppratthalla kontraktet
vid sparande pa sparkonton hos banker?

Vilka oférutsedda handelser skulle kunna uppsta efter en lanetransaktion via
P2P-plattformar?

Vilka mojligheter har en privat langivare att driva in en fordran pa en lantagare
vid avtalsbrott och hur ser kostnaderna ut for denna indrivning?

Vilka mojligheter har en bank att driva in en fordran pa en lantagare vid

avtalsbrott och hur ser kostnaderna ut for denna indrivning?
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e Hur paverkas langivare som lanar ut via P2P-plattformar av det faktum att det

inte finns ndgon garanti for att fa tillbaka pengarna?

Samhallsekonomi
e Vad finns det for samhallsekonomiska risker med att personer lanar direkt av
varandra istéllet for via banker?

e Hur ser Ni pa den politiska risken for P2P-utlaning i Sverige?

Framtid
e Hur tror Ni att den svenska konsumentkreditmarknaden kommer att utvecklas

framdver?
e Hur tror Ni att regelverket for konsumentkreditmarknaden kommer att utvecklas

framover?

Tack for er medverkan!
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Bilaga 4 - Intervjuguide P2P-aktorer

Studiens syfte ar att kartlagga och analysera P2P-utlaning och dess forutsattningar pa

den svenska marknaden.

For att besvara syftet har vi valt att genomfdéra en komparativ studie dar vi utifran
institutionell teori jamfor de transaktionskostnader som uppstar vid traditionell utlaning

med utlaning genom P2P.

Intervjun ar uppdelad i sju delar. Inledningsvis staller vi dvergripande fragor kring P2P-
utlaning och er verksamhet for att sedan ga djupare in pa sjalva laneprocessen och
kontraktets utformning vid en lanetransaktion. Dérefter fokuserar vi pa de risker som
forknippas med en lanetransaktion bade for lantagare och langivare samt for er som
intermediar. Da studien har som syfte att kartlagga forutsattningarna for P2P-utlaning i
Sverige ar vi aven intresserade av att veta mer om vilka spelregler som ni forhaller er
till samt hur dessa paverkar er verksamhet. Detta kompletteras med fragor om de
kostnader som kravs for upstart och drift av verksamhet som bedriver P2P-utlaning.
Slutligen fokuserar vi pa er syn pa framtiden for P2P-utlaning i Sverige. Utover

fragorna i denna intervjumall kan dven foljdfragor och diskussioner uppsta vid behov.

Bakgrund

e Vad ér er befattning?

o Vad ar Er relation till P2P-utlaning?

« Vad ar Er erfarenhet med P2P-utlaning?

« Vad &r enligt Er mening P2P-utlaning?

« Kan Ni kort beskriv hur P2P-utlaning gar till hos er?

e Vad &r er afférsidé?

o Vad éar de viktigaste faktorerna som ledde till uppstarten av Ert foretag?

« Vilka anser du ar de framsta orsakerna till att P2P-utlaning inte har slagit i
Sverige dnnu?

« Hur skiljer sig utlaning via Ert foretag mot andra konsumentkrediter sasom
SMS-14n, eller ’snabblan’?
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Vilka konkurrensfordelar anser Ni att Ni har i forhallande till traditionell
utlaning for lantagare?

Vilka nackdelar anser Ni att ni har i forhallande till traditionell utlaning for
lantagare?

Vilka konkurrensfordelar anser Ni att ni har i férhallande till traditionell utlaning
for langivare?

Vilka nackdelar anser Ni att ni har i forhallande till traditionell utlaning for
langivare?

Hur bedomer Ni att kunskapen om P2P-utlaning ar i allménhet i Sverige?

De kunder som ni har, pa vilka satt har de enligt Er mening fatt information om
P2P-utlaning for att sedan bli kunder?

Vad karaktariserar en lantagare som anvander er tjanst?

Vilka &r de framsta motiven till att langivare anvander er tjanst?

Vilka &r de framsta motiven till att lantagare anvander er tjanst?

Laneprocessen

Beskriv laneprocessen?

Hur lang tid tar det for lantagaren att erhalla pengarna fran det att lanet ar
finansierat?

Hur ser processen ut for inbetalning av rénta och amortering?

Vilka krav stélls pa lantagaren for att lanet ska finansieras?

Vilken information samlar ni in om lantagaren i samband med en
lanetransaktion?

Vad hamtas automatiskt och vad uppges av lantagaren?

Vilken information samlar ni in om langivaren i samband med en
lanetransaktion?

Vad hamtas automatiskt och vad uppges av langivaren?

Kdper ni in viss information eller samlar ni sjélva in allt?

Hur skulle Ni beskriva de kostnader som uppstar i samband med
informationsinsamlingen?

Hur verifierar ni den information som anges av lantagare respektive langivare?
Vilken information har lantagaren mojlighet att uppge i sin ansokan?

Vilken information om lantagaren presenteras for langivaren?
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o Hur bestdms rantan vid en lanetransaktion?

« Hur skiljer sig rantesattningen i forhallande till traditionell utlaning?

« Vad finns det for mojlighet att forhandla om réantan for lantagare respektive
langivare?

« Vilka mgjligheter har lantagaren och langivaren att kommunicera med varandra?

« Finner Ni att en viss typ av lan finansieras lattare/snabbare dn andra, och i sa fall

vilka? (Beloppets storlek, riskniva, motiv till lan etc.)

Kontraktets utformning
e Anvénder ni standardiserade kontrakt?
o Finns det flera olika standardiserade kontrakt eller &r samma standardiserade
kontrakt som anvands vid samtliga transaktioner?
« Vad finns det for méjligheter att avvika fran dessa kontrakt?

o Hur skulle Ni beskriva processen for att ta fram dessa kontrakt?

Risker

« Vilkarisker kan Ni identifiera som langivaren utsatts for?

« Vad hander om en lantagare inte betalar i tid?

« Vem star for risken om en skuld inte betalas in i tid?

o Beskriv processen for indrivning av en skuld?

« Vad ar kostnaderna och vem star for kostnaderna om avtalet inte foljs?

« Har Ni uppmarksammat nagot sarskilt irrationellt beteende hos langivare som
anvander er tjanst, och i sa fall vilket?

« Vilka risker kan Ni identifiera som lantagaren utsatts for?

« Anser Ni att det finns en risk med att lantagaren far betala for hog ranta?

« Har Ni uppmarksammat nagot sarskilt irrationellt beteende hos lantagare som
anvander er tjanst, och i sa fall vilket?

e Hur informerar ni langivarna om de risker de utsatts for?

« Hur informerar ni lantagarna om de risker de utsatts for?

o Vilka risker stalls er verksamhet infor?

o Hur ser Ni pa den politiska risken for P2P-utlaning i Sverige?
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Spelregler

Utifran den lagstiftning som finns, vilka hinder finns det for att bedriva
verksamhet inom P2P-utlaning i Sverige?

Utifran den lagstiftning som finns, vad underlattar att bedriva verksamhet inom
P2P-utlaning i Sverige?

Hur paverkar lagen om viss verksamhet med konsumentkrediter ert satt att
arbeta?

Finns det luckor i det nuvarande regelverket som utnyttjas av lantagare eller
langivare, och i sa fall vilka?

Vad finns det for utrymme for oérliga aktorer pa den svenska marknaden med
nuvarande lagstiftning?

Vad finns det for behov av &ndrad lagstiftning?

Kostnader for uppstart och drift av verksamhet

Vilka sérskilda forkunskaper behovs for att starta upp och driva ett foretag inom
P2P-utlaning?

Vilken typ av utrustning kravs for driften av verksamheten?

Vilka kostnader kan Ni identifiera for Overvakning och kontroll av er
verksamhet?

Hur stort kapital kravs for att kunna driva verksamhet inom P2P-utlaning?
Vilka &r det mest tidskravande processerna vid uppstart och drift av verksamhet

inom P2P-utlaning?

Framtid

Hur ser Ni pa den framtida utvecklingen for P2P-utlaning i Sverige?

Hur tror Ni att den svenska konsumentkreditmarknaden ser ut om 10 ar?

Tack for Er medverkan!
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