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Tillgangen till val fungerande finansiella tjanster for att

betala, lana, finansiera, spara och placera ar fundamental

for samhallsekonomin och en forutsattning for tillvaxt.

Under det senaste aren har det skett stora férandringar inom
omréadet, inte minst pa grund av en omfattande digitalisering,
Okad mobilitet, nya satt att handla och nya former av
kommunikation.

Med hjalp av ny teknik och innovativa affarsmodeller ar fintech
en transformerande process som kan innebara effektivare och
billigare tjanster som ar tillgangliga for fler manniskor.

Den har rapporten ger en dversikt Over hur nya affarsmodeller,
ny teknik och reglering paverkar dynamiken i den finansiella
sektorn. Den beskriver hur marknaderna ser ut, vilkka aktorer
som driver forandringen och hur vardekedjorna forandras.
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EXECUTIVE SUMMARY

Fintech driver finanssektorn

Digitalisering ar en omvalvande kraft i alla sektorer. Foretagsledare oroar sig for om deras bransch kom-
mer att drabbas av ett Uber, ett Amazon eller ett Spotify. Eller sa forsoker de bygga foretag som sjélva for-
andrar forutsattningarna for konkurrens. Den finansiella sektorn ar inget undantag. Fintech — en forkort-
ning av finansiell teknik — utmanar bankerna inom deras karnverksamheter betalningar, lan och sparande.

Den digitala transformeringen av finanssektorn ar i full gang och kommer
att paga lange, men takten i forandringen och vilka aktorer som tar taten
kommer att se olika ut beroende pa tjanst och region. Den har rapporten
sammanfattar vilka drivkrafterna &r, vilka aktérer som driver utvecklingen
och vilka som berdrs, hur tjanster och affarsmodeller ser ut, och vilka
konsekvenser det har fér konsumenter, féretag och samhélle.

Transformeringen &r en fundamentalt positiv utveckling som driver
effektivisering, pressar priser och ger fler manniskor tillgang till finansiella
tjanster. De etablerade bankerna*, med stora tillgangar och en vidstréckt
kundbas, har manga majligheter att dra nytta av utvecklingen. Men
manga av dem maste samtidigt méta utmaningar i form av en hég
kostnadsmassa, 1&g avkastning och en strategisk tréghet. Utvecklingen
mot digitala och mobila tjanster, med allt fler alternativ, gor att det ar
viktigare an ndgonsin for bankerna att moéta utmaningarna for att
overhuvudtaget behélla relevansen for kunderna. Med stor sannolikhet
kommer marginalerna att anstréngas i flera stora kundsegment och
produktkategorier.

* Med banker avses i den hér rapporten framfdrallt verksamhet som riktar sig mot konsumenter och icke-
finansiella foretag, sa kallad retail banking. Fintech avser finansiella tjianster till en slutkund baserat pa digital
teknik och utvecklade i den digitala, uppkopplade eran (se avsnittet Vad ar fintech? for en ldngre diskussion).
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Utmanande fintechbolag & andra sidan har innovationsférmagan och
riskkapitalet, men saknar ofta kundbasen och finansiell uthéllighet. De
maéste ocksa agera i hard konkurrens med varandra, inte bara banker.
Manga kommer att slas ut men nagra kommer att vaxa och forma
framtidens finansiella tjanster.

Den digitala utvecklingen har i lander som Kina redan skapat ett nytt
finansiellt ekosystem. Dar ar det andra typer av féretag som driver de
finansiella tjansternas utformning. De kommer fran sektorer som
e-handel och sociala medier, och ar uppbyggda kring mobil internet-
teknik och en avancerad hantering av data. De nya aktorerna férenar
innovationsférmaga, skala och finansiell styrka.

Forr eller senare kommer utvecklingen ocksa ikapp Europa och USA.
Aven hér finns bolag som aspirerar pé liknande roller, och som i vissa
segment och vardekedjor redan kommit l&ngt. Men for att forsta
framtiden bor vi blicka dsterut.

Den verkliga revolutionen ar att miljarder manniskor som inte haft
tillgang till finansiella tjanster nu far det. | den dimensionen handlar det
inte om en kamp om marknadsandelar utan om helt nya marknader:

i tillvaxtekonomier men ocksa fér kundsegment med dalig tillgang till
finansiella tjanster i vart samhélle. Det handlar om helt nya beteenden
och industristrukturer som skapas, digitala och mobila fran bérjan.



Digitala forutsattningar

Fintech drivs i grunden av tre saker. Den tekniska utvecklingen i form av
digitalisering, internet och mobilitet skapar férutsattningarna for féréand-
ring och nya marknadssegment. Den andra faktorn &r férandrade
beteenden och férvantningar hos existerande men framférallt hos nya
kundgrupper. Slutligen drivs den av ett lage pa finansmarknaden med
l&ga rantor och omfattande reglering, vilket begransat utrymmet for
innovation hos manga etablerade aktérer och samtidigt gynnat nya
I6sningar. Det har skapat férutsattningar fér en "perfekt storm” som kan
komma att stépa om finanssektorn i grunden.

Interaktioner med bank per manad per kanal (USA)
Kélla: Bain & Company/Research Now 2016
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»Mobiltelefonins betydelse for fintech ar svar att
dverskatta, och investeringarna inom omradet har i stort
sammanfallit med marknaden for smarta mobiler.

Teknik har alltid varit betydelsefullt i utvecklingen av finansiella tjanster.
Telegrafer anvandes framforallt for att skicka finansiella data redan pa
1800-talet och lag bakom dess snabba spridning. | modern tid har
bankomater revolutionerat bankernas kontorsrorelser och kortbetalningar
har ersatt en stor del av kontanterna.

Den digitala infrastrukturen som vuxit fram i vérlden de senaste
artiondena har radikalt forenklat mojligheten att utveckla finansiella
tjnster. Internetanvéndningen och mobiltelefonins utveckling innebér att
infrastrukturen for att distribuera nya losningar finns pa plats.

Molntjanster och mjukvara gér att tjdnster och bolag kan skapas
snabbt till en mycket Iag kostnad. | borjan av seklet kostade det miljoner
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att lansera ett internetbolag, idag &r kostnaden férsumbar. Verktyg for
automation anvénds for att transformera finansiella processer. Inte minst
artificiell intelligens, Al, har méjliggjort betydligt l&gre kostnader, battre
riskbeddmning och kortare ledtider. Oppen kallkod och éppna applika-
tionsgranssnitt (APl:er) gor att tjanster kan sattas samman snabbt och
billigt, och utnyttja digitala plattformar som nar miljarder manniskor.

Internet och mobiltelefonins betydelse for finanssektorn &r svar att
Overskatta. Tillvéxten av e-handel har skapat ett behov av nya finansiella
tjanster, sarskilt inom betalningar, som etablerade aktdrer varit sena med
att erbjuda. Utmanare som Paypal i USA, Alipay i Kina och Klarna i
Norden har istéllet vuxit sig starka genom att adressera framvaxande
kundsegment med ny teknik.

Interaktionen mellan bank och kund har ocksa forandrats pa djupet av
digitaliseringen, men det &r en fortsattning pa en langvarig trend. Antalet
bankkontor, och besodk i bankkontor, har minskat stadigt under
artionden. Det borjade med bankomater, s& att kunder inte behdvde
bestka banken for att fa ut kontanter, och fortsatte med ett 6kande
kortanvandande, sa att kontanter inte behdvdes alls.

Telefonbanken kom pa 1990-talet och annu mer betydelsefullt var
internetbanken. Tillgangligheten pa banktjanster 6kade betydligt, men
den kundanpassade interaktionen minskade. Internetbanken flyttade i
hog utstrackning ett befintligt beteende, som att betala rakningarna varje
manad, online. Det mojliggjorde ocksa fér manga banker att rationalisera
sin kontorsverksamhet, &ven om IT investeringarna dkade. Mobila
banktjanster ger ytterligare méjligheter till rationalisering. Men vad mobila
banktjanster framférallt gjort ar att skifta kundernas férvantningar och
beteenden.
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»Tva miljarder ménniskor saknar fortfarande helt
tillgang till finansiella tidnster och darfor ocksa till
den formella sektorn av ekonomin.

Nya kunder med nya beteenden

For inte s& lange sedan var "Banken” och finansiella tjanster synonymt,
atminstone for privatpersoner. De flesta hade en langvarig relation med
en bank. Banken erbjod alla tjanster som behdvdes for att kunna betala,
spara och lana pengar. Differentiering bestod i kontorets tillganglighet
och det tjanstepaket som erbjdds for att attrahera vissa kundgrupper.

Andel av vuxen befolkning med tillgang till konto
Kélla: Varldsbanken
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Paketet, eller "the bundle”, handlade om bostadslan, betalkort, inldnings-
rénta och sparkonton, liksom bemotandet pa banken.

Idag finns banken i handen - i telefonen. Skiftet drivs av mobiltelefo-
nen och konkurrensen handlar allt mer om att erbjuda den bésta
kundupplevelsen. | en allt hdgre utstrédckning handlar kundupplevelsen i
sin tur om att fa tjansterna att smélta samman i det digitala ekosystem
som kunderna spenderar allt mer tid i.

Kundupplevelsen handlar inte framst om att tillhandahalla finansiella
tjanster online, utan om att méta mobila, socialiserande och superinfor-
merade kunder langt innan den finansiella transaktionen. Och pa nya
satt, dar kop automatiseras och blir friktionsfria. Konkurrensen om
betalningsstrdmmar och associerade intékter, som har pressats lange,
star pa ny grund - inte bara pa betalningsmetodens snabbhet utan pa
vilket vérde som hela kundresan kan tillféras. Det handlar om att képa
online och hamta i butik, eller fa saker levererade, om rabatter och
sammankoppling med andra erbjudanden och med det egna sociala
natverket. Det handlar inte om att kunna betala med mobilen utan
snarare om att spara tid, socialisera och utforska.

Anvandningen av nya tjanster har framfdrallt skett férst i kundgrupper
som inte haft en traditionell relation med en bank. | vastvérlden betyder
det yngre kunder, sa kallade millenials, men ocksa smaféretag och
segment med l&gre inkomster och kreditvardighet. | tillvixtekonomier
betyder det daremot inte séllan majoriteten av befolkningen. Déar &r
fintech en utveckling som gor att manniskor som tidigare inte haft tillgang
till finansiella tjanster kan fa det.

Men fortfarande ar mer an halften av jordens befolkning "underbetja-
nad” vad géller finansiella tjanster, det vill sdga saknar tillgang till tjanster
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Privata fintechinvesteringar 2010-2016, mdr USD

Kalla: Citigroup 20,9
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som skulle férbattra deras ekonomiska och sociala férutséttningar.

Det géller aven manga foretag, sarskilt mindre féretag. Tva miljarder
ménniskor &r "obetjédnade”, det vill sdga saknar helt tillgang till finansiella
tjanster och dérmed till den formella ekonomin.

Det finns flera orsaker till det, men en viktig ar att bankernas affars-
modeller och kostnadsstruktur (i viss grad formad av regulatoriska krav)
inte formar erbjuda tjénster till en tillréckligt 1&g kostnad.

Fintechlésningar som mobila pengar, krediter och mikroférsakringar
har vuxit snabbt i dessa segment pa manga marknader. M-pesa, en
tjanst for mobila betalningar, anvénds av 70 procent av befolkningen i
Kenya. Det indiska programmet Adhaar har pa bara nagra ar forsett en
miljard manniskor med ett ID-nummer, biometriskt verifierbar, och
darmed till konto- och betaltjénster. Utvecklingen gér snabbt at ratt hall:
mellan 2011 och 2014 fick 700 miljoner manniskor for férsta gangen
tillgang till ett konto, enligt Varldsbanken, och bara under 2015 6ppnades
1,3 miljarder transaktionskonton — 85 procent av dem i Kina och Indien.
Den utvecklingen har framférallt drivits av fintech.

Fintech vaxer exponentiellt

Digitaliseringen, sammanflatningen av online och offline samt férdndrade
férvantningar och beteenden &r de drivkrafter som majliggjort fér nya
I6sningar och nya foretag att sla sig in i finanssektorn. Investeringarna i
fintech har vuxit exponentiellt. Som sektor har den varit den stérsta
mottagaren av riskkapital globalt de senaste tre aren, enligt CBInsights.
Marknaden har ocksa vuxit snabbt, &ven om den i de flesta segment fort-
farande ar férsumbar som andel av den totala finanssektorn.
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Det finns tusentals fintechbolag i vérlden, och annu fler idéer. De har ofta
fokuserade I6sningar pa specifika problem och nischade kundsegment,
samtidigt som manga expanderar sina tjansteerbjudanden till angrans-
ande omraden. Om det finns en gemensam ndmnare &r det att det finns
en digital, IP-baserad kérna, en installning att transformera processer
genom programmering, avancerad anvéndning av data och fokus pa
kundupplevelsen

Det framsta omradet for investeringar inom fintech har varit inom
betalningar. Det innefattar I6sningar fér e-handel, mobila betalningar och
overforingar, mobila planbdcker, POS system, kryptovalutor som Bitcoin
och internationella éverféringar. Losningarna ar framférallt inriktade pa
konsumenter och p& sma och medelstora bolag.

Betalningar &r ett attraktivt omrade av flera skél. Det &r en stor
marknad som omsétter ndrmare 2 000 miljarder USD arligen enligt
konsultbolaget McKinsey. Betalningar &r mindre reglerade &n andra
finanstjanster och omfattar fler typer av aktérer an banker. Det finns en
tillgénglig infrastruktur pa konsumentsidan i form av kreditkortsnatverken
och allt fler betalningar sker elektroniskt snarare &n kontant. Paypal var
en pionjar inom fintech pa betalningssidan, kinesiska Alipay &r i sarklass
storst och fran Sverige har Klarna, iZettle och Trustly vuxit sig stora.

Ett annat omrade for investeringar &r inom lan, kredit och finansiering.
Det omfattar olika typer av sa kallade peer-to-peer, P2P, I6sningar som
kopplar ihop lantagare och langivare, kunder och produktidéer samt
investerare och foretag. Det kallas ocksa for crowdfunding eller gréasrots-
finansiering.

Inriktningen har framst varit pa konsumentlan utan sékerhet, men det
finns ocksé I6sningar for foretagslan, studentlan, bostadslan och billan.



Inom omrédet finns ocksa tjanster for factoring och andra kredittjanster
till foretag. Nagra av de nya bolagen ar Prosper, Lending Club, SoFi,
OnDeck, Kickstarter och Indiegogo i USA; Zopa och Funding Circle
i Storbritannien; och i Sverige bland annat Fundedbyme och Lendify.
Utlaning och kreditgivning &r en gigantisk marknad - och en
karnverksamhet for banker - vilket ar en orsak till att fintech ront sa
mycket uppmarksamhet. Affarsidén att erbjuda I&gre rénta till lantagare
och hogre avkastning till investerare, utan att sitta pa risken i den egna
balansrékningen och undvika reglering, ar attraktiv men beroende av
konstant tillstrémning av kapital och &r oprévad i en kreditatstramning.
Aven om tillvaxten inom fintechlésningar for Ian och kredit varit
snabb, sa har den stannat av under 2016 och marknadsandelen ar &n
sé lange forsvinnande liten - i vastvarlden. Den samlade konsument-
utlaningen i USA fran fintech, till exempel, uppgick i tredje kvartalet 2016
till 1,8 miljarder USD, enligt Orchard. Det kan jdmféras med ett totalt
konsumentkreditflode pa 272 miljarder USD under samma period.
| Kina ar situationen radikalt annorlunda. Dar véxer investeringarna
och fintechlésningar for I&n har en marknadsandel p& runt tio procent.
Fintech florerar ocksa inom I6sningar for att spara och placera.
Forutom crowdfunding finns det I6sningar for att hantera tillgangar,
framja och underlatta sparande, aktiehandel och finansiell rddgivning.
Alibabas penningmarknadsfond Yuebao har pa ett par ar blivit en av
varldens storsta, med 6ver 120 miljarder USD i tillgangar, och erbjuder
samma funktion som ett bankkonto.
Robotradgivning vaxer starkt i konsumentsegment varlden 6ver.
Svenska fintechbolaget Dreams, en app som framjer sparande, har pa
kort tid uppnatt en vardering pa 6ver 100 miljoner kronor. Liknande

Banker
50 storsta

Fintechbolag
50 storsta

Techbolag
fem storsta
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Vérdering och tillvaxt i olika sektorer
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Kalla: Oliver Wyman
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tjanster bygger pa hog grad av automatisering, ofta genom Al, och &r
inriktade pa specifika segment som unga ménniskor och har ofta
framtradande sociala komponenter.

Det finns ocksa andra kategorier inom fintech, som férsakringar och
teknik- och tjansteleverantorer till finanssektorn som helhet. De finns
aktdérer som ar mer av integratérer genom att de kopplar ihop kundens
olika finansiella innehav och tjansteleverantérer i ett samlat gréanssnitt.
Svenska Tink, som bland andra SEB investerat i, &r ett exempel pa det.

Den typen av mellanhand &r i sig potentiellt omvélvande kraft i
bank-kund relationen, eftersom det dkar transparensen och méjligheten
att jamfdra erbjudanden och skrédddarsy ett paket som innefattar flera
leverantdrer i ett gréanssnitt — samtidigt som den direkta kundkontakten
forsvinner fér bankerna. EU:s kommande betalningstjanstdirektiv, PSD2,
underlattar for utvecklingen av sadana tjanster.

Giganterna vaknar

Att integrera en mangd tjanster i ett gransnitt &r en beskrivning som
ocksé kan anvandas for techbolagen som pa olika sétt véxte fram med
internets och e-handelns utbredning: Google, Amazon, Alibaba, Tencent,
Facebook och Apple. Till skillnad fran fintechbolagen har de redan en
etablerad kundbas, som i vissa fall réknas i miljarder méanniskor, och
dessutom en hel del av deras kreditkortsuppgifter. De har djup kénne-
dom om sina kunders beteenden och transaktionshistorik — en kénne-
dom som blir allt djupare med de gigantiska datafléden som uppstar.

De besitter finansiell styrka, uthallighet och attraktionskraft vad géller
kompetens och partners.

8 FINTECH

Flera av dessa tech-giganter ar redan stora aktérer inom finansiella
tjanster. Alibaba, varldens storsta e-handelsféretag, dger ocksa varldens
storsta fintechbolag, Ant Financial, dér bland andra Alipay, Yuebao och
den helt digitala och molnbaserade banken MYBank ingar.

Aven om den har typen av bolag framst gett sig in i den finansiella
sektorn for att understddja sin kérnverksamhet — e-handel fér Alibaba
och Amazon, spel och chat fér Tencent, hardvara for Apple — sa har de
pa kort tid blivit formidabla konkurrenter inom finanssektorn. Fér dem &r
finansiella tjanster, sarskilt betalningar, en av flera komponenter som
driver en betydligt stérre féréandring, kulturell och marknadsstrukturell,

Mdjlig effekt av digitalisering pa bankvinster 2015-2020
Kélla: McKinsey & Co.

USA Eurozonen UK Japan

$32mdr $13mdr

$28mdr

$13mdr



dér det digitala och det fysiska helt flyter ihop. Det bendmns ibland fér
020, online to offline, men &r i sjélva verket en fusion av de tva.

De riktigt stora techbolagen beskriver sina visioner och agerar utifran
strategier dér finansiella tjanster inte &r det centrala eller ens malet, utan
ett medel. Social interaktion, datahantering, kundupplevelse &r annu
viktigare. Hjartat &r plattformen, det digitala ekosystemet och den
dominerande afférslogiken ar natverkseffekter. Kinesiska WeChat, med
850 miljoner anvandare, &r till exempel mycket bredare &n betalningar
eller banktjénster. De stracker sig fran sociala media, chat, bestallningar
av mat och taxi, till s6k och reklam.

| den hér vérlden &r det inte fintech eller banker som &r konkurrenterna
men i den snabba utvecklingen riskerar de att bli offer. Omvalvningen
bestér inte i att nya aktérer etablerar sig i finanssektorn utan i att
finansiella transaktioner blir en bakgrundsfunktion, beroende av en
plattform, med pressade marginaler och éppen for intensiv konkurrens.

Bankerna utmanas

Redan pa 1980 talet sa Microsofts grundare och VD Bill Gates att
manniskor behdver banktjanster men inte nédvandigtvis banker. |
modern tid ar det bankerna sjalva som varnar for fintech. JP Morgans

VD har sagt att "Silicon Valley kommer... och varenda en av dem &r ute
efter att dta upp var lunch”. Barclays tidigare VD Antony Jenkins menar
att banker star infor sitt "Uber-moment” och drastiskt kommer att minska
sin verksamhet. Goldman Sachs menar i en analys att en tredjedel av
bankernas samlade omsattning hotas av fintech, och Citigroup att en
sjattedel av bankernas vinster kan forsvinna inom ett fatal ar.

EXECUTIVE SUMMARY

Fintech utmanar banker och andra etablerade aktérer inom finanssektorn
genom framférallt tva strategier, anvant enskilt eller tillsammans. Den ena
ar "unbundling”, att nischa sig mot enskilda Idnsamma intéktsstrémmar.
Det gor det svarare att paketera och korssubventionera tjanster. Resulta-
tet &r Iagre intakter och lagre marginaler med bibehallen kostnadsmassa.
Utmaningen ar att nischade aktorer dyker upp i alla olika tjanstekatego-
rier. Konkurrensen om kunden slutar inte med en knock-out utan genom
"death by a thousand cuts”.

Den andra strategin &r att ersétta den intermedidra positionen som
banker har med en plattform som automatisk kopplar ihop parterna i en
transaktion. Sadan "disintermediation” kan ske inom betalningar eller
genom P2P-Iésningar for lan och investeringar. Blockkedjeteknik har en
potential att inte bara skippa mellanhanden utan &ven tillhandahallaren
av plattformen.

De tekniska och socioekonomiska drivkrafterna verkar fér en 6kad
efterfragan pa finansiella tjanster vilket borde gynna de etablerade
aktdrerna men det ar inte sjalvklart. | sjdlva verket kan den befintliga
kostnadsstrukturen, i en tid av omvalvning, vara en hamsko. For manga
ar den det. Men det gar inte kategoriskt att séga att banker missgynnas
av drivkrafterna som féder fintech. Varje bank har sina utgangspunkter
och majligheter. Det skiljer sig avsevért mellan lander och mellan
enskilda banker. Daremot ar det tydligt att banksektorn som helhet star
infér flera utmaningar.

| manga fall sitter banker pa en betydande kostnadsstruktur i en tid da
vardeskapandet inte sitter i fysiska tillgangar utan i tillganglighet.
Bankkontoret har minskat i betydelse, delvis drivet av bankerna sjalva,
men manga sitter kvar pa en stor infrastruktur.
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EXECUTIVE SUMMARY

De nordiska bankerna &r ett undantag, men i de flesta lander har
personalneddragning och stédngningar av kontor varit gradvis och
langsam. Citigroup uppskattar takten till cirka tva procent per ar eller
ungefar 13 procent lagre an kulmen innan finanskrisen. Om bankerna

i Europa, USA och Japan ska na till produktivitetsnivaer som bankerna i
de nordiska landerna behéver de kapa 175 miljarder USD fran sin
kostnadsbas (ndstan en fjardedel). Det skulle innebéra att 2,6 miljoner
jobb skulle férsvinna i banksektorn, enligt Citigroups analys.

Digitalisering i sig ar en betydande del av kostnadsmassan. Knappt
30 procent av personalen pa Goldman Sachs &r utvecklare och program-
merare, till exempel, och banker spenderar globalt dver 200 miljarder
USD pa IT, enligt analysfirman Celent. | Sverige spenderar bank- och
forsakring mest pa IT i forhallande till omsattningen av alla sektorer,
enligt Radar. IT utgdr ddrmed en stor och véxande del av bankernas
operativa kostnader.

Investeringar i IT ar forstas ett satt att méta nya kundbehov och att
effektivisera verksamheten, men jamfért med nya fintechbolag har
banker ofta en nackdel d& de ocksd maste underhalla dldre system.
Citigroup uppskattar att éver 70 procent av IT-kostnaderna relaterar till
underhall av dldre system. Det innebar att av det sammanlagt globalt

»De flesta fintechbolagen
valkomnar reglering, bara
den ar tydlig och forutsagbar.
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investeras ca 50 miljarder USD i IT for nyutveckling — betydligt mer &n de
sammanlagda riskkapitalinvesteringarna i fintech, men ocksé férdelat pa
fler aktdérer som konkurrerar sinsemellan.

Ett lapptacke av reglering

Den tredje faktorn som paverkar finanssektorn &r regleringar. Regelver-
ken har skérpts avsevart de senaste aren, i kampen mot terrorism och
organiserad brottslighet och for att minska risker for det finansiella
systemet efter finanskrisen. Fér bolag verksamma i finanssektorn,
speciellt banker, innebar den 6kade regulatoriska bérdan 6kade kostna-
der och 6kade restriktioner pa innovation och utveckling av produkter.
Den internationella dimensionen, dar globalt aktiva bolag dessutom
moter flera olika regelverk, 6kar dessutom komplexiteten.

For fintech &r regelbordan dubbelsidig. A ena sidan har manga
fintechbolag en férdel av att kunna agera friare och av en lagre
kostnadsbérda, men & andra sidan sa &r man utestangd fran manga
system och begrénsad i vad som &r tillatet att gora. Att ge nya aktorer
tillgang till centralbankernas betalningssystem och medel, som i Stor-
britannien, &r en tydlig konkurrensframjande atgard.

Licensiering for att 6verhuvudtaget vara verksam fungerar som en
intrédesbarriér. Det &r sarskilt kostsamt och tidsédande om det saknas
harmonisering och standardisering éver delstats- eller landsgrénser.
| USA och inom EU &r darfér en likriktning pa vag.

Reglering kan ocksa brista i anpassning till ny teknik, vilket forsvarar
fér innovativa affarsmodeller att prévas. Ett exempel &r anvéndning av
molntjénster eller kontrolluppgifter ska registreras hos myndigheter.



Lagstiftare har att ta hansyn till dels de méjligheter som fintech innebér
men ocksa att balansera dem mot riskerna. Inom flera omréden har
produkterna inte reglerats i samma utstréackning som bankers, men det
beror ocksa pa att affarsmodellerna ser annorlunda ut. En del menar att
delar av fintech bygger pa "regulatoriskt arbitrage”, det vill sdga att
undvika reglering genom att hantera risker utanfér balansrékningen.

En annan aspekt &r konsumentskydd, sérskilt ur perspektivet att
manga nya aktorer saknar erfarenhet och att vissa modeller och algorit-
mer ar oprévade Over en cykel. Att det har fdrekommit bedrageri i
miljardklassen, som fallet med kinesiska Ezubao, eller konkurser som i
svenska Trustbuddy, hdjer vaksamheten hos regulatorer och investerare.

Lander och myndigheter har nédrmat sig reglering av fintech pa olika
satt. Bland de mer bejakande av innovation genom fintech utmarker sig
Storbritannien, Singapore och i vissa avseenden dven USA.

| Sverige har den offentliga hallningen varit mer avvaktande och
neutral. Utredningar kring till exempel grésrotsfinansiering har gjorts,
men Finansinspektionen har fatt kritik fran fintechbolag for att inte vara
tydliga i kommunikation och process. | mars 2017 satte dock regeringen
Finansinspektionen att utreda hur man kan méta nya behov som kommer
av innovation inom fintech, och ndmner sarskilt regualtoriska sandlador.

Inom hela EU kommer betaltjéanstedirektivet PSD2 ha betydande
konsekvenser nar det implementeras 2018. Det underlattar for tredje-
partslésningar och innebdr stora férandringar for hur kontobetalningar
gors och data kan fléda.

De flesta fintechbolag uttrycker framférallt en dnskan om tydlighet
fran myndigheters sida vad géller hur reglering paverkar deras verksam-
het samt flexibilitet som tar hansyn till att teknik utvecklas dver tid.

EXECUTIVE SUMMARY

Bade mojligheter och hot for banker

Umaningarna fér de etablerade finansaktdérerna &r stora. Men de kommer
sannolikt inte att konkurreras ut snabbt. De flesta fintechbolag ar sma,
sarskilt i rika 1ander med en vél utvecklad finansiell infrastruktur. | Kina
och andra tillvaxtekonomier med en stor andel underbetjanade kunder
kommer strukturférandringen snabbare. | avancerade ekonomier ar
sannolikheten att det blir en symbiotisk tillvéxt.

Fintech ar ocksa en mojlighet for banker. Manga dras med hoga
kostnader, och digitalisering ar en méjlighet att reducera dem. De kan
ocksa forbattra sina kundrelationer och na nya kunder. Det finns redan
manga exempel pa egen utveckling liksom pa partnerskap och forvarv.

Déremot ar det sannolikt att banker inte kommer att ha samma
centrala roll de haft i den breda, traditionella ekonomin. Det galler
framforallt inom e-handel och onlinebetalningar, men dven mikrokrediter
och mikroférsakringar, tjanster till yngre och mindre bemedlade, som
idag inte ryms inom de etablerade aktérernas affarsmodeller. For fintech
ar det en viktig arena for att fa ett fotfaste. Féretag som lyckas erbjuda
vardefulla tjanster till en l&g kostnad hér kan réna stora framgangar.

Pa avancerade marknader och inom etablerade segment, med god
tillgang till finansiella tjanster och en fungerande infrastruktur, kommer
det att vara svarare for nya bolag. Konkurrensen mellan fintechbolag
med liknande erbjudanden &r hard. Deras finansiella uthallighet och
storlek gor dem sarbara. Manga konkurrerar om samma kunder och
maste investera aggressivt i kundférvary med begréansade resurser.

De méter ocksa - liksom bankerna — konkurrens fran techbolag som har
stor kundbas, innovationsférmaga och finansiell styrka.

FINTECH 11



EXECUTIVE SUMMARY

Konsolidering och prispress

Utslagning, konsolidering eller férséljning till etablerade aktorer ar redan
vanligt. Utéver det sa konkurrerar rena fintechbolag lika mycket mot de
stora techbolagen inom internet och e-handel som banker gor. Det ar
snarare techbolagen som paverkar finansmarknaden i grunden,

Generellt sett ar utvecklingen positiv. Fintech kommer att pressa
kostnader och forbattra kvaliteten pa finansiella tjdnster. De &r innova-
tiva, dras inte med historiska kostnader eller behov av att férsvara
existerande produkter. De kan erbjuda lagre kostnad och hdgre avkast-
ning och levererar ofta en béttre kundupplevelse och snabbare besluts-
processer. Det gor att banker kommer lara sig av dem och tvingas att
forbattra sina erbjudanden.

Fintech utvecklar ocksa riskbedémning genom data. Risk &r forvisso
bankernas kdrnkompetens, &ven om finanskriser skadat anseendet och
fortroendet, men de har mycket att lara vad géller anvandning av data
— sarskilt icke-finansiell - for att férbattra sina modeller och processer.
Béattre riskbeddmning minskar férekomsten av férdomar i beslut och
tillgéngliggor finansiella tjanster for manga fler manniskor, inte minst till
unga och till ménniskor i tillvaxtekonomier.

Slutligen kommer fintech att 6ka mangfalden i finansmarknaden, med
olika affarsmodeller och tétare anknytning till andra sektorer. Det &r bra
for tillganglighet och valmaojlighet, och sannolikt ocksa for stabilitet.

Fintech &r redan en del av transformeringen av finanssektorn, en
transformering som ménga banker sjélva ar i framkanten av. Aven om
manga slds ut — dven banker - s& kommer det att vara &nnu vanligare
med partnerskap och forvarv. Men ndgon vég tillbaka finns inte.

12 FINTECH

Finansiell teknik — en svensk paradgren

Finanssektorn transformeras dven i Sverige. En skillnad mot manga
andra lander &r att det finns starka banker i en koncentrerad industri-
struktur, med hdg produktivitet. Samtidigt &r Stockholm en av de hetaste
hubbarna fér nya fintechbolag i Europa.

Sverige &r och har lange varit en attraktiv miljo att utveckla finansiella
I6sningar i. Under arens lopp har flera bolag vaxt till varldsledande
aktorer pa en grund av digital teknik. Inom bankssektorn finns det, trots
den koncentrerade industristrukturen, en lang tradition av att utveckla
och implementera digital teknik, till exempel mobilt bankID och Swish.
Nya aktérer som Klarna, iZettle och Trustly har ocksa vuxit snabbt.

Det finns flera faktorer som har bidragit till detta. Framgangsrikt
entreprendrsskap inom finans Over tid innebar en god tillgang pa
kompetens och kapital. IT-infrastrukturen i Sverige har varit i varldsklass,
med vél utbyggt fast och mobilt internet med en hég anvandningsgrad
bland befolkningen. Aven den finansiella infrastrukturen har gynnat
innovation, inte minst med realtidsbetalningar och e-legitimation.

Det finns séledes en hdg innovationsintensitet inom fintech i Sverige.
Férutom entreprendrerna ar det framst riskkapital, bankerna sjélva och
inkubatorverksamhet som driver utvecklingen, snarare an forskning pa
universitet och hégskolor. Darfor ar grundlaggande framjande av
entreprendrskap och en val fungerande finansiell infrastruktur avgérande.
Policyatgarder i olika lander sker inom regleringsutveckling, efterfrage-
drivande &tgarder, och fortsatt stdd till infrastrukturen for utveckling.

For att bibehalla och utveckla Sveriges attraktionskraft &r det troligtvis i
dessa omraden som policyutveckling kommer ske.



Fintech kan stodjas aktivt genom att anvanda tekniken for
eget bruk. Det etablerar en volymmarknad for nya tjanster
och dels accelerera anvandning. | Indien gors manga
offentliga transfereringar till mobila planbdcker for att
minska transaktionskostnader och risken for korruption.

| Sverige har e-legitimation drivits av mdjligheten att
anvanda den for offentliga tjanster som deklaration.

Att acceptera mobila betalningar for alla offentliga tjanster
skulle kunna vara en metod.

Ett annat omrade &r att finansiera FoU inom fintech.

| Sverige, liksom i andra lander, har fintech inte utvecklats
ur forskning pé universitet — vilket ar vanligt forekom-
mande inom andra sektorer — utan som applikations-
utveckling pa foretag. Satsningar hér inriktas ofta pa att
stodja utvecklingsinfrastruktur, som inkubatorer, innova-
tionstavlingar och kontorshotell.

For att sdkerstalla att den potential som fintech innebar inte
hindras av otillborliga eller forlegade regelverk har lander
som Storbritannien och Singapore etablerat regulatoriska
”sandlador”. Det &r forum som hjélper foretag att utveckla

sina tjanster och myndigheterna att forsta hur regelverk kan
anpassas for att tillata moderna affarsmodeller utan att gora

avkall pa sitt syfte att upprétthalla ett sakert och tryggt
finanssystem. | Sverige utreds méjligheten for detta nu.

Teknik som crowdfunding kan anvandas som en metod
och distributionskanal for finansiering av innovation, med
potential att dels allokera medel mer effektivt och dels
skapa marknad och legitimitet for fintechlosningar. London
har framgangsrikt anvént den modellen for att 6ka med-
borgarinflytande dver stadsplanering, och Storbritanniens
innovationsmyndighet for att investera i sma foretag.
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\Vad ar Fintech?

Fintech &r ett diffust och brett begrepp. Det antyder ofta en utmaning av existerande strukturer dar nya
foretag moter nya kundbehov och marknader genom att tillimpa ny teknik. Men det handlar ocksa om
hur etablerade aktorer utvecklar sina processer, och om branschglidning dar e-handel, telekom och andra

sektorer blir allt mer aktiva inom finansiella tjanster.

Det finns ingen allmant vedertagen defnition av vad fintech &r. Begreppet
ar en sammansattning av finansiell teknik, och knyter an till andra ”-tech”
begrepp (healthtech, edtech) som beskriver framvaxten av teknikbase-
rade foretag i etablerade branscher. For att skilja det fran finansiell teknik
som sedlar, dubbel bokf&ring eller obligationer avser fintech digital och
sérskilt ip-baserad teknik, alltsa uppkopplade I6sningar.

En annan dimension av begreppet handlar om vilka aktdrer de avser.
Tidigare anvandes fintech for att beskriva IT-levarantérer till bank- och
finanssektorn. Idag anvands det i hdgre utstrackning for att beskriva
féretag som sjélva leverar finansiella tjanster med hjélp av digital teknik

over internet. Det kan jamféras med IT-bolag: sa gott som alla féretag
anvander IT och digitala processer men kallas inte darfér for IT-bolag.

Fintech utmanar banker

Distinktionen mellan typer av foretag forekommer ocksa som en dikotomi
mellan fintech och traditionella leverantdrer, dér fintech ofta beskrivs som
ett hot mot banker genom att omvélva hela sektorn, ta marknadsandelar
och pressa marginaler. Den distinktionen sérskiljer mellan traditionella
aktorer pa finansmarknaden, som i hogsta grad anvander digital teknik,
och har gjort s& lange, och utmanande fintechbolag.

Aven om dikotomin inte &r helt entydig sa laddar det begreppet med
innebdrd. Att definiera fintechbolag som utmanare till etablerade banker
ar ocksa nagot som bankerna sjalva gor, till exempel JP Morgans
koncernchef Jamie Dimon och SEB:s koncernchef Annika Falkengren.
Aven myndigheter som OCC (Office of the Comptroller of the Currency),
den amerikanska tillsynsmyndigheten for banker, sérskiljer mellan fintech
och etablerade banker.

Samtidigt géller den omvalvande definitionen framforallt for konsu-
ment- och affarsbanksverksamhet, snarare &n fér mer institutionell
kapitalmarknadsverksamhet. | den senare kategorin har banker och



andra aktorer l1ange levt i konkurrens — och symbios — med andra féretag
dér teknik varit en avgdrande differentiator. Bérshandel till exempel
digitaliserades tidigt och innovationstakten har varit hég, senast med
hogfrekvent och algoritmbaserad handel.

En skillnad i attityd

Det finns dessutom teknik- och tjénstelevarantérer som ibland kallas
fintech men som inte utgdr ett hot. Skillnaden uttrycks bast som
skillnaden mellan ”"de som lagar din lunch och tar betalt f6r det” jamfort
med “de som vill &ta upp din lunch”, ur en banks perspektiv.

Den skillnaden har ocks& med attityd att géra, om man far tro bade
foretradare for bankerna, som JP Morgans koncernchef, eller fran
féretréadare for fintechbolag, som Klarnas VD. En inflytelserik tdnkare
inom fintech, Chris Skinner, menar att fintechbolag angriper en tillamp-
ning utifran hur en finansiell process kan transformeras genom teknik,
medan banker utgar fran hur teknik kan tillampas pé en process.

Ett teknikfokuserat angreppssétt har ocksa en annan kategori av
féretag som utvecklar finansiell teknik och som i hégsta grad ar drivande
i transformeringen av finansiella tjanster. De utgdrs av av de stora
"techbolagen” som Google, Amazon, Apple, Facebook och kinesiska
Alibaba och Tencent. Det finns ocksa utmanande féretag som Uber och
AirBnB, och mer traditionella som Starbucks och Walmart, som kommit
langt vad galler finanseilla tjanster. For dem &r en tjanst som betalningar
en av flera komponenter som driver en stdrre férandring, kulturell och
marknadsstrukturell, d&r det digitala och det fysiska helt flyter ihop.
Dessa foretag beskriver sina visioner och agerar utifran strategier dar

FINTECH D

» Ett samlingsbegrepp for finansiell teknik som
beskriver en framvéaxande finanssektor | det 21:a
arhundradet. Investopedia

» Teknikbolag som fokuserar pa finansiella produkter
och tjanster. McKinsey & Company

» Datorprogram och annan teknik som anvands for att
stodja eller mojliggdra bankverksamhet och finansiella
fjanster. Oxford Dictionary

» Foretag (icke-banker) som erbjuder finansiella
tjanster genom att anvanda mjukvara och modern
teknik. Fintech Weekly

» [Bolag] som erbjuder teknik inom Idngivning,
betalningar/fakturering, finansiell radgivning,
blockchain/bitcoin, kapitalmarknaden, crowdfunding
och forsakringar. CB Insights/KPMG
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finansiella tjanster inte ar det centrala eller ens malet, utan ett medel.
Social interaktion, datahantering och kundupplevelse ar &nnu viktigare;
hjartat ar plattformen, enkelhet och innovation ar strategin. Alla delar
baseras pa affarslogiken i natverkseffekter.

Fintech ar en pagaende process

Eftersom fbriintech omfattar olika typer av féretag, med olika forutsatt-
ningar och ambitioner, ar det mer Iampligt att definiera det som en
process snarare an en bransch eller en produktkategori. Fintech som
process omfattar den digitala transformeringen av finansiella transaktio-
ner och relationer.

En enkel modell som graderar aktérerna i tva dimensioner illustrerar
hur olika aktdrer kan rora sig i processen. Den skiljer dels pa utstrack-
ningen som de har finansiella tjanster som karnverksamhet (till exempel
mellan banker och ehandlare) och dels i vilken grad de verkar inom den
etablerade finanssektorns processer eller utmanar dem (till exempel
mellan banklan och crowdfunding).

De féretag som bade har sin karnverksamhet inom finansiella tjanster
och som utmanar raddande strukturer ar de som oftast kallas fintechbolag
- sé aven i den har rapporten. Men alla aktorer ar i hogsta grad delaktiga
i transformeringen och bidrar till den.

Det ar darfor svart att egentligen beteckna ett bolag som fintech”.
Swish ar ett nytt s&tt att betala, men &gs av banker. Tink aggregerar
kundens samtliga finansiella relationer i ett granssnitt samtidigt som SEB
ar en stor delagare. P2P-laneplattformen Prosper far merparten av det
formedlade kapitalet fran institutionella investerare snarare &n fran
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Fintech omfattar fler &n startups

>

BANKER
(SEB, Nordea, Swedhank)

"FINTECH”
(Klarna, iZettle, FundeByMe)

FINANSIELL KARNVERKSAMHET

TECH
(WeChat, Google, Apple)

UTMANARE | FINANSSEKTOR;I

"peers”. Investeringar i finansiell teknik gors alltsa fran alla hall, baserad
pa potentialen i bade den befintliga och den framtida marknaden for
finansiella tjanster.

Aven om det ar svart att tydligt definiera en fintech sektor”, och
kanske i allt hogre utstrackning ocksa en “finanssektor”, s &r det
enklare att beskriva vilka tillampningar som omfattas av fintech. De
brukar traditionellt indelas utifrdn bankernas karnerbjudande "betala, lana
och spara” i vid bemérkelse. | de f6ljande delavsnitten foljer rapporten
den indelningen, med kompletterande beskrivningar av angransande
omraden som férsakringar och blockkedjeteknik.



L6sningar som nar nya kundgrup-
per, tar bort friktion och sanker
kostnader. Innefattar bland annat
online/mobila betalningar, mPOS,
P2P 6verforingar och remittances.

En marknad som delvis dver-
lappar fintech och med linkande
I6sningar. Innefattar mikroforsak-
ringar, prisjamforelser, sjukforsak-
ringar, pension och P2P ldsningar.

Lan till hushall och finansiering
av foretag, ofta genom marknads-
platser. Innefattar crowdfunding av
olika slag, P2P lan, factoring och
andra typer av krediter.

En underliggande teknikutveck-
ling, som anvénds idag men
med mer langsiktigt omvélvande
konsekvenser pa allt fran krypto-
valutor till kapitalmarknader.

Losningar for placeringar genom
marknadsplatser, robotradgivning
och wealth management, aktie-
och vardepappershandel samt
socialt sparande.



F seraninean
Betalningar

Betalningar ar en stor men fragmenterad marknad som utgér en betydande del av bankernas intjaning.
Marknaden for betalningar ar inne i en stark tillvixtfas men har ocksa genomgatt dramatiska forand-
ringar de senaste artiondena. Omvandlingen sker av flera orsaker: digitalisering, e-handel, nya aktorer,
forandrat konsumentbeteende och forvantningar samt omfattande utveckling av regelverk.

Betalningssystem &r en grundsten for den finansiella infrastrukturen som konsumentbetalningar uppskattas globalt till cirka 820 miljarder USD.
hanterar transaktioner mellan féretag, hushall och myndigheter. Banker Tillvéxttakten har varit och forutspas ocksa vara relativt hog.

och bankkonton som kopplas samman utgdr en central. Under en langre Intékterna globalt &r jAmt férdelade mellan kreditkortsavgifter,
period har den fysiska delen av betalningssystem, kontanter, allt mer inhemska transaktioner och kontorelaterade intékter (avgifter och
ersatts av elektroniska dverforingar. | takt med att kontanter, "riksbanks- rantenetto), medan internationella betalningar ar betydligt mindre men
pengar”, ersétts av elektroniska dverféringar, "bankpengar” som skapas anda uppgar till drygt 27 miljarder USD.

genom kredit, har marknaden som helhet véxt kraftigt.

Bankers intakter fran konsumentbetalningar 2015 (mdr USD)
Kélla: McKinsey

Stor, fragmenterad och attraktiv industri 300

En 6kande méangd elektroniska betalningar har gynnat fintech. Inom vissa

omraden har nya bolag pa bara nagra ar intagit en dominerande 290

marknadsposition. Betalningar &r ocksé det stérsta investeringsomradet 200

inom fintech satt till transaktionsvolym och investeringar. Det &r inte sa 150

konstigt att kategorin ar sa attraktiv for investeringar. For det forsta utgor

betalningar en stor industri, som uppskattas till mellan 1100 miljarder 100

USD - 1800 miljarder USD (av konsultbolagen BCG respektive McKin- 50 .
sey), beroende pé hur icke-konsumentbetalningar beréknas. Betalningar

utgdr cirka en tredjedel av bankernas intékter globalt. : : :
Marknaden inkluderar avgifter for betalningar men ocksa avgifter for APAC EMEA Nordamerika Latinamerika
kontohantering och rantenetto pa transaktionskonton. Intakter fran M Internationella betalningar M Kontohantering M Inhemska betalningar Ml Kreditkort
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Skillnaderna mellan regioner och lander ar samtidigt stora. | Sverige och
Europa som helhet ar till exempel intékterna fran kreditkort betydligt
lagre medan de utgdr merparten av intdkterna i USA.

Storleken p& marknaden &r en orsak till attraktionskraften fér nya
aktorer. En annan &r att regulatoriska krav pa betalningsinstitut och
dérmed intradesbarriérer &r mer tillatande &n for till exempel inlénings-
verksamhet, och att kundanskaffningskostnaden &r relativt lag.

Framgangsrika fintechldsningar

Det finns flera typer av fintechldsningar inom betalningar. Den gemen-
samma namnaren &r att ta bort friktion i transaktionen, det vill séga géra
det enklare att betala och ta betalt, eller att sénka kostnaden.

De stérsta fintechbolagen har sin grund inom betalningar och sérskilt
betalningar online, antingen via dator eller mobilen. Paypal hade som
afférsidé att “skicka pengar med email”, och véarldens stérsta fintech-
bolag, Alipay (Ant Financial) var ursprungligen e-handelssajten Alibabas
betalningslésning. Aven i Sverige ar de hdgst varderade fintechbolagen,
som Klarna, iZettle, Trustly och Bambora, betalningsrelaterade.

Vardekedjan inom betalningar har traditionellt innefattat ménga olika
typer av aktdrer. Det sker nu stora féréndringar och glidningar inom den,
framforallt teknikdrivna, men fran olika aktdrer med olika forutsattningar.

Den grundldggande maéjliggdraren for elektroniska betalningar, och
storsta delen av bankernas intdkter fran betalningar, utgors av kortbetal-
ningar. Utbredningen av betal- och kreditkort &r en historiskt sett
framgangstrik innovation i finanssektorn. Over tid och i manga lander,
déribland Sverige, har kort blivit vanligare an vad kontanter &r. Darfor ar
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det framforallt infrastrukturen fér kortbetalningar som anvénts for
onlinebetalningar, &ven av fintechbolag.

Direktéverféringar mellan bankkonton, och dérmed de nationella
betalningssystemen (som ofta samégs av bankerna), anvands ocksa.
Det blir allt vanligare med fintechldsningar som utnyttjar dessa system
da de &r billigare att anvénda. Samtidigt &r de inte alltid 6ppna for vilka
aktorer som helst. Eftersom bade kort och verfoéringar oftast forutsatter
en koppling till ett bankkonto har dessa varit, och &r fortfarande i hog
utstréckning, en forutsattning for att delta i betalningssystemen.

Fyrpartsmodell i forandring

Vardekedjan for kortbetalningar bestér av den sa kallade fyrpartsmodel-
len med ett kortnatverk som central aktér, dar Mastercard och Visa ar
de mest kanda (American Express och Diners Club har en nagot
annorlunda modell). Kortnatverken &r numera publika bolag, men var
tidigare féreningar som samagdes av banker och finansinstitut.

Pa ena sidan av transaktionen finns en képare och képarens kort-
utfardare, oftast en bank. P& den andra sidan finns en saljare och en
inldsande part, som traditionellt ocksa varit en bank. Séljaren betalar en
avgift av transaktionsbeloppet for att betalningen ska clearas mellan den
utfardande och den inlésande parten via kortnatverket. Den bestar av en
serviceavgift som &ven innefattar en inlésenavgift, en mellanbankavgift
samt en avgift till kortnatverket.

Over tid har det uppstétt nischer och specialiseringar inom vérdeked-
jan. Dels finns det aktérer som tillhandahaller utrustning, uppkoppling
och mjukvara for att kunna ta emot kort fysiskt i butik och dels har det
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tillkommit betaltjanstleverantérer (PSPs, payment service providers) som
majliggdr for handlaren att ta emot betalningar dver flera olika kanaler
(olika kortndtverk, checkar, fakturabetalningar med mera) och aven
erbjuder andra tjanster. Flera av dessa PSPs &r relativt nya fintechbolag,
som holldndska Adyen.

Fintech driver e-handel

Att ta emot betalningar elektroniskt, och att erbjuda kringliggande
tjanster for att fa det att ske smidigt — utan friktion — har blivit allt viktigare
med 6kningen av e-handeln. For tio ar sedan var det fortfarande inte
ovanligt att manga drog sig for att ldmna ut kortnummer pa nétet och
kopa av okénda handlare. Dosor, engangskoder och andra lésningar fran
bankerna och kortnatverken gjorde det inte enklare. Det var ocksa svart
och kostsamt fér handlare att bygga betalningslosningar pa sina sajter.
Har bérjade manga av dagens fintech bolag som pé olika satt 6kade
tilliten mellan képare och séljare, 6kade konverteringsgraden och
minskade kostnader och gjorde det enklare fér handlare att etablera sig
pa natet.

P& det sattet har en stor del av fintech véxt i takt med e-handelns
utbredning, samtidigt som de var en forutséttning for att e- och mobil-
handel kunnat vaxa sa snabbt. Idag &r det darfor vanligt att man handlar
Over natet, pa mobilen i tunnelbanan, utan att man egentligen ténker pa
betalningen.

Vardekedjan for betalningar haller darfor pa att férandras. Dynamiken
paverkas ocksa av reglering. Av sarskild betydelse for fyrpartsmodellen
ar de begransningar som satts pa storleken av mellanbanksavgifter inom
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EU, till 0,2 procent for betalkort och 0,3 procent fér kreditkort. Begrans-
ningen, som bdrjade gélla 2016, innebar minskade vinster for utfardande
banker om 40 miljarder kronor bara i Tyskland, Frankrike, Italien, Polen
och Storbritannien, enligt en analys av Europeiska Kommissionen.

Den inlésande verksamheten har lange varit en verksamhet med
relativt 1dg marginal i sig, dér nationella skillnader tidigare ocksa
motverkat konsolidering och effektivisering. | Sverige har tva av stor-
bankerna, SEB och Nordea, salt sin inlésenverksamhet. Dessutom har
det blivit allt vanligare att betaltjansteleverantdrer agerar aggregatorer for
sina kunder, det vill séga att handlare inte behdver ha egna inldsenavtal,
vilket ytterligare pressar marginalerna. P4 samma sétt har nagra tradi-
tionella inlésenaktdrer i ny fintechtappning, som svenska Bambora
(som bland annat bestar av forvarvet av SEB:s inlésenverksamhet),
expanderat sitt erbjudande mot PSP-tjanster.

Ta betalt med mobilen

En annan typ av Idsning som utmanar den traditionella inlésenrollen &r
framvéxten av fintechbolag inom kortterminaler, s& kallad mobile point of
sale (mPOS). Genom att anvanda handlarens egna mobil eller surfplatta
kan utrustningen tillhandahallas billigare, och dessutom kan tjanster som
lagersaldo, kassahantering, fakturering och koppling till bokféring ldggas
till. En framgangsrik mPOS-I6sning, svenska iZettle, utvecklar ocksa
erbjudandet till att omfatta kredit och lan till handlare som avbetalas som
en andel av de dagliga intakterna. Det finns forstas ingenting som hindrar
etablerade aktorer att utvecklar liknande erbjudanden, men fér manga
skulle det kréva stora férandringar av affairsmodellen.



iZettle &r en illustration av hur de mest framgangsrika fintechbolagen inte
bara behérskar ny teknik och anvénder sig av nya affarsmodeller, utan
ocksa att de gor det pa ett satt som nér nya grupper av kunder. De bidrar
till att hela marknaden vaxer, och de kan utifran det fotfastet expandera
mot andra kundgrupper. Som iZettle har visat har det funnits en stor
mangd kunder som inte kunnat acceptera kortbetalning tidigare i avan-
cerade ekonomier som Sverige. Den gruppen &r annu stérre i tillvaxt-
ekonomier.

Mindre kontanter, mer kort

Det &r en av férklaringarna bakom 6kningen av kortbetalningar, men de
stora drivkrafterna Gver tid har varit den globala, allméanna valstands-
Okningen och en trend mot mindre kontantanvéndning. Kortnatverken ar
mindre berdrda av till exempel begransningar av mellanbankavgifter

(de drabbar dock deras partners, de utfardande bankerna) som kompen-
seras av en 6kad kortanvandning. Kortnétverk &r en ytterst koncentrerad
verksamhet som utgdr den internationella stommen av konsumentbetal-
ningar, och aven fér merparten av digitala betalningslésningar.

Enligt the Nilson Report utférdes under 2015 cirka 227 miljarder
kortkdp i handeln, motsvarande ett totalt varde om drygt 20 biljoner USD
och en tillvaxt pa 32 procent sedan 2013. Det finns mer &n 10 miljarder
kort utfardade globalt. Visa och Mastercard stod fér 82 procent av
transaktionerna men endast 50 procent av vardet i handeln. China Union
Pay stod for 43 procent av vérdet, vaxer snabbast och deras betalkort &r
det enskilt vanligaste digitala betalningsmedlet i handeln, men de ar
framforallt aktiva i Kina.
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Kortnatverkens marknadsandelar 2015 (vérde)
Kélla: Nilson Report
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Kortnatverken har alltsa under en lang tid sett en fantastisk tillvaxt

och de har investerat i infrastruktur, marknadsféring och teknik for att
astadkomma det. Sakerhetschipp och kontaktlésa betalningar ar tva
exempel, men det kanske mest betydelsefulla ar sa kallad tokenisering
som lanserades under 2014. Férenklat innebér det att kortnumret ersétts
med ett slumpmassigt tal som ar bunden till en enhet (till exempel en
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mobil) vilket gor att handlaren aldrig har tillgéng till kdparens kort-
information. Det innebér ocksa att sjélva plastkortet ar dverflodigt, eller
rattare sagt att vad som helst kan vara en informationsbérare.

Mobila planbdcker

Tokenisering har underlattat for utvecklingen av mobila planbocker som
Apple Pay, Samsung Pay och Android Pay, men &ven fér en méngd
mojliga tillampningar dar identitetsvalidering i ekosystem med manga
olika aktorer ingér. Begreppet mobila planbécker kommer fran att olika
kort samlas i en app, dér det ocksa kan lankas till saker som lojalitets-
program, rabattkuponger och biljetthantering.

Lange har NFC, néravstandskommunikation, setts som den forlo-
sande faktorn fér mobila planbocker, men i lander som Kina anvands
QR-koder lika effektivt. | takt med att infrastrukturen med lampliga l&sare
och terminaler byggs ut, och tjénsterna lanseras i Sverige, kommer
sékert mobilen att anvandas fér betalning &ven har. Men det i sig &r inte
en radikal férandring fran dagens vardekedja.

En annan ingang till mobila planbdcker &r att enskilda aktorer
utvecklar egna appar som antingen integreras med kortbetalning eller
som fylls pd med medel pa férhand, ett slags klippkort som kan kopplas
till rabatter och marknadsféring. Nagra av dessa har blivit valdigt fram-
gangsrika. Ett exempel &r kafékedjan Starbucks app. Enligt deras egna
uppgifter hade man i bérjan av 2016 mer an 12 miljoner anvandare av
appen, Over 40 procent av transaktionerna i kaféerna skedde genom den
och insatta medel uppgick till 1,2 miljarder USD. | Sverige har till exempel
kafékedjan Espresso House en liknande app.
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Bortom kort

Kortnatverken som Visa och Mastercard ar "gamla” fintech aktorer som
har digitaliserat betalningar, med starka varumérken och global réckvidd.
De har en hég teknikniva och en effektiv infrastruktur — VisaNet kan
hantera 65 000 transaktioner i sekunden. De sitter dven pa en betalkanal
och checkouten hos ménga e-handlare. De &r och kommer forbli en kraft
for att digitalisera betalningar, och bidrar i hogsta grad sjalva till omvalv-
ningen av finanssektorn.

Samtidigt som manga fintechldsningar anvander kortnatverken sa
hanterar manga av dem ockséa andra betalkanaler och betalmedel, och
vissa utvecklar egna. Svenska Klarna bérjade genom att erbjuda
fakturabetalning (och delbetalning) och &r i grunden i kreditmarknads-
féretag, vilket underlattade for kunder som inte ville eller kunde handla
med kort pa nétet. Det innebér ocksa att man i den kanalen undviker
kortavgifter, men samtidigt maste hantera kreditrisken sjélv. Istallet
anvands bankgirobetalningar (eller motsvarande) nér kunden betalar sin
faktura, vilket inte &r forknippat med négon transaktionsavgift.

Framgangen for Klarna har kommit av att fakturabetalningar tkar
konverteringsgraden (andelen bestkare som verkligen kdper nagot),
vilket férstas uppskattas av handlarna. Successivt har man byggt ut
tjénsten for att erbjuda en komplett kassa som &ven hanterar kort och
bankdverféringar, och som kan integreras med flera plattformar for
e-handel. Affarsmodellen bygger dels pa abonnemangs- och transak-
tionsavgifter fér handlarna och dels péa kreditintakter fran de kbpare som
véljer det.

Trustly &r ett annat svenskt fintechbolag som rént stora framgéangar i



EU genom en I6sning som later handlare, marknadsplatser, spelbolag
och till och med banker att ta betalt (och betala ut) genom vanliga banké-
verféringar. Det &r smidigt for handlaren eftersom ett avtal tacker i stort
séatt alla banker i hela Europa och bankdverféringar &r ett populart sétt att
betala online p& manga europeiska marknader. Liksom i Klarnas fall
bygger affarsmodellen p& att 6ka konverteringsgraden fér handlarna och
anvanda teknik for att utnyttja de billigare bankéverféringarna. Kundens
bank &r inte inblandad i transaktionen, utan kunden loggar in pa sin nat-
bank i en iframe i handlarens kassa och auktoriserar betalningen. Sofort,
ett tyskt bolag som nyligen férvarvats av Klarna, har en liknande I6sning.

P2P — dverforingar mellan privatpersoner

Forutséttningarna att anvénda bankdverforingar for att minska
transaktionskostnaden, och ddrmed utrymmet att sjélv ta betalt fér en
tjanst, beror i hog utstrackning pa den befintliga betalningsinfra-
strukturen. Det ar an sa lange relativt fa lander som har realtidssystem,
som Sverige. Tillgdngen till systemen regleras olika pa olika marknader,
och de etablerade aktdrernas instélining till nya aktorer skiljer sig at.
For tillféllet har 18 I&nder aktiva realtidssystem, 12 ytterligare utforskar
eller planerar det, och ett Eurozon-initiativ omfattar ett block om

17 lander som utforskar det.

P2P betalningar, det vill sdga dverfdringar av pengar mellan
privatpersoner, &r ett annat omrade som vaxer snabbt, dér bade
bankdverféringar och kort anvénds. | Sverige finns det ratt unika Swish,
som fatt en stor spridning och till och med har gett upphov till verbet
“att swisha”. Swish anvénder bankgirosystemet och har ddrmed direkt
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tillgang till det svenska betalningssystemet, vilket gor att betalningar sker
i realtid nar som helst p& dygnet. Swish har utvecklats och samégs av de
stora bankerna i Sverige. | dagslaget har fler an 5 miljoner svenskar
anvant tjansten.

| andra lander ar fintech-l6sningarna inom P2P ocksa populara. | USA
har Paypal-dgda Venmo ocksa blivit ett verb, men liknande tjanster har
integrerats i WeChat, Facebook, Paypal, Snapchat och Square. Till
skillnad fran Swish har dessa inte tillgéng till interbanksystemet utan
|6ser det med kopplingar till konton eller kort, eller helt inom appen.

Tech ar storre an fintech

Det finns hundratals, eller tusentals, fintechbolag som pa nagot séatt
agerar inom betalningar. Mellan manga rader hard konkurrens, men det
ar ocksa - liksom mycket av internetbyggandet — samarbeten, moduler,
integration, dppna APl:er och dppen kéllkod. Vissa &r nischade, om &n
pa starkt vdxande omraden med stor potential, medan andra omsluter
manga delar av vardekedjan. Giganterna inom omradet har helt andra
kérnomraden och integrerar betalningslésningar for att ta bort friktionen
helt vid kép som gynnar deras karnverksamhet.

Ett exempel & Amazon. Det &r USA:s i sérklass stdrsta e-handels-
bolag och stod 2016 for 43 procent av USAs e-handel. Férutom egen
forsaljning kan handlare satta "skyltfronter” pd Amazons plattform och
man erbjuder ocksa lager- och leveranshantering foér dem. Dessutom
saljer man mycket digitala produkter och streamingtjénster. Amazons
AWS &r ocksa vérldens storsta leverantor av molntjénster. Sedan lange
har man ett eget betalningssystem och som befintlig kund behdver man
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bara klicka en gang for ett kdp — inga uppgifter behéver matas in. Genom
att ge sig in pa roststyrning med sin Alexa I6sning, och éppna upp den
for alla méjliga tillverkare att integrera i sina produkter, blir kdp &nnu
smidigare. Amazon Payments erbjuds nu som checkout 16sning till andra
e-handlare utanfér Amazons egna plattform.

Betalningar i Kina

Den enda akttren som &r storre pé& e-handel &n Amazon &r kinesiska
Alibaba, som omfattar ett helt ekosystem av plattformar, bland annat
Alipay. Den 11 november 2016, ”Singles Day”, salde Alibaba varor och
tjanster for 17,8 miljarder USD, enligt MIT Technology Review.

Antal mobila betalningstjanster per region

262 271
2001-2015
Kélla: GSMA
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Vid toppen hanterades 175 000 transaktioner och 120 000 betalningar
per sekund (alltsa nastan dubbelt s& mycket som VisaNets kapacitet).
Over 80 procent av transaktionerna kom fr&n mobiler. For att klara av det
har Alibaba en imponerande infrastruktur, som 54 000 servrar i sju data-
center, och &r varldsledande pa att anvénda Al pa de enorma dataméng-
der som kommer fran deras mer &n 500 miljoner anvéndare, 10 miljoner
handlare och 3 000 logistikféretag. Med den uttalade strategin att bygga
framtidens infrastruktur for global handel ar de pa god vég.

En annan kinesisk bjasse, WeChat, kommer fran en helt annan kérna
- chat och spel — och har ocksa byggt ett starkt ekosystem for betal-
ningar i sina plattformar. Aven om de &n s& lange ar mindre inom
betalningar an Alipay, sa har de fler anvandare och driver utvecklingen
mot chat-baserade kdp (chatbots) och online-to-offline, 020. "020” ar ett
samlingsbegrepp for bestéllningar och kép som initieras online men
slutfors fysiskt — till exempel att hdmta mat eller &ka med en Uber. | sin
yttersta form finns ingen sarskild, aktiv betalningsinstans. Det &r helt
automatiserat. | vast prévar Facebook liknande I6sningar, och renodlade
020 appar som Uber, AirBnB och Delivery Hero automatiserar ocksé
betalningarna, oftast kopplat till kortnatverken.

Mobila pengar

Med kundkretsar som raknas i hundratals miljoner, ndgot som fa eller
ingen bank kan matcha, kan det tyckas att tillvaxtutrymmet borde minska
for de stora techbolagen. Men de ser en accelererande tillvéxt som drivs
av de som &r langst bort fran storstédderna och som har minst medel.
Genom mobiltelefonins utbredning far manga manniskor for forsta
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De-monitarisering i Indien, miljoner transaktioner per manad
600 Kélla: Reserve Bank of India
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gangen tillgang till de globala véardekedjorna och en méjlighet att kopa
varor och tjédnster som de behdver (se avsnitt om Finansiell delaktighet).

Det ar en annan, delvis annorlunda, kategori inom betalningar dar en
omvalvning &r p& gang — mobila pengar. Ursprunget finns i Kenya dar
tjansten M-pesa gjort det mdjligt att féra dver pengar via sms, utan
bankkonto, mellan privatpersoner och fér betalningar. Tjénsten lansera-
des av mobiloperatéren Safaricom (delégt och operativt hanterat av
brittiska Vodafone) 2007 och anvénds idag av minst en person i 96
procent av kenyanska hushall. Pa bara nagra ar har kreditkortstransak-
tioner halverats samtidigt som mobila betalningar tredubblats. Idag finns
M-Pesa i 10 lander.

Sammanlagt finns cirka 300 tjanster globalt och en halv miljard
anvandare, enligt GSMA, telekombranschens internationella férening.
Den snabbaste utvecklingen sker i det folkrikaste landet, Indien.

Dar har det ambitidsa projektet Aadhaar férsett en miljard manniskor
med ett personnummer och biometrisk information. En proaktiv
reglering och ett infrastrukturbygge, Unified Payments Interface, for
mobila realtidsdverféringar samt utfardande av sarskilda banklicenser,
finns ocks&. Dessutom genomfordes i slutet av 2016 en radikal "de-
monitariserings” kampanj av den indiska centralbanken, da man utan
varsel och med véldigt kort invéxlingsperiod forbjéd de vanligaste stora
sedlarna som betalningsmedel. Pa knappt tre ar har icke-kontant
betalningar i handeln sexfaldigats, och andelen mobila betalningar
(exklusive kort) har véxt frdn 10 procent till 33 procent, enligt Indiens
centralbank.

Det handlar inte bara om mobila pengar utan &ven om andra tjanster.
Paytm ar den stdrsta aktoren i Indien, med 147 miljoner anvandare 2016,
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och en strategi som paminner om Alibaba (som &ger 40 procent av
bolaget). De har en banklicens, &r en e-handelsplattform, och frontar
med en hel del icke-finansiella tjanster, som biljettbokning.

Internationell P2P storre &n bistand

Internationella dverféringar mellan privatpersoner, sa kallade remittances,
ar ocksa en attraktiv kategori for fintechlosningar. Volymerna som fors
fran avancerade ekonomier till utvecklingslander, framférallt av migranter
och gastarbetare, nadde &r 2016 hela 442 miljarder USD, enligt Varlds-
banken. Det kan jamféras med det globala bistandet som 2015 uppgick
till 131 miljarder USD, enligt OECD.

Men kostnaden for dverféringarna &r ofta hdga (i genomsnitt 7,6
procent av beloppet, enligt Varldsbanken) och de ar inte sallan lang-
samma och krangliga fér bade sédndare och mottagare. Det &r framforallt
en konsekvens av att betalningssystemen &r nationella.

I den hér kategorin har nya fintechbolag varit framgangsrika, pressat
priser och tagit marknadsandelar. Brittiska TransferWise och Currencyfair
ar tva exempel, PayPal har en tjanst som heter Xoom. Bolag som Circle
och Abra anvander bitcoin for att P2P éverforingar till laga avgifter och
nastintill i realtid.

Kryptovalutor och e-valutor

Bitcoin och andra kryptovalutor raknas ocksa ofta in i fintech. Teoretiskt
kan bitcoin I6sa ménga av de hinder som finns i ett internationellt
fragmenterat banksystem, och gora det snabbt och till en mycket l&g



kostnad. Men vaxelkursen ar volatil och flera stora bedrégerier (som
drabbat kringliggande tjénster, inte bitcoin) gér att manga handlare,
konsumenter och finansiella aktérer inte &r bendgna att anvanda det.
Den underliggande blockkedjetekniken (se avsnitt om Blockkedjeteknik),
déremot, réner stort intresse.

Aven om Bitcoin utgér en férsvinnande liten del av den globala
penningmangden ar den inte obetydlig. | Sverige uppgick det totala
vardet av sedlar och mynt i omlopp till 65 miljarder SEK under 2016,
vilket kan jamféras med att det samtidigt fanns motsvarande 160
miljarder SEK av Bitcoins i omlopp.

Nu &r Sverige ett land med férhallandevis lag — och sjunkande -
kontantanvéndning. Kontanter ar “"riksbankspengar” medan elektroniska
pengar skapas av banker vid lan- och kreditgivning. Med den 6kande
skuldséttningen har balansen andrats dramatiskt p& bara nagot artionde.
Det har foranlett Riksbanken, liksom andra centralbanker som Bank of
England, att utforska idén om att skapa en elektronisk valuta. De foran-
leder fragor som var e-valutan kan séttas in, vem som ska férmedla den
och om den ska ge rénta. Det finns inga svar &nnu, men det skulle
paverka bankernas grundlaggande affarsmodell och den finansiella
sektorn i grunden.

Framgang ddr nya marknader skapats

Trots att det finns en uppsjé av affarsmodeller och fintechféretag inom
betalningar sa kan man urskilja flera kategorier och trender. De har delvis
olika drivkrafter och férutsattningar, samtidigt som granserna &r otydliga
och det finns mycket glidning mellan dem. Féretagen har utvecklat sina

BETALNINGAR E

erbjudanden dver tid och vissa técker ibland hela vérdekedjan och
erbjuder dessutom andra finansiella tjanster.

En gemensam namnare &r att framgéangen varit storst dar befintlig
struktur och affarsmodeller inte réckt till. E-handel har vuxit starkt och
Okat ytterligare med mobilanvandningen. Idag &r kop fran mobilen i
manga lander den vanligaste onlinekanalen. Banker och kortféretag var
relativt sena ut med enkla I6sningar for e-handel, inte minst pa grund av
oro for sdkerhet. D& manga av e-handlare bérjat smatt var de inte heller
en prioriterad kundgrupp for banker, utan "tillhérde” istéllet malgruppen
for svagare terminal- och inléseninstitut.

Innovativa I6sningar kom istallet fran fintechbolag for att underlatta
e-handel, inte minst genom att fokusera pa tillit och konvertering. For
béade konsumenter och séljare blev risken mindre. Genom att lagga till
tjanster bade for handlaren, som fakturering, och for kdparen, som
avbetalning, har innovativa fintechbolag inte bara ridit pa utan aktivt
bidragit till e-handelns utbredning.

Kina ar ett annat exempel. Den snabba tillvéxten av mobila betal-
ningar och hela den kultur och det ekosystem som de &r del av kan till
stora delar forklaras av en vélstandsokning och ett skifte till konsumtion
som de befintliga bankerna inte formadde méta. Mobila pengar ar
ytterligare ett exempel: en traditionell bankaffdrsmodell fungerar inte med
s& |&g intjaning per anvandare, medan den mobila revolutionen skapade
helt andra férutséattningar for finansiella tjénster.

Sammanfattningsvis &r betalningar det omrade dér digitalisering och
fintech har haft stoérst paverkan pa finanssektorn hittills. Men det &r inte
det enda, och det &r i manga fall intimt sammankopplat med kapital-
marknaden. Kredit och sparande behandlas i féljande avsnitt.
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DELAKTIGHETEN OKAR

Aven om vi i Europa tar finansiella tjénster och finansiell
infrastruktur for given, sa ar det inte normaltillstandet i
vérlden. Mer an tva miljarder vuxna manniskor i varlden
saknade ar 2014 tillgang till det formella finansiella syste-
met. Det ar dock 700 miljoner farre an det var ar 2011.

Den snabba utvecklingen mot en 6kad finansiell delaktighet
kan i stort forklaras av fintech och sarskilt av utbredningen
av mobiltelefoni.

Den finansiella delaktigheten skiljer sig vasentligt at mellan regioner,
och &nnu mer mellan inkomstgrupper. Bristande tillgang pa finansiella
tjianster &r en hdmmande faktor for tillvaxt och for att méanniskor ska
kunna bygga sig och sina familjer en battre framtid. Att vara fattig
innebdr inte att det inte finns ett behov av finansiella tjanster.

Tvartom ar mojligheten att spara, fa kredit och att lagra och éverféra
pengar grundlaggande for att ta sig ur fattigdom. Bristen pa tillgang till
finansiella tjanster gor att det ar dyrt att vara fattig. Det &ar ocksa riska-
belt, i den man man &r utsatt for risker att bli av med kontanter; och
tidsédande. Aven de allra fattigaste sparar pengar och &r i behov av
kredit och férsékringar, men ar utlamnade till informella system och ofta
dyra tjanster.

Det finns fortfarande mycket att géra for att 6ka den finansiella
delaktigheten, och det finns ocksa en stor potential i att den okar. Dels
skapas nya marknader med nya kunder, och dels skapas béattre forut-
sattningar for tillvaxt och individuell inkomstékning.
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Enligt McKinsey Global Institute kan 4,3 biljoner USD i nya inlanade
medel skapas, 2,1 biljoner USD i nya krediter ges till m&nniskor och sma
féretag, och 95 miljoner nya jobb skapas. Genom 6kad finansiell
delaktighet kan utvecklingslanders samlade BNP 6ka med sex procent-
enheter till ar 2025, vilket motsvarar 3,7 biljoner USD.

Delaktighet i det formella finansiella systemet och tillgang till ett konto
(&ven om det bara ar en mobil och en app) ger ocksa andra méjligheter.
Tillgangen till forsakringslésningar, till exempel, har varit mer eller mindre
obefintligt fér de fattigaste ménniskorna, &ven om det &r de som behdver
dem mest for att inte &ven mindre ekonomiska chocker ska fa en stor
paverkan.

Med mobila I6sningar kan forsakringar distribueras till Iag kostnad och
ge ett grundlaggande skydd for extrema handelser som torka eller
allvarlig sjukdom. Betalning sker i korta intervaller, eller som en del av
airtime, till en Iag kostnad.

Det ar fortfarande forhallandevis f& ménniskor av de allra fattigaste
som har férsékringar, men utvecklingen gar mycket snabbt. Mobila
mikroférsakringstjanster finns nu i mer an 33 utvecklingslédnder och éver
120 stycken olika tjénster, enligt branschorganisationen GSMA.

De hér satten att tillgéngliggodra finansiella tjanster kommer inom en
snar framtid vara de dominerande globalt satt. De kommer troligtvis
ocksé spridas till avancerade ekonomier, dar det ocksa finns grupper av
maénniskor och féretag som inte nas effektivt med dagens affarsmodeller.

»Framtiden ar redan har. Den ar bara ojamnt fordelad.
William Gibson
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Lana och finansiera

Finansiering genom familj, vanner och bekanta &r en uraldrig och utbredd foreteelse, bade for individer
som behdver pengar till sarskilda andamal och for foretag som ska etableras eller expandera. Plattfor-
mar for att matcha investerare med lantagare utmanar de etablerade intermedidrerna i finanssektorn.

Att tillhandahalla kredit, finansiering och utlaning &r en fundamental
funktion i det finansiella systemet. Genom att matcha investerare som
har kapital och soker avkastning med lantagare som behover kapital for
investeringar och konsumtion maojliggérs produktivitetsdkningar och
tillvaxt. Banker, kreditmarknadsféretag, borser, kooperativ och offentliga
institutioner har utvecklats for att tillhandahalla krediter och finansiering.

For banker &r utléning inte bara en betydande intéktskalla utan ocksa
en central del av affirsmodellen. Att lana ut betydligt mer pengar an vad
som &r inldnat ger en havstang pa balansrékning. Det skapar ocksa
“nya” pengar.

Fintechlésningar inom utléning och krediter baseras pa innovativ
anvandning av internet, mobiler och analytik. Vérdet ligger i att méta
kundférvantningar vad géller enkelhet och snabbhet (ansékningar online,
digital kommunikation och snabba beslut), i att erbjuda béttre priser men
ocksé battre avkastning, samt att 6ka tillgangen till kredit och finansie-
ring till nya kundgrupper.

Man kan sérskilja mellan tva sorters kreditgivning och finansiering
inom fintech. Den ena &r som en plattform dér investerare/kdpare
matchas med lantagare/séljare. Det kallas ibland fér crowdfunding eller
peer-to-peer (P2P). Den andra sorten &r finansiering dar avbetalningen
kopplas till ett I6pande kassafléde som finansiéren har insyn i. Ett
exempel dr iZettles Advance-tjénst, som beskrivs som ett forskott pa
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framtida foérsaljning som avbetalas som en fast procent av den dagliga
férsaljningen. Flera fintechbolag som &r aktiva inom betalningar har
liknande tjanster.

Crowdfunding férekommer i olika former. Den férsta moderna
kampanijen tillskrivs det brittiska rockbandet Marillion. Nar de saknade
medel for att spela in en skiva 1997 sa mejlade man sina fans med ett
erbjudande att kopa skivan innan den fanns. P& det séttet samlade man
in 60 000 USD och kunde producera skivan.

Crowdfunding innebdr att pa olika satt finansiera en idé genom att
undvika (traditionella) mellanhander och istéllet ha direktkontakt med
finansidrerna med hjalp av internet. De olika typerna ar beldningsbase-
rad, donationsbaserad, lanebaserad och andelsbaserad crowdfunding.

Beloningsbaserad crowdfunding

Beldningsbaserad crowdfunding, den typ som Marillion anvande, innebér
att investerare far nagot for sin investering, till exempel en produkt eller
ett omnédmnande. Det anvéndes tidigt for just musikproduktion genom
plattformen artistShare (grundat &r 2001), men har sedan spritts till en
stor méngd omraden. De stdrsta och mest valkanda plattformarna &r
Indiegogo (2008) och Kickstarter (2009). Kickstarter har sedan starten lett
till att 119 000 projekt har finansierats med sammanlagd 2,9 miljarder



USD. De vanligast forekommande projekten ar inom musik, film och tv
samt bécker. De hégst varderade kategorierna &r spel foljt av design och
teknik. Crowdculture &r en svensk plattform inriktad p& kulturprojekt.

En néra beslaktad variant av crowdfunding &r donationsbaserad
crowdfunding som har en mer filantropisk inrikining och hanterar
vélgorenhets- och bistandsprojekt. Det finns ocksa plattformar som &r
hybrider, som svenska Trine. Det &r en plattform for att investera i
solceller i Afrika. Nystartade Ari Farm &r ett annat exempel, en plattform
for att investera i getter i Somalia.

Equity crowdfunding

Andelsbaserad crowdfunding &r ocksa plattformsbaserad matchning av
investerare och féretag men dar investeraren blir delagare i foretaget. Det
ar ett relativt nytt fenomen, det férsta kédnda exemplet &r fran 2009 i USA,
men utvecklingen har gatt snabbt. Affirsmodellen &r liknande de andra
formerna av crowdfunding och bygger pa en avgift kopplad till det
férmedlade kapitalet.

Equity crowdfunding kar tillgangligheten pa kapital for mindre bolag
och ar ny kanal som kan na en storre publik av potentiella investerare.
Det kan ocksa medféra mer an bara finansiering da& det ocksa &r en sorts
marknadsféring. Tidiga investerare blir ambassaddrer som i sin tur kan
bidra till att projektet lyckas.

| Sverige &r marknaden fortfarande liten men véxer snabbt. En aktor ar
Fundedbyme som enligt egen uppgift férmedlat cirka 27 miljoner EUR Htill
foretag, halften av det under 2016. En annan ar Pepins, som tillsammans
med Alternativa aktiemarknaden utgdr Pepins Group.
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Lanebaserad crowdfunding

Plattformar som matchar I&ngivare och lantagare &r den storsta kategorin
inom crowdfunding. | sin ursprungliga och "rena” form &ar det en direkt
erséttning till bankernas karnfunktion pa privatmarknaden. En online-
plattform automatiserar matchandet och réntenivaer kan sattas genom
auktionsforfarande. Plattformarna héller inte lanen i sin balansrakning,
och tjanar dérfér inte pengar pa rantan utan pa avgifter for att férmedla
l&net och betalningar. Affarsmodellen har dock utvecklats at olika hall i
olika regioner, och &r ocksa olika vanligt i olika I&nder. Delvis som en
reflektion av den utvecklingen kallas fenomenet for marketplace lending i
USA och for internet finance i Kina.

P2P lan, som det kallades ursprungligen, bérjade redan ar 2005
genom Zopa och Funding Circle (2006) i Storbritannien. Ar 2006 lansera-
des Prosper och Lending Club i USA och &r 2007 Pangdia i Kina. Idén
var relativt lik till en borjan, att lantagare specificerar sitt behov (lane-
belopp och lanetid), far en kreditscore och en ranteniva (utifran platt-
formens algoritmer eller auktioner) och sedan kan langivare vélja att
investera i lanet utifran sin valda risk- och avkastningsniva.

De olika plattformarna riktar sig oftast antingen till privatpersoner eller
till féretag, och &r ibland fokuserade pa enskilda branscher eller lane-
kategorier som studentlan eller bostadslan. Huvuddelen av lanen stélls
utan sakerhet, &ven om det ocksé forekommer langivning mot olika typer
av panter.

Lanebaserad crowdfunding vaxte mycket snabbt i USA och bolag
som Lending Club och OnDeck noterades 2014 till hdga vérderingar.
Utlaningen har fortsatt véxa, men tillvéxttakten avtog dramatiskt 2016.
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Utlaningen i konsumentsegmentet minskade med 50 procent det tredje
kvartalet 2016 jamfoért med toppnoteringen 2015, enligt analysbolaget
Orchard. For en affarsmodell som &r beroende av standigt ny utldning
har féljden varit stora personalnedskéarningar, dykande aktiekurser och
sinande riskkapital.

Alla plattformar har inte problem lika stora problem: SoFi erholl
nyligen 500 miljoner USD i finansiering for att utoka sin studentlaneverk-
samhet och for att expandera sitt erbjudande mot bostadslan och forsak-
ringar. Nyligen forvérvades ocksa Zenbanx vilket gor att man kan erbjuda
vissa banktjanster till sina kunder.

Samtidigt har affarsmodellerna férédndrats sa att det inte finns mycket
av den ursprungliga P2P-modellen kvar. Merparten (cirka 80 procent) av

P2P utl&ning i Storbritannien (MGBP) kalia: uk p2pFa
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investerarna i USA &r institutionella. En del av lanen finansieras via den
egna balansrakningen pa manga plattformar, och Goldman Sachs har
lanserat en egen plattform (Marcus) dér samtliga Ian gor det. Lanen
paketeras numera oftast for att séljas vidare som s kallade asset-
backed securities, tillgangsslag som liknar de 6kanda CDS:erna innan
finanskrisen. A andra sidan &r sadan vardepapperisering en férutsattning
for att sektorn ska kunna vaxa till en verklig utmanare pa den
amerikanska lanemarknaden.

| Europa ar affarsmodellerna mer lika ursprungsmodellen. Storbritan-
nien &r den i sérklass mest utvecklade marknaden i regionen med en
utldning pa en miljard USD under 2016. Det var lika mycket som resten
av Europa hade i ackumulerad utlaning 2015, dar Frankrike, Nederlan-
derna och Tyskland &r det stérsta marknaderna. | Storbritannien &r 1an
till féretag vanligare &n till individer, tvartemot férhallandet i USA. Det
finns en viss grad av institutionella investerare, men pa en mycket lagre
niva (cirka 25 procent) &n vad som &r fallet i USA.

Overlag har den brittiska staten en proaktiv och positiv installining till
fintech (se avsnittet Regelverk i forandring), vilket ocksa ér fallet vad
géller crowdfunding. Den statliga féretagsutvecklingsbanken BBB har till
exempel kanaliserat 80 miljoner GBP genom Funding Circle for att
finansiera upp till 20 procent av lan till féretag. Avkastningen pa P2P lan
ar ocksa skattebefriad under ett sérskilt investeringssparkonto, ISA.

| Sverige &r kategorin &n s lange liten, men det finns plattformar som
riktar in sig bade mot individer (Lendify) och mot féretag (Toborrow,
Fundedbyme, Tessin). TrustBuddy, som bérsnoterades ar 2011, sattes
dock i konkurs 2015 till foljd av "allvarliga oegentligheter” och att det
fanns en brist pa 44 miljoner SEK pé langivarnas konton.



Kinaienegenliga

Kina har haft en &nnu snabbare tillvaxt &n USA och Storbritannien, och
till skillnad fran dem har den fortsatt varit hdg. Med tusentals plattformar
ligger utldningen pa en mycket hogre niva an ndgon annanstans i
varlden. Vid slutet av 2015 hade 150 miljarder USD lanats ut via crowd-
funding (sex ganger s& mycket som i USA) och den utestdende lane-
stocken var 71 miljarder USD. Aven fast tillvaxttakten sjénk under 2016
(till 138 procent) s& omsattes 400 miljarder USD, enligt tidningen China
Daily, och utstdende lan var i slutet av 2016 cirka 125 miljarder USD.

Det finns flera orsaker till Kinas sérstallning. En &r att banksektorn i
landet &r bristfallig och utvecklad for stora statliga bolag snarare an for
konsumenter. En annan &r den betydligt hdgre avkastningen pa investe-
ringar i P2P-lan &n vad bankréntan ger. Dessutom har informella lan
och krediter, guanxi, lange varit utbredd i Kina och crowdfunding
forstarker fenomenet och gor det mer transparent.

Forutom storleken skiljer sig ocksa den kinesiska marknaden pa flera
satt. Den ar mycket mer fragmenterad. Visserligen finns det giganter som
Lufax (varderat till 19 miljarder USD) och Hongling Capital. De fem
stdrsta aktérerna har 60 procent av marknaden, men det kan jamféras
med tva& i USA och en handfull i Storbritannien som har betydligt hogre
marknadsandel.

En annan skillnad mot USA &r att utlaning for affarsandamal &r den
storsta kategorin, och att bostadslan utgér 15 procent. | USA &r den
vanligaste laneorsaken att aterfinansiera lan och krediter, medan det i
Kina &r ny kredit i systemet. Det behdvs, eftersom det stérsta kreditgapet
for mikro-, sma och medelstora foretag i varlden finns i Ostasien.

LANA c:)

Antal MSME, miljoner Kreditgap, miljarder USD

188 Ostasien 706

78 Sydasien 207

Afrika,
Mellandstern

Latinamerika

Centralasien,
Osteuropa

Kalla: Varldsbanken/IFC Enterprise Finance Gap Database

| Kina ar det vanligt med en kombination av offline och online, dar
investerare rekryteras online medan lantagare attraheras genom natverk
av sma kontor och agentnéatverk i butiker. Laneperioderna &r ocksa
kortare i Kina.

Fram tills i augusti 2015 saknades i stort sett reglering av marknaden,
med betydande problem som féljd. Hundratals plattformar forsvinner
varje manad och i manga fall det investerade kapitalet med dem.

Det storsta bedrageriet var Ezubao dar 7,6 miljarder USD férsvann

(1,5 miljarder USD har sedan dess atertagits) och drabbade en miljon
investerare. Ny reglering som kréver att plattformarnas medel halls av en
bank pa depositionskonto syftar till att 6ka sakerheten, men an sa lange
har bara nagra hundratal plattformar levt upp till det.
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Kreditvardering

Inom all kreditgivning &r férmagan att bedéma risk, det vill sédga lan-
tagarens kreditvardighet, central. Det &r en nyckelkompetens inom
finansindustrin och 6ver tid har olika system, ofta samagda av bankerna,
skapats for att standardisera férfarandet. | Sverige finns UC och i USA
finns motsvarigheten FICO.

Traditionell kreditutvéardering samlar relevant finansiell information
som inkomst och sammanstaller tillgangar och skulder fran olika hall, och
mojliggor kalkylering i de egna modellerna. Problemet med den typen av
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analys ar att den utesluter mycket relevant data om lantagaren. Det gor
det svart for manga kundsegment - sarskilt de som manga fintechbolag
riktar sig mot — att f& en rimlig kreditbedémning. Det géller for individer,
till exempel unga méanniskor och migranter, och fér sma foretag.

Genom att utveckla modeller for kreditutvardering som tar hansyn till
andra datakallor kan fintechbolag identifiera kreditvérdiga manniskor och
foretag dar bankerna inte gor det. Det 6ppnar upp nya kundgrupper och
gor produkterna &n mer konkurrenskraftiga. Modellerna kan ocksa
valideras och utvecklas efter hand, for att na annu fler kunder.

Alternativa datakallor kan vara mobilanvandning, hur ofta man skickar
pengar till andra, punktlighet med att betala skolavgifter, vad man kdper
pa natet och i handeln eller om man pendlar regelbundet. En persons
sociala natverk och beteende &r ocksa relevant, och enkla psykometriska
frageformular anvands i vissa fall for att bedoma betalningsbendgenhet.
Vilken data som samlas in beror férstas pa vad som &r lagligt (i USA far
man till exempel inte anvanda data kopplat till hudfarg), [Ampligt och
kulturellt accepterat.

For ménga fintech-aktorer ar detta en karnférmaga som man utvecklar
sjélv, till exempel for Klarna. Men det finns ocksa bolag som &r fokuse-
rade pa att tillhandahalla det som en egen tjanst.

| Kina har Sesame Credit (en del av Ant Financial) utvecklat ett
"socialt” kreditbetyg som beaktar konsumtionsmdénster, hur man
spenderar sin fritid och hur man utvarderas av andra p& sociala natverk.
Det anvands for kreditprévning, men ocksa som statusmarkor och i
datingappar. Kinesiska staten utvarderar detta och andra projekt och
Overvager att gora det obligatoriskt fran 2020. Kritiker befarar att det
kommer innebara en ny niva av social kontroll.
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datakallor ar en forutsattning for att fler ska fa
tillgang till finansiella tjanster, men det &r ocksa
en balansakt dar personlig integritet och diskrimi-
nering &r risker som maste hanteras.

SOCIALA

TRANSPORT

EL, VATTEN
AVGIFTER
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KINESISK REVOLUTION

Kina ar den i sarklass storsta marknaden for fintech. Utveck-
lingen har gatt mycket snabbt. Aven om forutsittningarna

— marknadsstruktur och kundbeteende — ar valdigt olikt det
vésterlandska ar det anda Kina man ska se at for att forsta
hur framtidens finansiella tjanster kommer att se ut.

Kina &r en finansiell jatte, med sin stora befolkning och artionden av hog
tillvaxt. De fyra stdrsta bankerna i varlden &r kinesiska. Deras banksektor
ar véarldens storsta med 30 biljioner USD i tillgangar, vilket motsvarar 40
procent av hela varldens samlade BNP. Kinas investeringsledda tillvaxt
ar en viktig orsak till det, men i takt med att inkomster stigit och landet
skiftat till konsumtionsdriven tillvéxt har behovet av finansiella tjanster fér
hushall 6kat. Det behovet har i hdg grad tackts av innovativa l6sningar
fran nya foretag, utanfor banksektorn.

De storsta fintechbolagen ar kinesiska

Sett till vardering och omséttning dominerar kinesiska foretag fintech,
aven om deras internationalisering och inflytande utanfér Kina fortfa-
rande ar i sin linda. Fyra av varldens fem hogst vérderade fintech-bolag
ar kinesiska. Kinas "enhdrningar” (privata bolag med en vardering om
minst en miljard USD) inom fintech har en vardering som ar dubbelt sa
hdg som resten av varldens samlade enhoérningar. Betalningar och P2P
I&n &r de storsta kategorierna. Men till skillnad fran de flesta amerikanska
och europeiska fintechbolagen sa ar de kinesiska djupt rotade i andra
sektorer &n den finansiella.
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For att forsta den framvaxande finansiella sektorn i Kina &r det mer
relevant att tala om ekosystem &n om fintech. De finansiella I6sningarna
och tjansterna &r sprungna ur andra kérnaktiviteter och har vuxit fram i
syfte att stédja dem.

Till exempel kommer varldens hogst varderade fintechbolag, Ant
Financial, ursprungligen fran e-handelsjatten Alibaba. Alibaba grundades
1999 som en e-handelssaijt for B2B-handel. Ar 2003 expanderade
bolaget till C2C handel genom Taobao (som Blocket) och ar 2008 till B2C
e-handel genom Tmall (som ett slags eBay eller Amazon). Man har dven
en film- och musikdel och en molnplatform, Ali Cloud Computing.

Alibaba blev 2014 vérldens stérsta borsintroduktion genom tiderna,
pa NASDAQ i USA. Strax innan konsoliderades och separerades
Alibabas finanstjanster i icke-publika Ant Financial. | juni 2016 genom-
forde de den storsta privata finansieringsrundan i historien, pa 4,5
miljarder USD till en vardering av 65 miljarder USD. E-handel ar ekosys-
temets kérna och Alipay ar kdrnan i den finansiella delen av e-handeln.

Alipay lanserades 2004 som en tjanst fér onlinebetalning och som en
escrow-tjanst (depositionskonto), for att minska risken for bade képare
och séljare pa Alibabas plattform. Funktionaliteten har sedan dess vaxt
betydligt. Idag &r Alipay mer att likna vid en portal for betalningar och
overféringar. Det ar framfdrallt en plattform for att lansera och stédja
andra tjanster inom Alibabas ekosystem.

» For att forsta den framvéxande finanssektorn i Kina ar
det mer relevant att tala om ekosystem an om fintech.



Kina leder utvecklingen av fintech med den stdrsta marknaden, mest investeringar och hogst véarderade
bolag. | 6vergéngen till konsumtionsledd tillvéxt har fintech mer &n kompenserat for den bristfalliga
finansiella infrastrukturen. Kina har inte bara kommit ikapp utan gatt om vastvarlden. For att forsta hur

framtidens tjanster och beteende kan komma att se ut bor man titta pa Kina.
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KINESISK REVOLUTION

Med Alipay kan man inte bara betala online, utan dven i butiker med
mobilen. Man kan &verféra pengar till vanner, betala rékningar och
hantera sina anslutna bankkonton. Alipay &ar den stdrsta aktéren inom
tredje-partsbetalningar online i Kina, och har gatt om statliga kortbolaget
UnionPay totalt, men WeChat Pay (se nedan) véxer snabbare.

En annan av Ant Financials verksamheter ar internetbanken MYBank,
som lanserades 2015, som riktar sig till kunder utan bankkonton och sméa
foretag. Sesame Credit, som ocksa lanserades 2015, anvander data fran
Alibabas alla platformar och partners fér kreditvardering.

For att erbjuda hogre rénta pa kundernas pengar som finns inom
systemet, och darmed ocksa mojliggdra att de inte behdver Iamna
Alibabas plattformar till ndgon bank, lanserades 2013 penningmarknads-
fonden Yuebao. Det blev snabbt Kinas stdrsta och varldens nast stérsta
penningmarknadsfond. Yuebao hade 2016 dver 125 miljarder USD i
tillgangar och néra 200 miljoner anvandare.

WeChat —den kontantldsa ekonomin

En annan stor aktér i Kina ar Tencent, &ven det en samling av tjanster
och plattformar. Ursprunget & meddelandetjansten QQ, lanserad 1998,
som fortfarande har éver 800 miljoner anvandare. Tencent ar varldens
stdrsta spelbolag och driver Kinas stdrsta mikrobloggplattform, Weibo.
Men det & WeChat som héller pa att stopa om finansiella tjanster i
Kina. WeChat (Weixin, "mikromeddelande”, pa kinesiska) lanserades
2011 och hade 2016 6ver 800 miljoner aktiva anvéndare. Ursprungligen
var det en app fér mobil chat men har utvecklats till en fullskalig interak-
tionsplattform. Appen stér for 6ver en tredjedel av tiden som kineserna
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spenderar pa mobilt internet, enligt tidskriften The Economist.

WeChat Pay har pa bara nagra ar kommit att sta for knappt 40
procent av onlinebetalningar i Kina (mot Alipays 50 procent). Det &r inte
heller bara e-handel som sker genom WeChat, utan en stor andel ar P2P
Overféringar. Sarskilt har "Roda paket”, som adderar ett element av
slump, varit framgangsrikt. Dessutom &r det mojligt att betala fysiskt med
mobilen genom att scanna en QR-kod, en kategori som nu &r stdrre an
e-handel och som minskar behovet av kontanter.

Unik marknad for P2P-lan

Kinas marknad for P2P-lan har exploderat och &r i en klass for sig. Enligt
WDZJ.com var den utestdende lanestocken 150 miljarder USD i slutet av
2016, vilket &r 20 gadnger mer an i januari 2014 och 5 ganger sa mycket
som i USA. Lufax, som &gs till 43 procent av Kinas storsta forsakrings-
bolag Ping An, ar storst med 13 procents marknadsandel. Men det &r en
fragmenterad marknad, med tusentals plattformar och med flera exempel
pa skandaler och bedrégerier.

Varfor hander det i Kina?

Den snabba utvecklingen av fintech i Kina har flera forklaringar. En ar att
Kinas ekonomi haller pa att transformeras till en konsumtionsekonomi.
Konsumtion star nu for 85 procent av tillvaxten av BNP. Men det
finansiella systemet utvecklades for att finansiera infrastruktur, det vill
séga stora féretag och stora projekt. Det har inte varit lika bra pa att
erbjuda tjanster till sma féretag och hushall i en konsumtionsekonomi.
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Kinas nationella kreditbyrd, som drivs av centralbanken, har data pa

300 miljoner kineser — resterande 75 procent av befolkningen ar “under-
betjanade”. Darfor har de flesta kineser ingen relation till en bank utan
har fatt tillgang till finansiella tjanster for forsta gdngen genom tjéanster
som Alipay och WeChat. P2P-lan vilar ocksé pa en tradition av att samla
krediter fran familj och sitt sociala natverk snarare an fran banker.

Den kinesiska befolkningen har ocksa visat sig vara 6ppen for ny
teknik och har utvecklat en innovativ och snabbrdrlig internetekonomi.
Mobilt internet har slagit igenom stort, och kineserna spenderar betydligt
mer tid dar &n vad européer eller amerikaner goér. Kina &r varldens storsta

4

»WeChat lanserades 2011 och hade
over 800 miljoner anvéandare 2016.

marknad for smarta mobiler. E-handel utgér 20 procent av den totala
handeln, en mer &n dubbelt s& hég andel 4n vad den ar i USA. Men Kina
ar ocksa banbrytande i att koppla samman det fysiska och det digitala.
Kombinationen av ett 6kande behov, bristande finansiell infrastruktur
samt teknik och nya féretag som erbjuder I6sningar har visat sig vara ett
recept for exponentiell tillvaxt. Eftersom de ledande féretagen redan vuxit
sig stora, och dessutom genom ett nat av saméagande och en blandning
av publika och privata bolag har néra band med statliga banker och
myndigheter, &r det sannolikt att utvecklingen kommer att fortsatta.
Fragan ar istallet hur I6sningarna sprids till resten av varlden. Alibaba,
Tencent och Lufax &r igdng med internationell expansion, sarskilt till
andra tillvéxtekonomier och genom att folja kinesiska turiststrommar.
De ar ocksa noga bevakade av amerikanska techbolag, som beharskar
liknande karnverksamheter som varit ursprunget for kinesisk fintech.
Men hinner de bygga tjansterna innan Kinas jattar expanderar globalt?
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@ SPARA

Spara, placera och forsakra

En central funktion som finanssektorn bidrar med ar l_r_lﬁjligheten att spara kapital for framtida behov
och mojligheten att fa en avkastning pa risktagande. Aven har paverkar digitaliseringen marknaden med
nya fintechldsningar etablerar sig inom sparande och férsakringslosningar.

Idag finns det manga satt att spara och placera. Sparkonton pa bank ar
ett satt som ger en hdg likviditet och liten risk, sarskilt med insattnings-
garantier. Med I&ga eller till och med negativa rantor &r dock avkast-
ningen lag. Sedan lange finns ett allt mer differentierat utbud av aktier,
fonder, obligationer och andra tillgangsslag att placera pengar i. Det blir
allt enklare att fa tillgang till internationella marknader och avgifterna
pressas genom nathandel, robotisering och bérshandlade fonder.

Trots det &r bankkontot det vanligaste séttet att spara i vastvarlden,
och det ar fortfarande inkdrsporten till huvuddelen av allt sparande och
placerande. Det &r en betydande del av bankernas intékter och centralt
for kundrelationen. Att fa kunna ta emot inlaning &r dven en definierande
faktor for vad som ar bankverksamhet och regleras i sarskild lagstiftning.

Socialt sparande och robotradgivning

En nyckel till finansiellt sparande ar beteende: att det finns pengar dver
efter I6pande utgifter och att de avsetts till sparande. Det kan lata
fundamentalt men brist pd engagemang ar en forklarande orsak till att

s& manga later pengar ligga pa konton utan att de uppbar nagon ranta.
Det finns en uppsjo av fintechaktérer som fokuserar pa att underlatta
sparande, fran enkla appar for budgetering till tjanster som &r integrerade
mot konton, kort och kapitalmarknader.
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En app hjalper manniskor att satta upp mal for sitt sparande och att félja
progressionen mot malet. Manga adderar sociala element, eller &r
integrerade mot sociala natverk, aktiv (automatiserad) coaching och
element frén spel (s& kallad gamification) for att 6ka engagemanget.

Nystartade svenska Dreams ar ett exempel dér sparande kopplas till
specifika méal (och ett konto i Alandsbanken). Ett annat exempel ar
Qapital, svenskt men verksamt i USA, som automatiserar sparande
genom regler, som att runda upp inkdp till ndrmaste hela dollar.

Kapitalférvaltning &r ett annat hett omrade inom fintech. Nathandel
har funnits i 20 &r, men tjansterna utvecklas hela tiden. Kommissionsfri
aktiehandel och avgiftsfria fonder ar ndgra exempel. Féretag som
Betterment (som Kinnevik investerat i) och Wealthfront arbetar med
automatiserat sparande och algoritmbaserad placering och erbjuder
laga fondavgifter. Sa kallad robotradgivning ar en naturlig evolution av
att algoritmhandel erbjuds till konsumenter. Det finns dven i Sverige hos
féretag som Prisma och Lifeplan (inom pensionsférsékringar).

Av en annan skala ar kinesiska Yuebao, en del av Ant Financial.
Det &ar en penningmarknadsfond dér éverskottsbalans fran betaltjansten
Alipay kan placeras med ett enkelt klick. Avkastningen &r vasentligt
hégre én vad kinesiska banker erbjuder. Med fria éverféringar ersatter
det i praktiken ett bankkonto. Sedan tjansten lanserades i juni 2013 har
den véxt till en av varldens storsta fonder, med mer an 125 miljarder USD



i kapital och néra 200 miljoner anvéndare. Det ar fler kunder &n alla andra
kinesiska kapitalférvaltare sammanlagt.

Smartare forsakringar

Forsakringar &r ett annat omradde som paverkas av digitalisering. Dels
handlar det om 6kad transparens och konsumentskyddande reglering
som paverkar priser och dynamiken i vardekedjan. Dels handlar det om
ett 6kat valstand som driver efterfrgan, och dels till den 6kande tillgang-
ligheten genom att fler manniskor far tillgang till den formella finansiella
sektorn.

Riskkapitalinvesteringar har 6kat markant inom férsékringar. Kategorin
kallas ibland fér Insuretech. Kopplingen till och dverlappningen med
fintech &r dock stor, inte minst eftersom det i manga fall &r samma bolag
eller &gare som &r aktiva. Ett av de stdrsta privata fintechbolagen,
P2P-lanebolaget Lufax, &gs till exempel av Ping An Insurance. Det &r
Kinas stdrsta férsdkringsbolag och vérldens 32:a storsta bolag oavsett
kategori.

Enligt Citi utgjorde férsékringar som kategori 13 procent av de globala
riskkapitalinvesteringarna under 2016. Tva finansieringsrundor, for
amerikanska Oscar och Clover, var bland de 10 storsta under aret.

Det finns nagra olika inriktningar pa de potentiellt omvalvande
aktérerna. En &r att konkurrera mot etablerade aktérer i olika vertikaler
eller delar av vardekedjan med teknik, data och analytik. Halsof6rsak-
ringar, sarskilt i USA, ar ett exempel, med snabbt véxande féretag som
Oscar Health Insurance och Clover Health. De framhaller tjénsternas
enkelhet och arbetar mycket med telediagnostik éver nétet for att kunna
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erbjuda billigare premier. Ett annat omrade &r aktorer som svenska
Lifeplan, som anvénder robotradgivning for tjanstepensionsférmedling
och darmed konkurrerar med de traditionella férsakringsformedlarna.

En annan inriktning ar att utdka marknaden och erbjuda férsékrings-
tjanster till kundgrupper som varit utan forsékringslésningar. Det ar en
starkt vixande marknad framférallt i utvecklingslander och tillvaxtekono-
mier (se avsnitt Finansiell delaktighet) dar mikroférsakringar kopplas till
mobiltjanster.

En tredje inriktning &r s& kallad social P2P-férsékring, som tar en
uraldrig idé om att ett socialt natverk samlar resurser for att anvandas i
gruppen vid en olycka eller for sérskilda behov. Eventuella 6verskott gar
tillbaks till gruppen eller sénker "premien”. Startups inom omradet
tillampar plattformsteknik, sociala element och automation for att
majliggdra en liknande organisation i dagens mer utspridda sociala
natverk. Tyska Friendsurance, brittiska Guevara och amerikanska
Lemonade &r exempel pa foretag.

Forsakringsbranschen ar ett omrade som haller pa att utvecklas
snabbt, dar fintech och insuretech ar en viktig del av dynamiken. Okad
transparens, i hdg utstrackning driven ur konsumentsskyddsperspektiv,
spelar en viktig roll.

| Sverige finns Konsumenternas Forsakringsbyra och Min Pension,
som bada samé&gs av branschféreningen Svensk Forsakring och
myndigheter, for att 6ka information och transparens. Fullmaktskollen i
Sverige, ett branschinitiativ, gér det enklare att dverblicka och byta
fullmakter. Startups som Pensiono.se och Pensionera.se tar tillvara pa
det for att konkurrera med traditionella férsékringsformediare.
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§ REGLERING

Regelverk i forandring

Finanssektorn i helhet och banker i synnerhet lyder under sarskilda regelverk som skiljer sig mellan
produkter och lander. Komplexiteten ar hog och driver kostnader och ibland aven osakerhet. Konsu-
ment- och investerarskydd maste tillgodoses, samtidigt som gamla regler inte kunnat forutse teknik
och affarsmodeller som skapar nytta. Instéllningen fran regulatorer skiljer sig markant mellan lander.

Regelverken som finanssektorn har att anpassa sig efter har skarpts
avsevart de senaste aren. Ett skél &r kampen mot terrorism och
organiserad brottslighet, som inneburit reglering kring "know your
customer” (KYC) och férhindrande av pengatvétt (AML, "anti-money
laundring”). Ett annat skal ar att minska risker for det finansiella systemet
efter finanskrisen.

For bolag verksamma i finanssektorn, speciellt banker, innebar den
Okade regulatoriska bérdan bade 6kade kostnader och 6kade restriktio-
ner pa innovation och utveckling av produkter. | USA omfattar Dodd-
Frank, som mejslats fram for att forhindra framtida finanskriser, mer an
22 000 sidor. Pa storbanken JP Morgan &r 43 000 personer fullt syssel-
satta med sa kallad compliance, att sakerstélla att regelverket foljs.

Den internationella dimensionen, dar globalt aktiva bolag moter flera
olika regelverk i till exempel EU och USA, 6kar dessutom komplexiteten.

Reglering fungerar som en ofta kostsam och tidsédande intrades-
barriér. Reglering kan ocksa brista i anpassning till ny teknik, vilket forsva-
rar for innovativa affarsmodeller att prévas. Ett exempel &r anvandning av
molntjanster eller vilken part som &r tvungen att registrera kontrollupp-
gifter hos olika myndigheter.

For fintech &r regelbdrdan dubbelsidig. A ena sidan har manga
fintechbolag en férdel av att kunna agera friare och av en lagre kostnads-
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borda. A andra sidan s& ar man utestangd fran méanga system och
begransad i vad som ér tillatet att gora. De flesta fintechbolag uttrycker
framforallt en 6nskan om tydlighet fran myndigheters sida vad géller hur
reglering av deras verksamhet.

Lander och myndigheter har nédrmat sig reglering av fintech — och
finanssektor i stort — pa olika sé&tt. Lagstiftare har att ta hansyn till dels de
mojligheter som fintech inneb&r men ocksa till konsument- och investe-
rarskydd. Det finns ocksa en inneboende osékerhet vad géller nya tjanster
och affarsmodeller, sérskilt da de inte provats i en lagkonjunktur.

Det finns lander som Storbritannien som har en valdigt proaktiv
instéllning till fintech, andra som ér tilldtande, som Kina, och vissa som ar
mer "neutrala”, eller kanske reaktiva. | Sverige har Finansinspektionen
tittat pa vissa delar av fintech, som grésrotsfinansiering, men man har fatt
en hel del kritik fran flera fintechbolag fér att man inte har en mer proaktiv
och innovationsframjande hallning. Nyligen har den svenska regeringen
gett Finansinspektionen i uppdrag att underséka hur man kan stédja
innovation inom fintech battre.

Inom EU som helhet (och dérmed &ven i Sverige) &r det ett uttalat mal
att anpassa regleringen for att frdmja innovation och konkurrens i
finanssektorn. Flera regelverk inom EU paverkar detta, dar det potentiellt
mest omvalvande &r det sa kallade betaltjanstdirektivet PSD2.



PSD2 omvalvande inom EU

Det reviderade betaltjanstdirektivet inom EU, PSD2 (Payment services
directive 2) lagger grunden for en EU-omfattande marknad for betal-
ningar. En "Digital Single Market” ses som avgérande for att framja
ekonomisk tillvéxt i EU.

Direktivet ska skapa béttre forutsattningar for sakra och effektiva
betalningar. Skélet ar att konsumenterna de senaste aren har dndrat sina
betalningsvanor genom ett védxande antal kortbetalningar, vixande
e-handel och nya betalningssatt med mobiler.

Direktivet bygger pa det forsta betaltjanstdirektivet, som kom 2009
och skapade ett juridiskt ramverk (SEPA, Single Euro Payments Area) for
betalningar inom EU. Drivkrafterna for PSD2 ar tydliga: att framja
innovation, konkurrens och konsumentskydd.

Den stora foréndringen ar att underlatta for tredjepartstjénster. PSD2
infér de nya begreppen betalningsinitieringstjanster, PISP (payment
initiation service providers), och kontoinformationstjénster, AISP (account
information service providers). Traditionella kontoférvaltare, framforallt
banker, far inte behandla betalningsorder eller informationsforfragan fran
tredjepartstjanster pa ett avvikande sétt, till exempel genom att ta ut ett
hdgre pris an vad de sjélva skulle gora.

| praktiken innebar detta en stor férandring for hur kontobetalningar
gar till. Det enda séttet att gora kontobetalningar har varit att anvanda
produkter och kanaler som tillhandahélls av banken. Under PSD2 kan nya
produkter utvecklas fér att géra betalningar, oberoende av banken, och
for att aggregera information om flera bankkonton som en anvéndare har
tillgang till.
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Aven om det inte namns uttryckligen i PSD2 kommer banker troligtvis att
behdva utveckla 6ppna APl:er, granssnitt, och darmed tillgang till
kunddata och integrationsmaojligheter for tredje parter. Det kallas ocksa
Open Banking, och innebar bade majligheter och utmaningar for banker.

P& manga andra digitala marknader har 6ppna API:er drivit utveck-
lingen av ett rikt ekosystem av aktdrer och tjanster, och i sig bidragit till
snabbare tillvéxt. Samtidigt finns risken att férlora kundrelationen och att
man forskjuts langre bak i vardekedjan med en lagre intjaning som foljd.

Forutom att 6ppna for tredjepartsaktorer innehaller PSD2 ocksa
sdkerhets- och autentiseringskrav for betalningsinstitut. TillAmpnings-
omradet utdkas ocksa geografiskt och valutamassigt, sa att det racker
med att ena sidan av en betalning sker inom EU och EES for att den ska
omfattas av de nya bestdmmelserna.

Direktivet ska inforlivas i medlemslanderna med bérjan 2018. | Sverige
slutférdes hdsten 2016 betaltjanstutredningen, vars uppgift varit att
forbereda inférlivningen av PSD2 i svensk lag. Uppdraget omfattade tre
delar, dels avseende tak for formedlingsavgifter for korttransaktioner, dels
betalkontodirektivet och dels revidering av betaltjinstedirektivet, PSD2.

Storbritannien mest proaktivt

| Storbritannien &r finanssektorn en viktig naringsgren, sett till syssel-
sattning och export, vilket gjort att instéllningen till fintech &ar positiv.

De reglerande myndigheterna och departementen har haft en samlad
inrikting och har proaktivt verkat for att framja fintech. Bland annat har
FCA (Financial Conduct Authority, motsvarigheten till Finansinspektionen)
skapat Project Innovate.
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Project Inovate omfattar en innovationshubb, med koordinatorer och
kontaktpunkter for fintechbolag, som bistar med kunskap om hur
regelverket kan tillampas pa nya produkter samt radgivning och hjalp
med att utveckla tjanster och ansoka om tillstand och licenser. Hubben
fungerar ocksa som en laromiljo fér myndigheten att identifiera omraden
for regelverksutveckling och anpassning.

Projektet omfattar ocks& en “regulatorisk sandlada”, vilket aldrig
provats tidigare inom finanssektorn. Sandladan férenklar auktoriserings-
processer och gér dem snabbare, eftersom dessa ofta hindrar féretag att
prova nya tjanster dér efterfragan ar oséker. FCA ger individualiserad
végledning till féretag i sandladan, och kan ocksa undanta eller modifiera
reglering som &r en oproportionerlig bérda eller inte uppfyller sina syften.
Godkénda féretag kan lansera skarpa tjanster till verkliga kunder, med
sakerhet att de foljer regleringen och med garantier att FCA inte kommer
att vidta atgérder mot tjansten senare.

| den forsta omgangen mottogs 69 ansdkningar och 24 tillampningar
godkéndes for sandlddan, bade fran fintechbolag och fran etablerade
aktorer inom finanssektorn. En andra omgéng har paboriats.

FCA har ocksa 6ppnat upp for "utmanarbanker” i syfte att ka
konkurrensen pa bankmarknaden. Innan 2010 var det 150 &r sedan en
bank erhéll en licens i Storbritannien; mellan 2010 och 2015 auktorisera-
des 8 nya banker. For att stddja detta har man etablerat en enhet for
startups for att hjélpa till med ansékningar och tydligt markerat att fler
licenser ska ges. Det uttalade mélet &r 15 nya licenser innan 2020.

Man har dven tagit fram enklare registreringsforfaranden for betal-

tjanster och elektroniska pengar. Slutligen har FCA liksom Storbritanniens

finansdepartement tydligt uppmanat banker att anamma 6ppna data och
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Oppna APl:er som gor det majligt for tredjepartsaktorer att fa tillgang
till data om en kund begér det.

Sammantaget &r det ingen tvekan om att Storbritannien som land
har den mest proaktiva instéliningen till fintech i varlden. Finanssektorns
traditionella betydelse har sékert spelat en roll, liksom férhoppningen
att London ska fortsdtta vara varldens kanske mest betydelsefulla
finanshubb.

Komplex reglering i USA

Regleringen av finanssektorn i USA &r i vissa avseenden tilladtande men i
andra omfattande. Den &r framforallt komplex, dels beroende pa att det
ar manga olika myndigheter som &r inblandade och dels for att man har
ett dubbelt banksystem: ett federalt och ett for vart av de 50 delstaterna.
Det gor att den amerikanska bankssektorn som helhet &r véldigt
fragmenterad (&ven om det finns vissa véldigt stora nationella banker),
och for fintechbolag som férsdker etablera sig inom vissa verksamhets-
omraden ér licensieringsprocesserna som kravs for att verka i flera stater
ett rejalt hinder.

Det &r framforallt tvd myndigheter som intresserat sig sérskilt for
fintech. OCC (Office for the Comptroller of the Currency) ar den federala
tillsynsmyndigheten fér banker som i en serie utredningar och forum
drivit en proaktiv hallning dar man férsoker frdmja innovation och
konkurrens. Nyligen har OCC etablerat en enhet for att sérskilt vagleda
och hjélpa fintechbolag, och man har dven lagt fram ett férslag om att
tillhandahalla nationella banklicenser till fintechaktorer. Det kommer dels
att minska den administrativa bérdan for fintech-bolag verksamma i flera
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delstater, mojliggdra snabbare uppskalning av tjanster, och inte minst ge
tillgang till det nationella betalningsinfrastrukturen.

En annan myndighet &r den relativt nya CFPB (Consumer Financial
Protection Bureau), som redan 2012 skapade Project Catalyst i syfte att
framja konsumentvénlig innovation inom finanssektorn. Ett instrument ar
myndighetens No-Action Letters som lanserades i ar vilket innebar att
kvalificerade tjanster erhaller ett I6fte om att CFPB inte kommer att
Overvaka eller bekdmpa tjansten i framtiden. Dessa |6ften begransas
dock av att de inte binder andra myndigheter, och av att CFPB kan
upphéva dem om de vill.

Skapning av reglering i Kina

Kinas explosiva utveckling inom fintech har stéttats av en i grunden
tilldtande och proaktiv reglering. Den kinesiska premi&rministern Li
Kegian sjalv har flera ganger uttryckt sitt stod fér innovation inom
finanssektorn och de nya féretag som snabbt blivit stora aktorer.
Orsaken &r den tillgang till finansiella tjanster som dessa inneburit for s
manga manniskor, vilket i sin tur stoéttat tillvaxten i landet och 6ver-
gangen fran en infrastrukturledd till konsumtionsledd tillvaxt.

Men i vissa omraden har en tillatande instélining och till och med
avsaknad av reglering lett till problem, bedréagerier och farhagor for den
finansiella stabiliteten. Det géller sarskilt for P2P-lan men &ven for
betalningstjanster, eftersom deras framgang pa sikt utmanar bankernas
formaga att uppna sina kapitaltdckningskrav.

| Kina regleras finanssektorn framférallt av ”Yi Hang San Hui”, vilket
betyder "En centralbank, tre tillsynsmyndigheter”. De bestar av Kinas
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centralbank (PBOC), samt tillsynsmyndigheterna fér banker (CBRC),
vardepapper (CSRC) samt forsakringar (CIRC).

| slutet av 2016 lanserades nya regler for P2P-lanesektorn, motiverat
dels utifran konsumentskydd och dels for att forhindra spekulations-
investeringar pa fastighetsmarknaden. De nya reglerna etablerar
begransningar i lanestorlek till individer (1m RMB) och féretag (5m RMB),
och kréaver att investerade medel halls i deposition hos en bank.

Reglerna, som enligt Financial Times kontrolleras allt hardare under
2017, kan komma att minska den stora fragmentering av plattformar som
finns. Statistik enligt branschanalysbolaget WDZJ.com visar ocksa pa att
antalet plattformar foll fran cirka 3 500 i november 2016 till cirka 2 400 i
februari 2017.

Trots det &r det inte troligt att marknaden som helhet kommer att
minska eller avta i tillvéxttakt. Den snabba utvecklingen av betalnings-
system som Alipay och WeChat, anvéndning av penningsmarknads-
fonder istéllet fér bankkonton och den férhallandevis stora marknads-
andelen som P2P I&n har inom privatlan &r i grunden vélkomnat av den
kinesiska regimen och ses som en viktig del av landets finanssektor.

Mer forandringar att vanta

Reglering av finanssektorn &r i stdndig utveckling och tillvixten av
fintech, i manga fall drivet av globala féretag och granslos teknik,
kommer att 6ka takten i utvecklingen. Omfattande féréndringar i nartid,
som PSD2 och Brexit i EU, avreglering i USA och inférande av ID-num-
mer Indien, gér att regelmakarnas balansakt mellan konsumentskydd,
finansiell stabilitet och konkurrensframjande &r mer aktuell &n nagonsin.






BLOCKCHAIN-TEKNIKEN

Fa fenomen har gatt igenom en hajpcykel s& snabbt som
blockkedjeteknik. De senaste tva aren har intresset for
blockkedjan exploderat och hela finanssektorn har forut-
spatts kunna forandras i grunden av den. Men annu r till-
lampningarna fa och det finns stora utmaningar, bade tek-
niska och politiska, som ar langt fran losta.

N&r Ukraina stod péa randen av en revolution 2014 holl protesterande
maéanniskor upp skyltar med en QR-kod och Bitcoinsymbolen mot TV-
kameror. Alla som s&g bilderna, var som helst i varlden, kunde scanna
koden och ge pengar som nastan omedelbart Gverfordes till en lag
kostnad och helt anonymt. Idag &r Bitcoin vélkant och &r ett etablerat

betalmedel, med ett samlat varde pa cirka 160 miljarder SEK i cirkulation.

Bitcoin &r ursprunget for blockkedjeteknik, lanserat i en artikel under
pseudonymen Satoshi Nakamoto. Det uttalade syftet var att skapa ett
system for elektroniska transaktioner utan att behéva ha fortroende foér
mottparten, och darmed ett 6ppet, decentraliserat, anonymt men
samtidigt helt sakert system, utan behov av nagon centralbank.

Mer an bara Bitcoin

Bitcoin var ursprunget till blockkedjeteknik, men tekniken kan tilldmpas
pa andra satt och for andra andamal. For fintech har blockkedjeteknik
setts som sarskilt anvandbar med manga potentiella tillampningar.

Ett annat ord fér blockkedjeteknik &r DLT, distributed ledger techno-
logy. Med en distribuerad, snarare an central, liggare behdvs det inte
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nagon palitlig central aktor, eller intermediar. Potentialen ligger i att alla
aktorer i systemet kan utféra transaktioner direkt med varandra. Det
skulle kunna innebéra effektivare, snabbare och sékrare transaktioner.

Ett exempel ar internationella 6verféringar av pengar, dar ménga
fintechbolag utvecklat I6sningar. Ett annat ar vardepappershantering.
Majligheterna finns ocksé utanfor finanssektorn: inom logistik, patient-
journaler, smarta kontrakt pa sakernas internet och vid val. | princip alla
intermedidrer i virtuella transaktioner skulle kunna erséttas.

Men det finns utmaningar for att implementera DLT-l6sningar.
Skalbarheten ar en: Bitcoin kan hantera 7 transaktioner per sekund,
Etherum 15 till 25, men kortnatverk hanterar tiotusentals per sekund.
Det &r inte en relevant jamforelse i alla tilldmpningar, men i manga fall &r
det ett hinder.

Samtidigt pagar mycket utveckling for att hantera utmaningarna.

Ett satt att avancera ar att inte anvanda sig av ett 6ppet system, som
vem som helst har tillgang till, utan ett slutet (permissioned’) system dér
koalitioner av aktorer kan samarbeta. Nasdaq har utvecklat en sddan
I6sning. Konsortiet R3 ar en sammanslutning av manga av de storsta
finansaktorerna for att utveckla sddana I6sningar.

Konsultbolaget BCG har formulerat det som att avvagningen mellan
minskade transaktionskostnader & ena sidan och 6kade kostnader for att
sékerstalla tillit till systemet &r vad som avgor. Det innebér att det i
manga tillampningar &nnu &r langt mer effektivt med en central databas.

Troligtvis kommer blockkedjeteknik att ha stor betydelse i framtiden
for den digitala infrastrukturen, &ven i finanssektorn. Men det &r ett
langsiktigt bygge, likt internet, dar konsekvenserna dnnu ar svara att
forutspa.



Blockkedjeteknik &r ett samlingsnamn pa olika metoder for att lagra data 6ver transaktioner som replikeras pa flera
datorer snarare &n i en central server. Darfor kallas tekniken ofta for distributed ledger technology. Den tidigaste och
mest kdnda anvéndningen av blockkedjeteknik ar kryptovalutan Bitcoin, men tekniken tillimpas och har potential i
manga andra sammanhang.

BLOCKKEDJA

Det nya blocket Iaggs till de tidigare blocken i en
kedja pa ett satt som gor transaktionerna
permanent och omdjlig att foréndra.

¢

NAGON BEGAR EN TRANSAKTION
Blockkedjan kan vara offentligt
tillganglig eller privat. | en offentlig
blockkedja kan vem som helst
initiera en transaktion.

MEDBORGARTJANSTER
Blockkedjor kan 0ka transparensen och
effektiviteten i relationen mellan
medborgare och staten. ID-handlingar,
lagfarter och rostande i val &r exempel
dar tekniken anvénds.

v

TRANSAKTIONEN

sénds till ett P2P-nétverk av datorer
(noder) for validering. Noderna kan vara
okanda eller kdnda, som i ett konsortium
av foretag i en privat blockkedja. Det finns
ingen central nod.

HALSOVARD

Krypterad patientdata kan delas mellan
maénga aktorer, utan att dventyra
patientens eller datans integritet.

TRANSAKTIONEN
AR KLAR

SMARTA KONTRAKT
Blockkedjan kan béra vilken information
som helst, dven programkod som
reglerar ataganden, réttigheter och
skyldigheter under olika omsténdigheter.

VALIDERING

Nodnétverket validerar transaktionen och
anvandarens status enligt kénda regler
och sékerhetsnycklar.

MeNM

EN VERIFIERAD TRANSAKTION
kan innehalla vilken data som helst, till

exempel pengar eller ett smart kontrakt.

KoK

SKALBARHET REGLERING RELEVANS

Oppna blockkedjor har svart att hantera
stora transaktionsmangder effektivt. De
potentiella Iénsningarna som finns innebar
andra avvégningar.

Fragor om jurisdiktion och erkénnande av
kontrakt och transaktioner aktualiseras
med den nya tekniken, sarskilt efter flera
uppmérksammade hackningar.

Blockkedjor kostar resurser och kraver

ofta bred anslutning. Det gor att manga
"problem” har effektivare Isningar, och
att blockkedjor inte alltid &r den rétta.
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Fintech i Sverige

Finanssektorn transformeras dven i Sverige. En skillnad mot manga andra lander &r att det finns
starka banker i en koncentrerad industristruktur, med hog produktivitet. Samtidigt ar Stockholm en av
de hetaste hubbarna for fintech i Europa. Sverige ar och har lange varit en attraktiv miljo att utveckla
finansiella I6sningar med en tradition av att utveckla och implementera digital teknik.

Trots att Sverige relativt sent blev en avancerad ekonomi, med europe-
iska matt, sa finns det en lang historia av att utveckla en finansiell
infrastruktur och finansiell innovation. Riksbanken, till exempel, var
véarldens forsta centralbank nér den etablerades ar 1668, till foljd av att
Riksdagen kopte Stockholm Banco som hade gatt i konkurs.

Narmare i historien har banksektorn ocksa varit bendgen att utveckla
och dga infrastruktur tillsammans, ofta i samférstand med myndigheter,
for att sedan konkurrera med tjénster. Till exempel lanserades det
samé&gda konsortiet Bankgirocentralen 1959. Bankgirot utgér idag den
centrala delen av infrastrukturen f6r massbetalningar i Sverige.

Under 1960-talet bérjade Bankgirot anvénda datorer och datakommu-
nikation, vilket méjliggjorde maskinell avlasning och automatiserade
betalningar. Autogiro for bade foretag och privatpersoner inférdes.
Parallellt kunde bankerna bdrja jobba med datorer och effektivisera sin
verksamhet. | samférstand mellan banker och féretag var Sverige tidiga
med elektroniska |6neutbetalningar till konton.

Det 6kade kundbasen, men etablerade ocksa den svenska principen
(under inflytande fran den starka fackféreningsrorelsen) att konsumenten
ska komma at kontanter utan avgifter. Det gjorde det svart for bankerna
att utveckla afférer kring kontanter och var en bidragande orsak till att
bankerna var tidiga med bankomater.
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Anvanding av bankomater har varit en viktig faktor for bankernas
majlighet att vidare effektivisera sin verksamhet. Sedan 2013 saméags
aven bankomaterna i Sverige av de stora bankerna. Antalet bankomater
har sjunkit betydligt de senaste aren, liksom bankkontorens hantering av
kontanter. Kontantanvéndningen &r i Sverige 1ag internationellt satt.

Avreglering och digitalisering i Sverige

Finanssektorn var hogt reglerad fram till mitten av 80-talet da framforallt
kreditavregleringen gjorde det majligt for banker att 6ka sin utlaning. En
stark kredittillvéxt och stigande tillgangspriser, sérskilt for fastigheter,
foljde. Ett omrade dar monopol fortfarande géllde var dock handeln med
aktier, som endast fick ske genom Stockholms Fondbdrs.

Monopolet hindrade inte Olof Stenhammar fran att bilda Optionsmak-
larna (OM) 1984, Sveriges kanske forsta fintechbolag. OM var den forsta
borsen helt utan ett handelsgolv och kunde trots stort motstand fran
myndigheter och etablerade aktdrer vixa snabbt. Kérnan i OM och
nyckeln till framgangen var det digitala handels- och clearingsystemet.
Ar 1998 kunde Stenhammar ta kontroll dver Stockholms Fondbérs och
fusionera bolagen. Efter ytterligare févarv och internationalisering blev
bolaget forvarvat av Nasdaq ar 2007.



Avreglering och digitaliseringen av finanssektorn lade grunden for flera
innovativa bolag under 80- och 90-talet. Bolag som Orc, Cinnober och
Neonet var framforallt inriktade pa mjukvara for kapitalmarknaden.
Forutom att de utvecklade marknaden sa skapades bade formogenheter
och entreprendriell erfarenhet.

Fran bankkris till internetbank

Den svenska finanskrisen under tidigt 90-tal hade stora konsekvenser fér
ekonomin som helhet och f6r banksektorn. Gotabanken, Forsta Sparban-
ken och statliga Nordbanken sattes i en ordnad konkurs pa grund av
hoga kreditférluster. De andra storbankerna behdvde nyemissioner.
Bankkrisen férvarrades av valutakrisen 1992, nér Riksbanken férsokte
férsvara den svenska kronan som var anstrangd av de stora kreditférlus-
terna i banksystemet.

Foljderna av finanskrisen blev stora bade ekonomiskt och politiskt.
Den skakade om bankssektorn men lade ocksa grunden for en starkare
sektor med hdg produktivitet jamfért med banker i andra lander. Att
Sverige var relativt forskonat fran féliderna av finanskrisen 2008 har
ocksa gjort att bankerna haft en god Iénsamhet internationellt satt.

Nér internetanvéndningen tog fart under 90-talet blev det mgjligt for
banker att ytterligare rationalisera sin verksamhet i takt med att kunderna
sjélva kunde utféra en hel del transaktioner. SEB och Ostgéta Enskilda
Bank var férst ut med internetbank.

Internet gjorde det ocksd majligt for olika aktorer att lansera bankverk-
samhet och andra finansiella tjanster utan en kontorsrorelse. Férsak-
ringsbolag som Lansférsékringar och Skandia startar bankverksamhet,
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men ocksa aktorer som lkano-banken. Natmaklare som Nordnet och
Avanza bildades ocksa, och kom senare att erhalla bankoktrojer. Overlag
har antalet nya svenska banker véxt kraftigt under 2000-talet. Klarna har
sokt tillstdnd och Collector erholl bankoktroj ar 2015.

Svenskarna var forhallandevis snabba pa att ta till sig internetbanken,
kanske for att den &vergripande dator- och internetpenetrationen varit
hdg. Det har ocksa underlattats av utvecklingen av den finansiella
infrastrukturen i vissa avseenden. Tva centrala faktorer har varit utveck-
lingen av identifikationsteknik och betalningssystem i realtid.

BankID och Swish

Sverige var tidigt ute med elektronisk legitimation och bankernas I16sning
(numera BankID, samé&gd av nio banker genom Finansiell ID Teknik BID
AB) ar den i sérklass mest nyttjade, med en rackvidd pa 90 procent av
befolkningen mellan 20-40 &r och cirka sju miljoner aktiva ID:n. BankID
pa fil lanserades 2003, BankID i mobil 2010 och sedan kom Mobilt
BankID 2011. En e-legitimation med samma juridiska status som andra
identifikationsformer &r en mojliggdrare fér en mangd onlinetjénster, inte
bara finansiella, och har varit en hdrnsten fér utvecklingen av effektiva
samhaéllstjénster online.

BankID har varit en forutsattning fér en annan framgéangsrik tjanst,
Swish. Med en exponentiell tillvaxt och 6ver fem miljoner anvandare ar
det en unik 16sning i varlden. En férutsattning for tjansten var dock att
utveckla ett betalningssystem i realtid, vilket gjordes av (bankégda)
Bankgirot 2012, med godkénnande av Riksbanken. Swish var den férsta
tjdnsten att anvanda infrastrukturen.
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Aven inom "tech”-sféren har svenska entreprendrer och féretag varit
framgangsrika. K&nda exempel inom P2P-teknik som Kazaa, Skype och
Spotify och inom spel som King och Mojang har skapat kapital, erfaren-
het och kompetens. Det finns numera en god tillgang pa riskkapital med
inriktning pa tech generellt och fintech specifikt.

Det &r i denna diversifierade marknadsstruktur som de moderna
fintechbolagen i Sverige har vuxit fram. De stdrsta nya foretagen &r aktiva
inom betalningar. Klarna, iZettle, Trustly och Seamless &r nagra av de
féretag som utvecklats i Sverige och som har expanderat internationellt.
Det finns ocksé flera exempel pa nya féretag inom de andra kategorie-
ring, som Fundedbyme, Pepins och Tessin inom crowdfunding, BIMA
inom mikroférsékringar och Dreams inom socialt sparande.

Stockholm betydande fintechhubb

Som kategori var fintech det stdrsta investeringsomradet for riskkapital i
Sverige under 2016, enligt Nordic Tech List, med &ver en miljard kronor
investerade i startups. En genomgéang av riskkapitalbolaget Atomico
visar att fintech ar den stérsta kategorin for investeringar i Sverige mellan
2011 och 2016. Uppgifter fran nyetablerade Stockholm Fintech Hub gor
géllande att det finns éver 150 fintechbolag i Sverige nu. Enligt en
rapport fran Stockholms Handelshdgskola var Stockholm den nast
storsta hubben for fintech i Europa, efter London, baserat pa investe-
ringar gjorda mellan 2004 och 2014.

Kapitalet kommer fran manga hall. Riskkapitalbolag som NFT
Ventures och Collector Ventures ar specialiserade pa fintech, men
eftersom det &r en sa stor kategori &r ménga andra riskkapital- och
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private equitybolag aktiva. Banker som SEB och Swedbank &r ocksa
aktiva investerare. Dessutom finns ett flertal affarséanglar mer eller mindre
fokuserade pa fintech.

Det finns séledes en hog innovationsintensitet inom fintech i Sverige.
En skillnad fran mer traditionell svensk industriell innovation &r att
forskning i meningen universitet och forskningsinstitut inte spelar en
betydande roll i innovationssystemet, férutom fér grundldggande
kompetensforsorjning. Istéllet &r det framst riskkapital, banker och
inkubatorverksamhet som haft en betydande roll fér utvecklingen.

Det finns en relativt val utbyggd inkubatorinfrastruktur fér teknikbolag i
Sverige och sérskilt i Stockholm. Hubbar och kontorshotell som SUP46
och Epicenter huserar flera fintechbolag, och inkubatorn STING har
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anordnat accelleratorprogram for fintech. Nordea driver ocksa ett
accelleratorprogram fér startups inom fintech. | bérjan av 2017 lansera-
des Stockholm Fintech Hub, som bade erbjuder fysiska arbetsplatser
och en arena dér startups, etablerade aktorer, investerare och myndig-
heter kan métas. Sedan januari 2017 finns det ocksa en branschférening
for fintech, Swefintech.

Sammanfattningsvis &r Sverige en avancerad marknad i manga
avseenden nar det kommer till fintech. Historia, infrastruktur och
ekosystem samspelar och ger goda forutsattningar. Samtidigt finns det
andra lander dar utvecklingen gatt langre, dar myndigheter ar mer
proaktiva och dér utmanande féretag ar storre och starkare. Konkur-
rensen om kunderna kommer bara att bli hardare.
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Tillgangen till val fungerande finansiella tjanster for att betala, lana, finansiera,
spara och placera ar fundamental for samhallsekonomin och en forutsattning
for tillvaxt. Under de senaste aren har det skett stora férandringar inom omradet,
inte minst pa grund av en omfattande digitalisering, 6kad mobilitet, nya satt att
handla och nya former av kommunikation.

Det ar en process som haller pa att transformera den finansiella sektorn och som
kommer innebéra effektivare och billigare tjanster som ar tillgangliga for fler manniskor.

Den har rapporten ger en dversikt dver hur nya affarsmodeller, ny teknik och
reglering paverkar dynamiken i den finansiella sektorn. Den beskriver hur marknaderna
ser ut, vilka aktérer som driver férandringen och hur vardekedjorna férandras.
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