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| ett staff memo kan medarbetare pa Riksbanken offentliggora kvalificerade analyser i

relevanta fragor. Det &r en tjanstemannapublikation som &r fri fran policyslutsatser

och individuella stallningstaganden i aktuella policyfragor. Publikationen godkanns av
berord avdelningschef. De asikter som uttrycks i staff memos ar forfattarnas egna och
ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.




Sammanfattning

”Buy now pay later” (BNPL) ar en nygammal betalningsprodukt som har
vuxit kraftigt de senaste aren. Men i takt med produktens vaxande popu-
laritet har dven kritiken vuxit. | utvarderingen av riskerna med BNPL upp-
marksammas ofta bristen pa konsumentskydd. Daremot har inte de
eventuella hoten mot den finansiella stabiliteten fatt lika mycket upp-
marksamhet. Det ar viktigt for Riksbanken att forsta riskerna med tanke
pa Riksbankens ansvar att bidra till att det finansiella systemet &r stabilt
och effektivt.

| det har staff memot undersdker vi darfér vad BNPL kan betyda for den
finansiella stabiliteten. Vi gor det dels utifran betalningsprodukten i sig
samt den bredare kassaldsning som den ingar i, dels utifran den bakom-
liggande affarsmodellen som aktorerna anvander sig av. Vi undersoker
ocksa om det finns risker for det finansiella systemet som helhet om det
till exempel skulle uppsta spridningseffekter mellan aktorerna som erbju-
der BNPL i Sverige.

Analysen visar att riskerna med BNPL fran ett finansiellt stabilitetsper-
spektiv i dagsldaget primart kommer fran att aktérerna som erbjuder BNPL
ar beroende av insattningsgaranterad inlaning for att finansiera sin af-
farsmodell. De hér riskerna kopplade till hur BNPL-aktorerna véljer att fi-
nansiera sin verksamhet behdver forstas battre av myndigheter. Dessu-
tom finns det en grad av indirekt sammankoppling som innebar att om
fortroendet for en aktor skadas skulle det kunna sprida sig till de andra.

Hogre rantor, 6kad konkurrens och minskad omsattning i e-handeln kom-
mer dessutom att testa affarsmodellens |[6nsamhet framaover, och troli-
gen leda till ndgon form av konsolidering under kommande ar.

Forfattare: Nanna Svahn, verksam vid Avdelningen for finansiell stabilitet!

1 Forfattaren vill rikta ett stort tack till David Forsman, Hanna Ekld6f, Jan Wolter, Jens Arnoldsson, Olof
Sandstedt och Tommy Persson for vardefulla synpunkter pa diverse utkast, samt Petra Frid for hjalp med
illustrationer. Forfattaren vill dven tacka alla som stéllt upp pa intervjuer for att de mojliggjort arbetet med
detta staff memo.



Framvaxten av BNPL

Inledning

Det hér staff memot analyserar vilka hot som betalprodukten “buy now pay later”
(BNPL) kan innebara mot den finansiella stabiliteten. BNPL &r ett begrepp som an-
vands globalt for att beskriva krediter som oftast ar rantefria och som erbjuds inom
framfor allt e-handeln, dven om det rader en viss begreppsforvirring. | detta staff
memo definieras BNPL fran ett svenskt perspektiv som fakturakép som sker i e-han-
deln. De ar i regel rantefria krediter sa lange kunden betalar i tid, och utmarker sig ge-
nom att vara integrerade i e-handelsplattformar. Vilka finansiella stabilitetsrisker som
ar forknippade med de svenska BNPL-aktorernas bredare kassaldsning, dar de skoter
hela e-handlarens kassa, utvarderas dven i viss man. | den bredare kassalosningen in-
gar BNPL som ett av manga betalningsalternativ vid sidan av exempelvis kort, bank-
overforing och Swish.

For att utvardera de potentiella riskerna mot den finansiella stabiliteten har de storsta
BNPL-aktorerna i Sverige samt en rad andra aktorer som pa olika satt ar inblandade i
betalningarna i e-handeln intervjuats. De potentiella riskerna utvarderas utifran ett
ramverk i tre delar dar vi analyserar:

e vilken betydelse BNPL har fér betalningarna i e-handeln

e vilka risker som finns med affarsmodellen fér BNPL

e vilka risker som kan finnas mot det finansiella systemet som helhet om det
skulle uppsta spridningseffekter nar en av BNPL-akt6rerna far problem.
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Framvaxten av BNPL

E-handeln har vuxit explosionsartat de senaste aren, och
med den olika nygamla betalningslosningar

E-handeln har vuxit snabbt under de senaste aren. Vid slutet av 2022 hade den en to-
tal forsaljning pa cirka 136 miljarder kronor — en férdubbling av forsaljningsvolymerna
jamfoért med 2017.2 Det innebir att e-handelns omséattning motsvarar cirka 17 pro-
cent av den totala detaljhandeln, eller runt 2 procent av Sveriges BNP.3

Diagram 1. Omsattning i svensk e-handel 2004-2022

E-handelns totala forsaljning i Sverige, miljarder kronor
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Kalla: E-barometern, Postnord

| takt med att e-handeln har vuxit sa kraftigt har vi ocksa fatt olika typer av betalnings-
I6sningar som erbjuds till konsumenter i e-handlares kassor, det vill sdga nar konsu-
menten ska betala. Manga e-handlare pa den svenska marknaden har i dag en leve-
rantor som tillhandahaller hela butikens kassa. Denna sa kallade ”kassalosning” erbju-
der konsumenterna en rad olika betalningsalternativ nar de ska betala for varorna. |
Diagram 2 ser du ett exempel pa hur det kan se ut for kunden. | bredare termer kan
betalningslésningarna delas in i tva kategorier: (i) betala nu och (ii) betala senare. Om
kunden valjer att betala senare innebar det att kunden betalar efter att ha fatt va-
rorna istallet for vid koptillfallet. Det alternativet utgér upp emot 40—60 procent av
forsaljningsvolymerna i e-handeln i Sverige i dag.*

2 Se Handelsfakta.se, E-handelns totala férsélining och tillvaxttakt, data inhamtad i juli 2023.

3 Enligt Svensk Handels [6nsamhetsrapport 2022 uppgar detaljhandeln till runt 11 procent av Sveriges BNP,
och e-handeln utgor cirka 17 procent av den 2021 enligt SCB (2021).

4 Sifforna skiljer sig at mellan olika leverantérer.
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Diagram 2. Betalningsalternativ i e-handeln
Inom ramen for kassorna i e-handeln erbjuds i regel olika betalningsalternativ for att an-
tingen betala nu eller betala senare.

/'/
Y
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Kassa

Betala nu Betala senare
* Bankoverforing * 3—-24 manaders finansiering
* Swish  Delbetalning

* Bankkort » Betala inom 14/30 dagar (BNPL)

Ett alternativ for att betala senare som fatt mycket uppmarksamhet &r ”buy now pay
later” (BNPL). BNPL &r inte ett standardiserat begrepp, och har ofta nagot olika inne-
bord i olika Iander. Men generellt handlar det om ett betalningsalternativ som erbjuds
i kassan i e-handeln och som i grunden ar en kredit, men dar konsumenten inte beta-
lar ndgon ranta eller avgift sa lange den betalar i tid.> | Sverige kallar vi ofta detta for
fakturakop, och det handlar normalt om rantefria krediter som later konsumenten be-
tala 14-30 dagar efter att varan har skickats.®

BNPL ar ett populart betalningsalternativ i Sverige

| Sverige har kop pa faktura funnits lange som ett alternativ i den fysiska handeln.
Men sedan det introducerades dven i e-handeln under 2000-talet har det varit ett vik-
tigt verktyg for att minska troskeln att handla online dar det ar svarare for kunder att
beddma butikers leveransférmaga samt risken for bedragerier. Det finns darmed en
trygghetsaspekt for konsumenten med att anvdanda BNPL sa lange betalningen sker ef-
ter att varorna har levererats. Dessutom ar det mer tillgangligt an exempelvis kredit-
kort eftersom det inte kraver en ansokan i forvag eller en viss minimiinkomst. Fran e-
handlarnas perspektiv hjadlper BNPL att minska antalet 6vergivna varukorgar och dar-
med Oka forsaljningen.

BNPL i e-handeln ar i dag betydligt vanligare i Sverige an globalt. | dagslaget sticker
Sverige ut med den hogsta andelen betalningar med BNPL i e-handeln i varlden pa
runt 24 procent (se Diagram 3).

5 Se exempelvis information pa den brittiska pensionsmyndighetens webbplats Moneyhelper.
61 till exempel USA innebar BNPL i regel att man betalar en fjardedel av beloppet vid koptillfallet och reste-
rande tre fjardedelar med tva veckors mellanrum under de kommande sex veckorna.
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Diagram 3. Olika ldnders andel betalningar med BNPL i e-handeln
Andel betalningar i e-handeln som gors med BNPL, baserat pa transaktionsvardet, procent
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Anm. Baserat pa marknadsundersékningsdata for 2022. De tillfragade fick svara pa om de képt
nagot med BNPL, dar BNPL definierades som att kdpa nagot nu och skjuta upp betalningen, al-
ternativt att delbetala. Utover definitionen gavs dven exempel pa lokala BNPL-leverantérer for
att de tillfragade ytterligare skulle forsta vad som avsags med BNPL.

Kalla: FIS/Worldpay, The Global Payments Report 2023

Det finns olika tankbara forklaringar till det. Dels finns det en svensk tradition av att
kopa varor pa faktura fran den fysiska handeln, dels grundades en av de storsta BNPL-
aktorerna globalt, Klarna, i Sverige.”

Mer fokus pa konsumentskyddet an finansiella
stabilitetsrisker

| takt med att BNPL har 6kat i popularitet har aven kritiken vuxit. Kritiken har riktat sig
dels mot produkten i sig fran ett konsumentskyddsperspektiv, dels mot [6nsamheten i
aktorernas affarsmodell.® Du kan Idsa mer om hur den fungerar i faktarutan ”"BNPL —
Sa fungerar affairsmodellen”.

De globala aktérer som fokuserar pa produkten har i regel gatt med stora forluster un-
der flera ar for att de har prioriterat tillvaxt 6ver lonsamhet nar rantorna har varit laga
(se Diagram 4).° Detta har varit en strategi som har gynnat deras virderingar. Tanken
var att aktorerna skulle uppna en stor kundbas som skulle mojliggéra I6nsamhet i en
mognadsfas, vilket gjorde att de spenderade mycket pengar pa bland annat mark-
nadsforing. En stor kundbas med detaljerad kunddata skulle ocksa gora det mojligt att
Oka forsaljningen ytterligare genom att exempelvis skraddarsy reklam at tredje parter.

7 Detta galler framfor allt storre inkop som elektronikvaror.

8 Angaende I6nsamheten i aktérernas affarsmodell, se exempelvis Finextra, BNPL — all of this hype for a not-
so-profitable business?, september 2021.

S Till de stora, globala, renodlade BNPL-aktorerna raknas exempelvis Affirm Afterpay, Sezzle, Zip och Klarna.
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Diagram 4. Stora, globala BNPL-aktorers forluster de senaste aren
Nettoresultat/Totala intakter, procent
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Anm. Enkelt genomsnitt for Affirm, Sezzle och Klarna.

Kalla: S&P Capital IQ

De globala BNPL-aktérerna dras med hoga kostnader jamfort med sina intdkter, sma
marginaler pa grund av den tuffa konkurrensen samt hoga kreditforluster. Denna situ-
ation har férvarrats ytterligare av hégre rantor som dven dkat aktérernas finansie-
ringskostnader. Atminstone en BNPL-aktor har redan gatt i konkurs som en féljd av
det férsdmrade makroekonomiska laget.°

De myndigheter som har granskat BNPL har fokuserat pa konsumentrisker kopplade
till betalningslésningen, exempelvis omedveten éverskuldsattning. De granskningarna
har framst utférts i linder som Australien, Storbritannien och USA.'! Nytillkommen re-
glering i Sverige har ocksa fokuserat pa konsumentskyddet, till exempel det krav som
kom 2020 om i vilken ordning olika betalningsalternativ far presenteras for att mot-
verka att fakturakop listas forst.2? 13 Daremot har det dnnu inte gjorts omfattande
analys av vilka hot BNPL skulle kunna innebéra for den finansiella stabiliteten. Det ar
sarskilt relevant for Riksbanken med tanke pa hur omfattande BNPL &r i e-handeln i
Sverige och att de aktérer som erbjuder BNPL i Sverige ar banker eller kreditmark-
nadsbolag som ar beroende av inlaning som till storsta delen ar insattningsgaranterad
for sin finansiering. | andra lander har BNPL-aktérerna normalt sett inte banklicenser
utan samarbetar istdllet med partnerbanker.

| det har staff memot analyseras darfor potentiella risker med BNPL utifran ett finansi-
ellt stabilitetsperspektiv. Eftersom upp emot 90 procent av alla betalningar i den
svenska e-handeln i dag gar via de kassaldsningar som sex stora svenska BNPL-aktorer
erbjuder fokuserar vi pa dem i denna rapport. Vi refererar hadanefter till dem som

10 Australiensiska OpenPay gick i konkurs i februari 2023, se exempelvis Finextra, Oz BNPL firm Openpay fall
into receivership, februari 2023.
11 Se exempelvis FCA eller CFPB.

12 Se exempelvis Svensk Handel, Nya regler fran och med 1 juli 2020 (2020).

13 Qverskuldsattningsutredningen lamnade dven nyligen dver sitt betdnkande till den svenska regeringen
anga-ende olika lagforslag for att starka konsumentskyddet for krediter och minska risken for verskuldsatt-
ning. Se Se Regeringskansliet, Utredningen om Overskuldsattning dverldmnar sitt betdnkande, juli 2023.
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”BNPL-aktérerna”.}* 1> Notera att samtliga av dessa aktérer dven erbjuder andra bank-
eller betalningsprodukter in enbart BNPL, exempelvis sparkonton eller blancolan.®
Som du kan se i Diagram 5 har BNPL-aktorerna haft en nedatgaende trend i sin 16n-
samhetsniva under de senaste aren.

Diagram 5. BNPL-akt6rernas lonsamhetsniva
Nettoresultat/totala intakter, procent
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Anm. Enkelt genomsnitt for Collector Bank, Klarna Bank, Qliro, Resurs Bank, Svea Bank och TF
Bank.

Kalla: Bankernas arsredovisningar

14 Collector Bank (Walley), Klarna Bank, Qliro, Resurs Bank, Svea Bank och TF Bank (Avarda).

15 Se exempelvis kartlaggningen av Market (lank) gjord under februari 2022 déar de kartlade vilken betalleve-
rantor som de 250 storsta e-handlarna i Sverige anvander.

16 Siffrorna som presenteras for BNPL-aktérerna i staff memot avser deras hela affarsverksamhet, inte en-
bart BNPL. Det beror pa att aktérerna inte rapporterar resultat enbart for BNPL-verksamheten. Mellan 15
och 85 procent av aktérernas intakter kommer fran segmenten Payments eller E-commerce baserat pa
2022 ars arsredovisningar.
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FAKTA — Sa fungerar affarsmodellen for BNPL

Affarsmodellen for BNPL fungerar sa att BNPL-aktoren framst far sina intakter i form
av avgifter fran e-handlaren. Dessutom far BNPL-aktoren in ytterligare intékter fran
konsumenten i form av avgifter om denne inte betalar i tid.!” BNPL &r ett relativt dyrt
betalningsalternativ for e-handlaren, men i gengald forvantar sig e-handlaren hogre
forsaljning till konsumenterna.'® Dessutom tar BNPL-aktdren éver kreditrisken mot
konsumenten, vilket gor att eventuella sena betalningar inte drabbar e-handlaren.

For att en aktor ska kunna erbjuda BNPL till e-handlarna kravs det initialt stora utgifter
for att utveckla en plattform fér BNPL samt att skapa de integrationer som kravs med
e-handelsplattformar, leveranstjanster och liknande. Dessutom tillkommer sedan 16-
pande utgifter for aktéren bade for att utveckla plattformen samt for kundsupport,
kreditupplysningar och marknadsforing. Till detta kommer sedan dven kreditforluster
om konsumenten inte betalar. Vid varje kop som konsumenten gor sker i regel en kre-
ditriskbeddmning som resulterar i att det tankta kdpet godkanns eller nekas.

Illustrationen visar férenklat hur en BNPL-transaktion kan ga till.

o Konsumenten gar 9 BNPL-aktoren analyserar

till kassan och kunddatan och inkdp. Om
KONSUMENT knappar in sina risken beddms okej erbjuds e Kor?sumenten
uppgifter. konsumenten BNPL som véljer BNPL.

betalningsalternativ.

O sneLakisren
bekréftar betalningen

E-HANDLARE 4t e-handlaren.

E-handlaren
skickar varorna
till konsumenten.

E-handlaren far !
betalt for ordern. BNPL-AKTOR

Kunden betalar fakturan
till BNPL-aktoren.

7 En del, framfor allt globala BNPL-aktérer, far dven marknadsforingsintakter da de marknadsfor olika pro-
dukter eller tjdanster till konsumenterna pa deras plattform eller som ingar i deras kundbas.

18 Se exempelvis N. Engstrom, F. Linton och R. Olofsson (2023), "Betalningar kostar — men olika mycket”,
Ekonomisk kommentar, Sveriges riksbank.
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Potentiella risker for den finansiella stabiliteten

Potentiella risker for den finansiella
stabiliteten

Ramverk och metod for att utvardera riskerna

Finansiell stabilitet definieras som ett finansiellt system som ar stabilt och effektivt,
vilket aven inkluderar att allmanheten ska kunna gora betalningar. For att kunna ut-
vardera de potentiella riskerna med BNPL innebar det att vi behover forsta dels vad
BNPL i sig innebar for betalningarna i e-handeln, dels hur aktérerna och deras af-
farsmodell paverkar det finansiella systemet som helhet. For att utvardera dessa
aspekter pa ett mer systematiskt satt delar vi upp analysen i tre delar.

Diagram 6. Ramverk for analys av riskerna mot den finansiella stabiliteten

Vs

=
=

r BANK
C J

Betalningsprodukten Affars- Det finansiella
och kassalsningen modellen systemet

1. Risker med betalningsprodukten och kassalosningen: En del i finansiell stabi-
litet ar att allmédnheten ska kunna goéra betalningar. Med tanke pa att e-han-
deln utgor runt 17 procent av detaljhandelns omsattning ar det darfor rele-
vant att ta reda pa om BNPL som produkt och den kassalésning som BNPL-ak-
toérerna erbjuder ar systemviktiga for betalningarna i e-handeln i Sverige. Vi
behover ocksa veta hur snabbt det gar att byta till alternativa I6sningar om
problem skulle uppsta pa olika satt.

2. Risker med affairsmodellen: Ett stabilt och effektivt finansiellt system &r be-

roende av affarsmodeller som ar |[6nsamma over tid. En enskild aktor som har
problem med sin affarsmodell kan bytas ut, men om affarsmodellen for en

11
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Potentiella risker for den finansiella stabiliteten

viss produkt som flera aktorer erbjuder ar problematisk kan det paverka hela
det finansiella systemet. Darfor ar det relevant for Riksbanken att ta reda pa
hur l6nsamhetspotentialen ser ut for BNPL samt vilka de framsta riskerna
med affarsmodellen ar.

3. Risker for det finansiella systemet som helhet: Problem i en del av det finan-
siella systemet kan spridas till andra delar av systemet om aktérerna har en
hog grad av sammankoppling. Spridningen kan dven ske utanfér sektorn. Dar-
for ar det relevant att ta reda pa hur sammankopplade BNPL-aktorerna ar.
Vad hander exempelvis med de andra aktérerna om en av dem forlorar sina
investerares eller kunders fortroende?

For att forsta vilka hot BNPL kan innebdra mot den finansiella stabiliteten har bade
BNPL-aktorerna sjdlva samt ett antal andra aktérer som pa olika satt ar inblandade i
betalningarna i e-handeln intervjuats. Det handlar till exempel om e-handelsplattfor-
mar, branschorganisationer och e-handlare. Intervjuerna genomférdes mellan febru-
ari och maj 2023.

Betalningsprodukten och kassaldsningen: Utbytbara vid
problem — atminstone pa kort sikt

Baserat pa var analys bedomer vi att BNPL i sig inte ar systemviktigt for betalningarna
i e-handeln sa lange det finns en hog grad av utbytbarhet. Det vill sdga, allmanheten
skulle fortfarande kunna gora betalningar om BNPL inte fanns tillgdngligt. Daremot ar
manga e-handlare beroende av den bredare kassalosning som BNPL-aktorerna erbju-
der. Det har beroendet verkar dock vara ett mindre problem pa kort sikt eftersom det
tack vare olika typer av reservlésningar som kan anvandas under en 6vergangsperiod
finns en viss grad av utbytbarhet.

Nastan alla betalningar i den svenska e-handeln dr beroende av Bank-id. Det innebar
en risk eftersom det darmed blir ett nyckelberoende for att betalningarna i e-handeln
ska fungera. Om Bank-id ligger nere blir det ndmligen svart att anvanda i princip samt-
liga betalningslosningar som erbjuds i dag. Det inkluderar BNPL som omfattas av ett
nytt krav pa stark tvafaktorsautentisering vid kop sedan arsskiftet, vilket typiskt sett
innebdar identifiering via Bank-id.'® Betalningsldsningar som inte dr beroende av Bank-
id gar oftast via utlandska aktorer, till exempel Paypal, men det ar farre e-handlare
som har avtal med sadana aktorer.

| texten nedan gar vi igenom hur utbytbar BNPL—produkten &r i sig samt utbytbar-
heten i den bredare kassaldsning som den normalt sett ar integrerad i.

BNPL-produkten dr bara ett av manga betalningsalternativ

Analysen visar att BNPL-produkten i dagslaget ar utbytbar och inte systemviktig for
betalningarna i e-handeln. Det finns flera anledningar till denna slutsats.

19 Se Sveriges riksdag, Betankande 2022/23:FiU18 (2022).
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For det forsta, aven om BNPL &r ett viktigt betalsatt i e-handeln sa utgoér det en rela-
tivt liten andel av konsumtionslanemarknaden totalt sett (se Diagram 7). BNPL an-
vidnds i regel fér sma inkdp och de flesta som anvander det betalar i tid.?° 2! Ddrmed
forefaller det rimligt att BNPL inte primart anvands for att det finns ett underliggande
kreditbehov, utan kanske framfér allt for trygghets- samt smidighetsaspekten nar det
kommer till att handla online.?? Det skulle betyda att en hdg andel av BNPL-kdpen
borde kunna slutféras med andra betalalternativom BNPL inte skulle finnas tillgdng-
ligt. Det ar sarskilt rimligt att tro eftersom det i dag finns alternativa satt att mota
bade behovet av trygghet och enkelhet eller smidighet. Nar det kommer till trygghet
erbjuder exempelvis Svensk Handel certifieringen Trygg e-handel mot en kostnad for
e-handlaren.?® Nar det kommer till enkelt eller smidighet finns det idag alternativ som
Swish.

Diagram 7. BNPL jamf6rt med andra svenska konsumtionslan
Konsumtionslan uppdelat per lanetyp, andel av volym, procent
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Anm. BNPL inkluderar fakturor och konverterade delbetalningar. Baserat pa ett stickprov av lan
och krediter som betalades ut mellan den 13 och 22 maj 2021. Efter Finansinspektionens bear-
betning ingar 341 381 lantagare i stickprovet. De fakturor som ingar ar enbart sddana som har

inneburit en extra kostnad for konsumenten.

Kalla: Finansinspektionen, Svenska konsumtionslan, 2022

20 Mer an 90 procent betalar sina fakturor i tid enligt Finansinspektionen, Svenska konsumtionslan 2022
(2022).

21 Det genomsnittliga fakturakdpet &r pa mindre dn 1 000 kronor enligt Finansinspektionen, Svenska kon-
sumtionslan 2022 (2022).

22 Detta kan exempelvis ses i Nets, “E-handelsrapport 2022 Sverige”, som visar att svenska konsumenter
framst gillar faktura for att det uppfattas som ett sdkert betalningsalternativ. Rapporten ar baserad pa inter-
vjuer med 10 000 internetanvidndare i Norge, Danmark, Finland, Sverige, Schweiz, Tyskland, Osterrike och
Italien.

2 Trygg E-Handel ar en certifiering for e-handlare som ags och drivs av Svensk Handel AB. E-handlaren
maste uppfylla ett antal krav for att kunna fa certifieringen, exempelvis nar det kommer till angerratt, ater-
betalning och dataskydd. Certifieringen visas som en symbol pa e-handlarens hemsida.
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Andra betalningsalternativ vixer dessutom i popularitet

For det andra finns det ett flertal alternativ till BNPL i e-handeln i dag. Under de sen-
aste aren har exempelvis Swish seglat upp som ett populart alternativ till BNPL. Over
hélften av de svenska konsumenter som intervjuades 2022 hade anvant Swish for att
betala vid ett kép online under det senaste aret, dar den framsta motiveringen var att
det ir smidigt och enkelt.?* Att anvidndningen av Swish dkar stéds ocksa av vad de ak-
torer vi intervjuat observerat, da de uppger att Swish vaxer kraftigt som betalningsal-
ternativ eftersom konsumenterna ser det som ett smidigt och enkelt satt att betala
dér de exempelvis slipper mata in kortuppgifter. Riksbankens senaste kostnadsstudie
visar ocksd att Swish ar det snabbaste betalningsalternativet vid betalningar online.?
BNPL &r troligen viktigast i sektorer dar manga varor returneras, som exempelvis
mode och klader.2®

Fler av de svenskar som tillfrdgades hade anvdnt Swish dn de som
hade anvint faktura fér kép pd nétet 2022.%7

Kassalosningen ar utbytbar pa kort sikt tack vare reservlosningar

Kassalosningen som helhet som BNPL-aktorerna erbjuder kan ersattas relativt snabbt
pa kort sikt, om &n med en enklare 16sning, med tanke pa de alternativlésningar som
ofta finns for att uppratthalla betalningarna. Det finns flera anledningar till denna slut-
sats.

For det forsta ar kassalosningen som helhet fran en BNPL-akt6r i hog grad utbytbar
mot de andra aktoérernas eftersom deras tekniska I6sningar ar valdigt lika varandra
och ofta bygger p& samma underliggande teknik.?® Det kan vara storre skillnader mel-
lan de former av service eller de priser de erbjuder kunderna dn mellan |6sningarna i
sig. Dessutom har e-handelsplattformarna som e-handlarna anvander normalt sett in-
tegrationer med flera olika BNPL-aktorer. Det gor det relativt enkelt for sarskilt
mindre e-handlare att byta kassaldsning om en aktor skulle hamna pa obestand eller
fa tekniska problem med tanke pa att de ofta har en mindre skraddarsydd kassa-
[6sning. Dock beror den mojligheten pa om det finns kontraktsmassiga begransningar.

For det andra har manga storre e-handlare redan i dag ofta en reservlésning, det vill
saga en l6sning som de kan anvdanda om l6sningen fran deras huvudleverantor ligger

24 Se Nets, "E-handelsrapport 2022 Sverige” (2023).

2 Det tar 20 sekunder att betala med Swish jamfort med 49 sekunder att betala med faktura eller 50 sekun-
der att betala med kort, se N. Engstrom, F. Linton och R. Olofsson (2023), “Betalningar kostar — men olika
mycket”, Ekonomisk kommentar, Sveriges riksbank.

26 Mojligheten till fria returer har dock borjat begransas av e-handlare pa grund av kostnads- och miljomass-
iga skal.

27 Se Nets, "E-handelsrapport 2022 Sverige” (2023).

28 Trots att de bygger pa liknande underliggande teknik ar det osannolikt att alla aktorers l6sningar skulle
sluta fungera samtidigt. Det beror bland annat pa att de ofta arbetar med olika versioner av kassaldsning-
arna, samt att de byggt sina integrationer pa olika satt.
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nere eller slutar fungera. Vanliga reservldsningar &r till exempel en enklare kassa med
enbart kortbetalningar, Swish eller bada dessa samt i viss man tjanster fran utlandska
leverant6rer som Paypal. Dessa alternativlésningar kan i regel vara igang valdigt
snabbt for storre aktérer som redan har avtal och alternatividsningar pa plats. Men
aven for mindre aktorer kan det ga relativt snabbt att fixa en alternativldsning ef-
tersom e-handelsplattformarna ofta har fardiga integrationer.

Flera aktorer vi intervjuat menar att det inom sektorn ses som ett relativt litet jobb att
byta betalningssystem jamfort exempelvis med att byta affarssystem. Information pa
utldndska betalaktorers webbplatser indikerar ocksa att en integration kan ta nagon
dag eller mindre fran férsta kontakt till en fungerande baslésning.®

‘ En aktér vi interviuade kommenterade att en av deras kunder

hade fatt upp en alternativlésning via Swish inom ett dygn ndr de
hade utestdngts frdn deras plattform.

Risken att betalningarna skulle ligga nere i e-handeln under en langre tid verkar dar-
med vara begransad pa kort sikt for att det oftast 4r mojligt for e-handlaren att ordna
en alternativ, oftast enklare, kassalosning relativt snabbt. Dock beror det pa exempel-
vis vilken e-handelsplattform som e-handlaren anvander, eftersom e-handelsplattfor-
men bestdmmer om det finns fardiga integrationer, vilken bank e-handlaren anvan-
der, eftersom det bestammer hur lang tid integrationen med Swish tar, samt om e-
handlaren redan har avtal for reservlosningar.

Lagre utbytbarhet nar helheten beaktas

Det ar skillnad pa utbytbarhet for att behalla betalfunktionen och utbytbarhet foér hela
kassalsningen samt de bakomliggande systemen. En reservlosning som uppratthaller
betalfunktionen kan ofta vara uppe snabbt. Men det tar betydligt langre tid foér en e-
handlare att byta ut en kassalosning mot en annan om de vill géra en komplett integ-
ration som innefattar front end, det vill siga det som konsumenten ser, orderhante-
ringssystemet samt bokforingssystemet. Det kan skapa problem fér enskilda e-hand-
lare da det kan kravas ganska omfattande investeringar, vilket skulle kunna leda till
svarigheter for dem att erbjuda konsumenter kassalosningen pa sikt.

E-handlarna integrerar oftast mot BNPL-aktoren via e-handelsplattformen som gene-
rellt har en fardig integration med BNPL-aktéren som de kan anvanda sig av, at-
minstone for vissa delar av integrationen. Daremot har manga e-handlare, sarskilt de
storsta, en unik front end som det kan ta en viss tid for aktoren att integrera med. For
stora handlare betyder det att hela integrationen fran forsta kontakt till fardig pro-
dukt kan ta upp till tolv manader.3®

29 Exempelvis Adyen eller PayPal.
30 Den effektiva arbetstiden &r kortare, men processerna forsenas ofta av att andra projekt prioriteras
hogre, eller beroende pa nyckelpersoners tillganglighet.
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2.3

Potentiella risker for den finansiella stabiliteten

Affarsmodellen: Betydande kredit- och teknikrisker
begransar lonsamheten

Affarsmodellen for BNPL har hittills visat sig atminstone ha potentialen att vara 16n-
sam — beroende pa vilken marknad den erbjuds pa samt vilken strategi aktoren valjer.
Det galler sarskilt om BNPL ar en del i ett bredare produktutbud. Det ar dock oklart
hur uthallig affarsmodellen for just BNPL &r, och dven hur den kommer att sta sig i det
andrade makroekonomiska ldget som vi nu ar inne i med hogre rantor samt 6kad kon-
kurrens. Analysen visar att de framsta riskerna med affarsmodellen kommer fran tva
hall: dels fran kreditriskerna som aktorerna tar, dels fran de stora teknikinvestering-
arna som kravs. Tillsammans bidrar de till att begransa [6nsamheten.

Lonsam affarsmodell i Sverige

De BNPL-aktorer vi intervjuat uppger att affairsmodellerna fér BNPL och kassa-
[6sningen ar tatt sammankopplade och i grunden I6nsamma pa den svenska mark-
naden.?! De menar att det finns flera faktorer som samverkar till att detta &r fallet pa
just den svenska marknaden och ett antal andra nordiska marknader. For det forsta
ser infrastrukturen runt BNPL annorlunda ut i Sverige jamfort med andra lander. BNPL
i sig ar valdigt standardiserat, och kunderna har dessutom ett visst invant beteende
att betala med BNPL fran den fysiska handeln. Det ar dven relativt enkelt fér e-hand-
lare att tillga publik information om kunder och att identifiera dem via deras person-
nummer. Dessutom finns det en infrastruktur med inkassobolag som kan hjadlpa dem
att driva in eventuella skulder som uppkommer.

Flera aktérer som vi har intervjiuat menar pa att det dr svdrare att
uppnd lénsamhet med affdrsmodellen sé fort man kommer utan-
foér Sverige, Norge eller Finland, eftersom férutsdttningarna ser
annorlunda ut i andra Ilénder.

De héar faktorerna har bidragit till att det har varit maojligt att automatisera processer
och enklare att géra kreditbedémningar, vilket minskar bade kostnader och kreditris-
ker. Dessutom gor det utbredda anvandandet av Bank-id inom e-handeln att andelen
bedragerier &r lagre pa den svenska marknaden an pa andra marknader som saknar
liknande 16sningar fér identifiering.3?

For det andra &r bade BNPL-erbjudandet i sig och aktorernas totala verksamhet over-
lag bredare i Sverige an i utlandet — atminstone om man jamfér med de globala BNPL-
aktorerna. | Sverige omfattar BNPL-erbjudandet oftast bade BNPL och kassaldsningen
som helhet, medan det utomlands &r vanligare att aktérerna har specialiserat sig pa

enbart en av dessa produkter. Det gor det mojligt for de svenska aktorerna att dels ha

31 Lonsamheten i affarsmodellen ar svar att verifiera genom publikt tillgénglig data for de svenska aktérerna
da de dven har annan verksamhet utéver BNPL och inte redovisar resultaten for BNPL separat.

32 Se exempelvis Riksbanken, Betalningsrapport 2022: Ar betalningar i Sverige sékra? (2022).
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hand om en storre andel av e-handlarens betalningar, dels att sélja in fler olika pro-
dukter till e-handlaren. Dessutom har de flesta svenska BNPL-aktorerna dven annan
typ av verksamhet, som féretagsutlaning, objektslan och kreditkort, vilket gér att de
inte ar lika beroende av BNPL som enskild produkt.

Att kunna sélja in flera olika produkter till e-handlarna har blivit sarskilt viktigt i takt
med att Swish har vuxit kraftigt som ett populart betalalternativ i e-handeln. Vissa e-
handlare som vi intervjuat uppger att mer an halften av deras betalningar i e-handeln
i dag gar via Swish, vilket gor det viktigt for BNPL-aktOrerna att erbjuda dven Swish for
att fortsatta vara relevanta. Forutom att lagga till nya betalningsalternativ utvecklas
kassaldsningen ocksa l6pande, vilket innebar extra kostnader, exempelvis genom att
integrera och uppdatera leveransvaljaren sa att konsumenten pa direkten kan se pris,
dagar till leverans och upphamtningsstallen och liknande information om leveransen
sa att kassaupplevelsen blir annu smidigare.

Kreditriskerna dr betydande och har 6kat de senaste aren

En central aspekt av affarsmodellen fér BNPL ar kreditrisker. BNPL-aktdrernas totala
kreditférlustniva var runt fyra procent av deras totala utldning 2022.33 34 Det kan jam-
foras med att kreditforlustnivan for de svenska storbankerna uppgick till nagon tion-
dels procent samma &r.3> BNPL-aktérerna tar dirmed stdrre kreditrisker &n storban-
kerna, och deras riskniva har dven 6kat under de senaste fem aren (se Diagram 8).
Dessutom har de en betydligt hogre andel problemlan jamfort med storbankerna.

33 Dessa siffror avser BNPL-aktérernas hela affar, som i flertalet fall aven inkluderar annan typ av affarsverk-
samhet dn enbart BNPL och kassaldsningar. Mellan 15 och 85 procent av aktorernas intdkter kommer fran
segmenten Payments eller Commerce baserat pa 2022 ars arsredovisning.

34 Kreditforlustniva ar definierat som kreditforluster, netto, delat med total utlaning.

35 Med de svenska storbankerna avses har Handelsbanken, SEB och Swedbank.
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Diagram 8. Kreditforlustnivan ar hég och har 6kat pa senare ar medan andelen
problemlan legat mer konstant

T.v. Kreditforluster, netto/Total utldning, procent. T.h. Lan i steg 3/Total utlaning till all-
manheten, procent

5 - Kreditforlustniva 10 ~ Andel problemlan
4 8
3 6
2 4
| I— 2
0 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
B BNPL-aktérer [ Svenska storbanker I BNPL-aktérer [ Svenska storbanker

Anm. Viktat genomsnitt. BNPL-aktorer avser Collector Bank, Klarna Bank, Qliro, Resurs Bank,
Svea Bank och TF Bank. Svenska storbanker avser Handelsbanken, SEB och Swedbank.

Kalla: Bankernas arsredovisningar

Kreditriskerna kommer framst fran konsumenterna

Kreditriskerna for BNPL-aktérerna kommer fran tva olika huvudkanaler. Den forsta
och adven storsta ar kreditrisker fran konsumenterna. Kreditforluster fran konsumen-
ter kan uppsta om konsumenten har kopt en vara med BNPL som e-handlaren sedan
har levererat enligt deras avtal, men som konsumenten sedan inte betalar. Baserat pa
en analys av Finansinspektionen blir runt en av tio fakturor kostnadsbarande, det vill
sdga den betalas inte i tid (se Diagram 9).3¢ Det innebér dels att BNPL-aktérerna kan
tjana pengar pa upplaggningsavgifter, paminnelseavgifter och liknande, dels att de har
en storre risk for kreditforluster.

36 Se Finansinspektionen, Svenska konsumtionslan 2022 (2022).
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Diagram 9. Andel fakturor som omvandlas eller far en betalningspaminnelse
Procent
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Utan extra Paminnelse, utan Omvandling fére Omvandlig efter
kostnader omvandling paminnelse paminnelse

Anm. Diagrammet visar andelen fakturor som omvandlades, fore eller efter betalningspamin-
nelse, eller fick en betalningspaminnelse under 2021.

Kalla: Finansinspektionen, Svenska konsumtionslan 2022

Kreditrisker fran konsumenter ar en balansgang for aktorerna nar det kommer till
konkurrens. Ju mer information de ber om i kassan, desto lattare ar det att utvardera
deras kreditvardighet. Det galler sarskilt nya konsumenter. Samtidigt 6kar ocksa ris-
ken for att konsumenterna overger sin varukorg ju mer information de ber om i kas-
san, eftersom det da tar langre tid att slutfora kdpet. Dessutom, ju stramare kreditgiv-
ning, desto mindre forsaljning for e-handlaren. | och med att aktérerna saljer in BNPL
till e-handlare med att det 6kar deras forsaljning finns det darmed en viss avvagning
som de maste gora. Har ar det ocksa maijligt att etablerade aktorer med beprévade
riskmodeller, tillstand och dylikt har en viss fordel jamfért med nyare aktorer som
maste bygga allt detta fran grunden.

Baserat pd en analys av Finansinspektionen dr det frémst BNPL-
anvéndare som dr under 25 Gr samt de med en ldgre inkomst (un-
der 8 000 kronor i mdnaden fére skatt) som inte betalar i tid, och
det ér dven vanligare att de omvandlar sina fakturor till I6n.?”

Med tanke pa de korta l6ptiderna, som oftast ar mindre dn en manad, uppger akto-
rerna att de skulle kunna justera sin kreditgivning och valdigt snabbt fa genomslag pa
kreditrisken i sin laneportfélj, om det skulle behdvas. Men dven om de skulle kunna
gora det tekniskt sett ar det oklart vilken effekt det skulle fa pa l6nsamheten. En mer
restriktiv utlaning fran BNPL-aktorerna till konsumenterna skulle innebara att erbju-
dandet gentemot e-handlarna férsamras, vilket skulle kunna hdmma deras forsaljning.
Det ar darmed inte otankbart att e-handlarna skulle se sig om efter andra aktorer som
inte har stramat at sin kreditgivning pa samma satt och darfor har ett mer attraktivt
erbjudande. Det skulle pa sa satt kunna uppsta en negativ spiral for BNPL-aktéren dar

37 Se Finansinspektionen, Svenska konsumtionslan 2022 (2022).

19



Potentiella risker for den finansiella stabiliteten

den stramar at for att minska kreditrisker, men samtidigt minskar majligheterna till
langsiktig tillvaxt och Ionsamhet om den borjar forlora e-handlare som kunder.

BNPL-aktorerna ar mer skyddade mot risker fran e-handlarna

Utover kreditrisker fran konsumenterna har BNPL-aktérerna dven en viss exponering
mot kreditrisker fran e-handlarna sjélva i och med att de tar 6ver kreditrisken for e-
handlaren gentemot dennes kund. Det innebar att kreditforluster kan uppsta for
BNPL-aktoren om e-handlaren inte levererar varorna till konsumenten trots att BNPL-
aktoren redan har betalat e-handlaren fér de kdpta varorna. Den har risken ar mer be-
tydande i sektorer ddar manga varor returneras, som kladsektorn. Dock anser BNPL-ak-
toérerna sjalva att detta ar en mindre riskfaktor som det dessutom éar relativt enkelt for
dem att skydda sig mot.

BNPL-aktorerna skyddar sig oftast mot kreditrisk fran e-handlarna genom att screena
nya e-handlare fran ett kreditriskperspektiv innan de skriver avtal med dem. Denna
process kan ta flera veckor beroende pa hur stor e-handlaren &r, dess forflutna samt
vilken sektor den verkar i. Sedan bevakar de kreditrisken I6pande. BNPL-aktérerna kan
ocksa i viss man skydda sig gentemot kreditrisk fran e-handlaren genom att tillampa
fordrojda utbetalningar, det vill sdga att e-handlaren far betalt for konsumentens va-
ror med ett antal dagars fordrojning eller nar varan har skickats istallet for direkt vid
koptillfallet.

| och med att BNPL-aktorerna kan se e-handlarnas betalfloden nar de har hand om
hela kassalosningen uppger de att det ar relativt enkelt for dem att upptiacka om en e-
handlare borjar fa ekonomiska problem. Det &r darfor ovanligt att en e-handlare gar i
konkurs utan att BNPL-aktorerna har hunnit vidta nagon form av atgard. Daremot fo-
refaller det extra viktigt att BNPL-aktdrerna bevakar detta nu nar antalet konkurser i
detaljhandeln okar.

Antalet konkurser i detaljhandeln 6kade med 34 procent under det
férsta halvéret 2023 jimfért med dret innan.8

Betydande skalfordelar motiverar aktorerna att fokusera pa tillvaxt

Att erbjuda BNPL och kassalosningen kraver omfattande fasta investeringar bade initi-
alt och lI6pande, eftersom det ar en relativt tekniskt komplicerad produkt. Det betyder
atminstone tva saker. For det forsta finns det betydande intradeshinder for nya akto-
rer som vill sla sig in pa marknaden — rdknat bade i tid och pengar med tanke pa att
utvecklingen av l6sningarna i normalfallet tar flera ar.

For det andra &r det fordelaktigt for BNPL-aktérerna att ha en sa stor kundbas som
moijligt for att vaga upp sina hoga fasta kostnader. Darmed har de starka incitament

38 UC, Konkursstatistik, juni 2023.

20



Potentiella risker for den finansiella stabiliteten

att driva tillvaxtstrategier dar de kan valja att acceptera en lagre l6nsamhet genom ex-
empelvis lagre avgifter fran e-handlarna pa kort sikt for att fa fler e-handlare i sin
portfolj. P4 medellang sikt innebér det en risk fran ett finansiellt stabilitetsperspektiv
for att BNPL-aktdrerna kan prioritera tillvaxt framfér Idnsamhet, vilket minskar deras
finansiella motstandskraft. Tillvaxtstrategierna bidrar dven till ett 6kat konkurrens-
tryck samt i vissa fall I6pande behov av olika former av tillskottskapitalisering.

Nar det géller konkurrensen forefaller BNPL-aktorerna till stor del anvanda priset for
att attrahera nya e-handlare. Sjdlva menar de dock att andra aspekter av erbjudandet
ar minst lika viktiga. Det kan till exempel innefatta vilken kundservice de erbjuder kon-
sumenten, hur synlig BNPL-aktoren ar for konsumenten, hur hég andel fakturor som
gar till inkasso eller vilka kringtjdnster de erbjuder. Det &r heller inte helt ovanligt att
olika BNPL-aktorer delvis behdver samarbeta, till exempel om en kund vill ha en ak-
tors kassalésning men en annan l6sning for fakturakop i samma kassa.

De vi har intervjuat uppfattar konkurrensen frdn utlandet i form
av till exempel Apple Pay Later, Mastercard Installments och
Paypal som svdarbedémd.

Samtidigt som konkurrensen har 6kat under senare ar finns det ocksa olika inlasnings-
effekter som till viss man hammar konkurrensen genom att minska e-handlares incita-
ment att byta aktor nar de val har ingatt ett kontrakt. For det forsta ar det valdigt
kostsamt for e-handlare att byta kassaleverantor nar det kommer till en full integrat-
ion, alltsa inte de enklare reservlésningar som kan anvandas pa kort sikt som vi disku-
terat tidigare. Beroende pa hur e-handlaren viljer att integrera med BNPL-akt6ren
kan processen ta allt mellan nagra dagar och flera manader. | typfallet tar den dock
minst tva till tre manader och innebar darmed signifikanta kostnader for e-handlaren
— sarskilt eftersom det &r vanligt med relativt I1dga marginaler i e-handeln.3° E-hand-
larna drar sig darfor i normalfallet for att byta leverantér om de inte har starka incita-
ment. FOr det andra ar kontrakten mellan aktérerna och e-handlarna ofta lasta pa
minst ett ar, men ofta tva till tre ar.

En tuffare makroekonomisk situation kommer att testa affirsmodellen

Det ar sannolikt att BNPL som affarsmodell kommer att testas framoéver i och med den
forsamrade makroekonomiska miljon som vi nu befinner oss i och som ser ut att sla
hart mot bade handeln i stort och e-handeln. For e-handeln sker detta efter en period
med kraftig tillvaxt som namnts tidigare. Detaljhandeln vantas minska med 4,7 pro-
cent matt i fasta priser under 2023 enligt Konjunkturinstitutets juniprognos, och e-
handelns omséttning minskade redan 2022 jamfoért med aret innan, som fick en skjuts

39 Den effektiva arbetstiden kan vara runt 2—3 veckor, men projekten drar ofta ut pa tiden da annat priorite-
ras hogre eller beroende pa att det ar svart att fa tid med nyckelpersoner.
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frdn pandemins évergang till e-handel.*° ! | Diagram 10 kan du se att vissa segment
drabbas hardare dn andra, och rimligen borde darmed BNPL-aktorer med hogre expo-
nering mot dessa segment uppleva en storre forsamring i betalvolymer om de inte
vidtar olika atgarder.

Diagram 10. E-handelssegmentens tillvaxt
Tillvaxttakt i olika e-handelssegment pa arsbasis, procent
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Anm. Siffrorna avser tillvaxten mellan det aktuella kvartalet och samma kvartal ar innan.

Kélla: Postnords E-barometer

BNPL-aktorerna férvantar sig 6verlag minskade transaktionsvolymer i e-handeln, vil-
ket kommer att utmana deras I6nsamhet. Givet sjunkande transaktionsvolymer kom-
mer det darfor i viss man vara nédvandigt for dem att ta marknadsandelar for att be-
halla eller forbattra sin Ionsamhet, vilket lar pressa avgifterna mot e-handlarna samt
kosta pengar nar de behover investera i nya samarbeten. Dessutom dkar BNPL-akto-
rernas finansieringskostnader vilket gor att de behover héja priserna gentemot konsu-
menten i sina erbjudanden for att férbattra [6nsamheten.

Samtidigt gor det tuffare laget for e-handlarna att BNPL-aktérerna raknar med att fler
e-handlare kommer att forsoka omférhandla avtal for att fa ner sina kostnader for
kassalosningen. | tillagg till detta finns det idag andra betalningsalternativ som kan
vara mer attraktiva for e-handlarna eftersom de &r billigare an BNPL och samtidigt po-
puldra bland konsumenterna. Det dr ddrmed inte otankbart att marginalerna kommer
att minska framover beroende pa vad BNPL-akt6érerna och e-handlarna kommer over-
ens om.

40 Baserat pa hushallens konsumtionsutgifter for detaljhandel per prognosen publicerad i juni 2023.
41 Se Dagens Handel, Dyster prognos fér 2023 — tillvéxt drivs av prisékningar, mars 2023.
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Potentiella risker for den finansiella stabiliteten

Risker for det finansiella systemet: Svarbedémda men
drivna av aktorernas indirekta sammankoppling

Givet att BNPL-aktérerna har exponeringar mot samma segment, liknande affarsmo-
deller samt finansierar sig pa ett liknande satt ar de i viss man indirekt sammankopp-
lade och skulle darmed kunna uppfattas som ett kollektiv. Sammankopplingen mellan
aktorerna grundar sig till stor del pa att det likartade satt som de finansierar sig pa.
Det vill sdga, med insattningsgaranterad inlaning bade i Sverige och utomlands, fram-
for allt via inlaning som kan antas vara mer lattflyktig da den till en betydande del inte
ar bunden och samtidigt ar mer priskanslig an exempelvis de svenska storbankernas
inlaning.

Om insattares eller investerares fortroende for en av BNPL-akt6rerna skulle skadas
finns det en risk att dven fortroendet for en eller flera av de andra skulle paverkas.
Det bidrar till en hogre risk for en uttagsanstormning dar insattare snabbt tar ut sina
pengar fran BNPL-aktorerna. Problem bland BNPL-aktérerna skulle dven i vissa situat-
ioner kunna paverka fortroendet for andra svenska banker, dven om detta ar mer
kontextberoende. Den har indirekta sammankopplingen mellan BNPL-akt6rerna utgor
darmed en risk for det finansiella systemet som helhet, dven om det ar svart att be-
doéma hur allvarlig den har risken ar.

BNPL-aktorerna ar beroende av inlaning for sin finansiering

Under bankoron varen 2023 uppmaérksammades riskerna med ett stort beroende av
inlaning som finansieringskalla — sarskilt i de fall dar inlaningen inte ar insattningsga-
ranterad eller dar den ar koncentrerad till en viss sektor. Samtliga av de svenska
BNPL-aktorerna ar beroende av inlaning som finansieringskalla (se Diagram 11). Inla-
ningen kommer framfor allt fran hushall och ar darmed i hog grad insattningsgarante-
rad. Inlaningen utgdr minst 65 procent av BNPL-aktorernas tillgangar, vilket kan jam-
foras med att samma siffra for de svenska storbankerna ligger pa runt 44 procent. For
de flesta av BNPL-aktorerna uppgar andelen inlaning till mer &n 75 procent av deras
totala tillgangar, och andelen 6kade mellan 2021 och 2022, troligen till foljd av sti-
gande kostnader fér marknadsfinansiering relativt kostnaderna for inl&ning.*?

42 Den genomsnittliga andelen inlaning i finansieringsmixen 6kade fran 71 procent 2021 till 78 procent 2022
for de sex bankerna.
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Diagram 11. BNPL-aktorerna dr beroende av inlaning som finansieringskalla
Inlaning/Totala tillgangar, procent
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Kalla: Bankernas arsredovisningar

Att BNPL-aktorerna har en sa stor koncentration mot en finansieringskélla ar en po-
tentiell svaghet om fortroendet for dem pa nagot satt skulle paverkas. Antingen fér en
enskild aktor, eller for gruppen som helhet om fortroendeproblem fér en aktor spri-
der sig till de 6vriga. Sadana spridningseffekter &r mer troliga BNPL-aktérerna emellan
givet att de har liknande riskprofiler samt ar verksamma pa samma marknader i viss
utstrackning. Daremot finns det en risk att dven fortroendet for andra svenska banker
skulle kunna paverkas.

Att beroendet av inldning kan vara en svaghet blir sarskilt tydligt nar man beaktar att
BNPL-aktorerna i stor utstrackning har kunder med bara en eller ett fatal produkter i
deras bankverksamhet, vilket dkar risken for att kunden flyttar sparandet jamfort med
en universalbank vars kunder typiskt sett ar mer trogrorliga eftersom de har ett flertal
produkter hos banken, exempelvis I6nekonto, pensionssparande och bolan.

Dessutom lockar BNPL-aktorerna till sig inlaning med en hogre sparranta jamfort med
storbankerna, det vill sdga deras inldning ar mer priskanslig. Pa grund av detta tende-
rar BNPL-aktorernas kostnader for inlaning ocksa att vara hogre an exempelvis stor-
bankernas, nagot som férstarks annu mer i det nuvarande laget dar inlaningen mins-
kar och konkurrensen om den dirmed 6kar.*3Att inldningen i BNPL-aktérerna dr mer
priskdnslig innebar att det normalt sett ar mer aktiva kunder som valjer att spara sina
pengar pa konton i de har bankerna, vilket bidrar till hogre risker eftersom de tende-
rar att vara mer flyktiga kunder.

43 Se exempelvis Riksbanken, Finansiell Stabilitet 2023:1 eller Nordic Credit Rating, “Nordic consumer banks'
loss provisions remain elevated”, 28 juni 2023
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Potentiella risker for den finansiella stabiliteten

I juli 2023 erbjéd BNPL-aktGrerna i genomsnitt en sparrdnta pa
3,3 procent fér obundet sparande, medan rdntan som de svenska
storbankerna erbjéd Idg pé 1,8 procent.**

Daremot finns det olika aspekter som bidrar att minska riskerna med BNPL-aktérernas
beroende av inlaning. Merparten av deras inlaning ar som ndmnts insattningsgarante-
rad inlaning fran hushall. BNPL-aktorernas inlaning skulle pa sa satt kunna antas vara
mindre flyktig an exempelvis ogaranterad inlaning fran hushall. Att inlaningen till stor
del ar insattningsgaranterad betyder i sin tur att det mesta av inlaningen understiger
1,05 miljoner kronor per kund (det insattningsgaranterade beloppet) och att de dar-
med inte har stora motpartskoncentrationer. Dessutom kommer det mesta av inla-
ningen fran hushall, vilket innebér att de inte har stora koncentrationer mot enskilda
sektorer. En del av BNPL-aktorernas inlaning ar dessutom bunden och darmed svarare
att flytta pa dn om den skulle vara obunden.

FAKTA — Insattningsgarantins utformning ger BNPL-
aktorerna tillgang till billigare finansiering

Som namnts ar det faktum att det mesta av BNPL-aktorernas inlaning ar insattnings-
garanterad viktigt for att géra den till en mer stabil finansieringskalla. Daremot speg-
lar avgifterna till insattningsgarantifonden inte fullt ut de risker som BNPL-aktOrerna
tar i sin affarsverksamhet.

| dagslaget avgor ett instituts riskklass samt storleken pa dess garanterade insatt-
ningar avgiften som de maste betala in till insattningsgarantifonden varje ar. Samman-
taget maste de totala avgifter som alla institut betalar in varje ar uppga till 0,1 procent
av de totala garanterade insattningarna. | dagslaget ar skillnaden mellan den hogsta
och lagsta riskklassen 4 ganger. Det vill sdga, for samma insattningsgaranterade be-
lopp betalar ett institut i den hogsta riskklassen en avgift som &r 4 ganger hogre an ett
institut i den lagsta riskklassen. Men dven om avgiften till viss del ar riskjusterad speg-
lar den fortfarande inte fullt ut marknadens prissattning.*> Det innebar att aktorer
som tar hogre risk kan fa tillgang till finansiering som ar billigare &n de annars skulle
haft tillgang till.

Om ett institut skulle ga i konkurs ersatts insattarna i det aktuella institutet genom in-
sattningsgarantin. Ersattningen betalas ut ur insattningsgarantifonden, men om med-
len i fonden ar otillrackliga ska underskottet tackas genom avgifter fran instituten.

44 Baserat pa information pa bankernas webbplatser den 4:e juli 2023.
4> Se Riksgalden, Beslutspromemoria — dandrade féreskrifter om insattningsgaranti, 2020.
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Flera av BNPL-aktorerna ar ocksa beroende av inlaning fran utlandet

| tillagg till att de ar beroende av inlaning som primar finansieringskalla har flera av
BNPL-aktorerna en hog andel av sin inlaning i euro fran den tyska marknaden (se Dia-
gram 12). En anledning som aktorerna uppger till att de valjer att ta emot inlaning i
Tyskland ar att de ser det som en bra och utvecklad marknad for inladning i euro, jam-
fort med exempelvis Finland dér vissa av aktorerna har utlaningsverksamhet. Ef-
tersom inlaningsrantorna ar lagre i Tyskland an i Sverige finns det troligen dven en
kostnadsaspekt pa deras val att I13na in fran Tyskland.*®

Diagram 12. Den geografiska fordelningen av BNPL-aktorernas inlaning
Procent
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Anm. Baserat pa data for helaret 2022. Enkelt genomsnitt av Collector Bank, Klarna Bank, Qliro,
Resurs Bank, Svea Bank och TF Banks andel inlaning fran olika lander.

Kalla: Bankernas arsredovisningar.

De flesta av BNPL-aktorerna tar dock inte in inlaningen pa egen hand i Tyskland. Istal-
let gor de det via en och samma inlaningsplattform, vilket skulle kunna bidra till risker.
| och med att sparare pa inlaningsplattformar typiskt sett letar efter den hogsta spar-
rantan och enkelt kan byta konto verkar det troligt att de har en hogre flyktighet
bland sina sparare dn bankerna som tar emot inlaning direkt fran sina kunder i Sve-
rige.

Den har hogre flyktigheten motverkas dock i viss man av att merparten av sparkon-
tona som svenska banker erbjuder via inlaningsplattformar utomlands ar fastrante-
konton dar pengarna ofta ar |dsta pa minst sex manader och inte kan tas ut i férvag.*’
Det borde minska flyktigheten pa kort sikt. Detta stottas dven av en rapport fran S&P
Global Ratings, som argumenterar att bankers inlaning kan ha en hog motstandskraft i

46 Baserat pa data fran ECB for juni 2023 var inlaningsrantorna till svenska hushall pa 1 ars och 1-2 ars 6pti-
der 0,7-0,8 procentenheter hogre an till tyska hushall, samtidigt som franska hushall erholl liknande spar-
rantor som de svenska hushallen.

47| Tyskland ar det praxis att pengar pa fastrantekonton inte kan tas ut under aterstaende I6ptid, se exem-
pelvis mer pa BaFin:s webbplats (lank).
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tider av stress dven om det ligger pa en inlaningsplattform, forutsatt att inlaningen
har langre 16ptid och att mojligheterna till tidiga uttag dr begrinsade.*®

Risken for spridningseffekter vid eventuella fértroendeproblem kvarstar dock. Det vill
saga, en situation skulle kunna uppsta dar ett minskat fortroende for en BNPL-aktor
sprider sig till de 6vriga pa grund av en generell radsla for likartade svenska banker pa
inlaningsplattformen. Ett sadant férlopp skulle kunna férstarkas av den tendens som
finns att premiera den egna hemmamarknaden i tider av finansiell stress.

48 Se S&P Global Ratings (2021) (l&nk).
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Avslutande ord

Avslutande ord

Det ar framfor allt tva saker som gor att BNPL kan innebéra risker mot den finansiella
stabiliteten: BNPL-aktorernas indirekta sammankoppling och deras beroende av in-
sattningsgaranterad inlaning. Det galler sarskilt med tanke pa att en betydande del av
deras inlaning ofta kommer fran en inlaningsplattform som de sjalva inte har kontroll
over. Som vi har sett med tydlighet under varen 2023 sa behéver inlaning inte vara en
stabil finansieringskalla om det sker ett snabbt fortroendetapp. Dessutom kan det for-
troendetappet sprida sig snabbt till andra liknande aktorer eller banker 6verlag.

Produkten i sig verkar inte vara systemviktig for betalningarna i e-handeln, utan skulle
kunna ersattas — atminstone pa kort sikt. Daremot ar det stora beroendet av Bank-id
en sarbarhet for betalningarna i e-handeln som helhet. Betalningsutredningen som
blev klar varen 2023 trycker ocksa pa att det ar viktigt att staten tar fram en statlig e-
legitimation som alternativ till Bank-id.*

Det ar troligt att affarsmodellens |l6nsamhet kommer att utmanas framéver med tuf-
fare konkurrens, minskad handel och stigande finansieringskostnader. Vi kommer dar-
med troligen fa se affairsmodellen pressas samt nagon grad av konsolidering inom sek-
torn, férutom den som redan har skett, som resulterar i farre aktorer pa sikt, sarskilt
om globala aktérer viljer att gd in pd den svenska marknaden i hégre utstrickning.”®

Givet att BNPL kan innebdara vissa risker mot den finansiella stabiliteten ar det positivt
att det ar reglerade aktorer som erbjuder BNPL. Det ar dock fortfarande viktigt for
svenska tillsynsmyndigheter att folja tillvaxten i BNPL framover. En sadan bevakning
gor det mojligt att fanga upp om koncentrationen mot BNPL skulle bli sa stor att den
kan utgora ett hot mot den finansiella stabiliteten. Det finns dessutom en rad fragor
kopplade till BNPL som det &r angelédget att analysera i mer detalj framover.

For det forsta finns det aspekter av hur BNPL-aktérerna valjer att finansiera sig som
kan behdva analyseras ytterligare. Det ar darfor viktigt for svenska myndigheter att
folja utfallet av den globala 6versynen av bankregelverk till f6ljd av de problem vi sett
i ett antal banker globalt under varen 2023. | dagslaget pagar det dessutom arbete
med ytterligare reglering av BNPL i flertalet lander, och det ar angeldget att svenska
myndigheter foljer dven detta arbete och noggrant studerar vilka effekter ny reglering
kan ge for att lara av best practice runt om i varlden.

For det andra vore det 6nskvart att se 6ver utformningen av insattningsgarantin sa att
den pa ett battre satt tar hansyn till riskerna i olika bankers affairsmodeller, dven om
mojligheterna till en sddan 6versyn pa nationell niva i viss man begrédnsas av att den
bygger pa ett EU-direktiv. Att inlaningen i BNPL-aktorerna till stor del &r insattningsga-
ranterad skapar en trygghet for deras kunder. Ddremot skapar det moralisk risk (mo-
ral hazard) pa sa satt att aktorer kan finansiera ett relativt hogt risktagande med in-
sattningsgaranterad inlaning.

49 Regeringskansliet, SOU 2023:16: Staten och betalningarna, 31 mars 2023.
0 Handelsbanken har exempelvis valt att avveckla sitt dotterbolag Ecster.
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