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Sammendrag

| denne utredningen vurderer vi hvordan den nye gjeldsinformasjonsloven vil pavirke det
norske forbrukslansmarkedet, med serlig fokus pad opprettelsen av et gjeldsregister.
Gjeldsinformasjonsloven tradte i kraft 1. november 2017 med formal om & dempe

gjeldsveksten i norske husholdninger.

Gjennom en teoretisk tilneerming analyserer vi effekten av gkt informasjonsdeling mellom
kredittgivere pa det norske forbrukslansmarkedet. Utgangspunktet vart er en teoretisk modell
av Jaffee og Russell (1976) som forklarer hvordan informasjonsasymmetrier skaper
ineffektivitet i kredittmarkedet. Vi utvider denne modellen ved & ta hensyn til egenskapene et
gjeldsregister vil ha i norsk sammenheng. Videre sammenligner vi resultatene vare med

empiriske funn fra forbrukskredittmarkedet i andre land.

Var analyse viser at opprettelsen av et gjeldsregister og gkt informasjonsdeling vil ha flere
positive effekter. Farst og fremst vil problemet med asymmetrisk informasjon reduseres som
falge av at kredittgiverne far mer informasjon om lantakerne. @kt informasjon om lantakerne
sgrger for at kredittgiverne er i bedre stand til & skille forbrukerne basert pa hvilken risiko de
representerer. Dette farer til at hgy- og lavrisikoforbrukere vil oppleve gkt prisdiskriminering
som i all hovedsak gagner sistnevnte. Hgyrisikoforbrukere vil trolig bli tilbudt lavere
lanebelgp til en hgyere rente, mens lavrisikoforbrukerne vil trolig bli tilbudt hayere lanebelap
til en lavere rente. Med andre ord vil ikke lavrisikoforbrukerne subsidiere
heyrisikoforbrukerne i like stor grad som tidligere. I tillegg vil et gjeldsregister ogsa fare til
lavere mislighold som fglge av at kredittgiverne kan utelukke hgyrisikoforbrukere som
tidligere var vanskelig a avslgre. Vi argumenterer for at dette vil bidra til & dempe
gjeldsproblematikken i norske husholdninger, og dermed vere i trad med

gjeldsinformasjonslovens formal.



Forord

Denne oppgaven er skrevet som en avsluttende del av var mastergrad i finansiell gkonomi ved

Norges Handelshgyskole (NHH), og tilsvarer et semester med fulltidsstudier.

Utredningen omhandler det norske forbrukslansmarkedet. Vi har vurdert opprettelsen av et
gjeldsregister, og analysert effektene gjeldsregisteret vil ha i norsk sammenheng. Spesielt tar
vi for oss hvordan et operativt gjeldsregister vil forbedre informasjonsflyten mellom

kredittgivere og forbrukere, og hvilke implikasjoner dette medfarer.

Det foreligger ikke tilgjengelig data pa effektene av et norsk gjeldsregister som falge av at det
enna ikke er blitt implementert i markedet. Derfor har vi valgt & gjare en analyse basert pa en
teoretisk tilneerming. Vi har satt oss dypt inn i en modell som omhandler markedet for
forbrukskreditt, men utvidet denne med & inkludere egenskapene et gjeldsregister vil ha i norsk
sammenheng. Det har vart motiverende a fordype seg i et sa dagsaktuelt tema som norsk
forbrukskreditt.

Vi gnsker a takke veilederen var, Fred Schroyen. Han har alltid veert tilgjengelig for en prat
nar vi har hatt behov for det. Uten hans verdifulle engasjement og konstruktive
tilbakemeldinger gjennom hele semesteret ville ikke oppgaven blitt den samme. Samtidig
gnsker vi a takke flere av forbruksbankene vi har veert i kontakt med underveis. De har vist
stor interesse for oppgaven var og gitt oss verdifull innsikt vedrgrende opprettelsen av et

gjeldsregister.
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1. Innledning

1.1 Motivasjon og formal

I var masterutredning la vi stor vekt pa et gnske om a fordype oss i et dagsaktuelt tema som vi
fant interesse i. Etter gode samtaler med veileder bestemte vi oss til slutt for a fordype oss i
forbrukslansbransjen med spesielt fokus pa gjeldsinformasjonsloven som tradte i kraft 1.

november 2017.

Forbrukslan har i de senere arene fatt mye oppmerksomhet i media, mye grunnet hgy vekst,
gkt utestdende forbrukslan og gkt mislighold fra forbrukerne. Eksempelvis var mengden
utestaende forbruksgjeld i utgangen av 2017 pa 102 milliarder kroner, mens det var til
sammenligning i 2009 pa 44 milliarder kroner®. Regjeringen er bekymret for denne utviklingen
og har lagt frem flere ulike tiltak for & regulere bransjen, hvor ikrafttredelsen av
gjeldsinformasjonsloven og strammere regler rundt markedsfgring av forbrukskreditt er de
mest omfattende tiltakene som har blitt innfart. Finansminister og statsrad Siv Jensen sier at
"kredittkort og forbrukslan kan gi gkonomisk frihet, men det er mange som opplever for
aggressiv markedsfgring, og for mange havner i en gjeldsfelle. Regjeringens tiltak vil bidra til
at markedet fungerer bedre" (Regjeringen, 2017a). Videre sier barne- og likestillingsminister
Solveig Horne at "den nye loven kan bidra til mer korrekte kredittvurderinger, slik at
forbrukslan og annen kreditt ikke gis til personer som kan fa problemer med

tilbakebetalingen™ (Regjeringen, 2017a).

Selv om det na er blitt innfart tiltak for & regulere bransjen har regjeringen, og spesielt Siv
Jensen, mottatt kritikk for hvor lang tid det har tatt. Arbeiderpartiets Hege Haukeland Liadal
mener det har blitt somlet med & opprette et gjeldsregister, og sa til Dagbladet at "det har jo
vert Stortingets intensjon & komme i gang pa et mye tidligere tidspunkt. Statsraden har av en
eller annen merkelig grunn ikke fatt fingeren ut" (Dagbladet, 2017). Samtidig viser Sosialistisk
Venstrepartis komitéleder, Karin Andersen, misngye med at det ikke har blitt pnet tidligere
for en diskusjon om 4 innfare et rentetak. Andersen mener at et rentetak er hgyst ngdvendig

og argumenterer for et rentetak under 10 prosent effektiv arlig rente (E24, 2018b).

1 Se figur 2.



Som vi forstar er forbrukslansbransjen et hett og omdiskutert tema bade i media og pa
Stortinget. A fa muligheten til & bidra med en analyse om et s& samfunnsengasjerende tema er
derfor veldig motiverende for to studenter som avslutter et femarig gkonomistudium med

denne utredningen.

Formalet med utredningen er & analysere og vurdere effekten den nye gjeldsinformasjonsloven
vil ha pa det norske forbrukslansmarkedet. Spesielt gnsker vi & se pa om opprettelsen av et
gjeldsregister kan bidra til & redusere informasjonsasymmetrier mellom langiver og lantaker,

og hvilke effekter dette eventuelt vil medfare.

Med bakgrunn i opprettelsen av et gjeldsregister og uttalelsene over har vi formulert falgende

problemstilling med tre delsparsmal:
Hvilke implikasjoner vil et gjeldsregister ha pa det norske forbrukslansmarkedet?

1) Hvilke prisdiskrimineringseffekter vil man kunne forvente a observere?
2) Hvem er vinnerne og hvem er taperne innenfor vart teoretiske rammeverk?
3) Kan man forvente at et gjeldsregister vil lgse problemene i trad med lovgivningens

formal?

1.2 Metode

Mulighetene for empirisk forskning rundt effektene av et gjeldsregister er begrenset fordi det
er et nytt tiltak som ikke enna er implementert i forbrukslansbransjen. | denne utredningen
velger vi derfor a fokusere pa analysen gjennom en teoretisk tilnaerming. Vi vil likevel hevde
at empirisk forskning pa effektene av et gjeldsregister vil vaere av stor interesse og definitivt

et godt forslag for videre arbeid nar markedet har implementert tiltaket.

| var utredning tar vi for oss hvordan asymmetrisk informasjon mellom langiver og lantaker
pavirker likevekten i et forbrukslansmarked. Spesifikt analyserer vi effektene av gkt
informasjonsdeling mellom kredittgivere gjennom en modell med heterogene lantakere.
Analysen tar utgangspunkt i Jaffee og Russell (1976) sine resultater for likevekt i et
kredittmarked med asymmetrisk informasjon. Vi utvider imidlertid modellen ved & ta hensyn
til opprettelsen av et gjeldsregister. Utvidelsen fokuserer spesielt pa inkluderingen av én
egenskap et gjeldsregister i norsk sammenheng vil ha; gkt informasjonsdeling mellom

kredittgiverne.
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| en lanesituasjon er det naturlig a tro at opprettelsen av et gjeldsregister vil redusere
informasjonsasymmetrier mellom langiver og lantaker, noe som gjar langiverne bedre egnet
til & vurdere den enkelte lantakers risiko. Vi modellerer dette ved a tolke informasjonen fra et
gjeldsregister som et signal pa om forbrukeren er av hgy eller lav risiko. Dette vil typisk
resultere i flere lanekontrakter som representerer hver kundes risiko og ikke én felles
lanekontrakt som representerer gjennomsnittlig risiko. | var utvidelse av modellverktayet
illustrerer vi dette ved at kredittgiverne blir i bedre stand til a skille hgy- og lavrisikoforbrukere
og derav kan tilby ulike kontrakter basert pa observerbare karakteristikker. Ved a sammenligne
likevekt med og uten et operativt gjeldsregister er vi i stand til & analysere virkningene av
gjeldsregisteret. Samtidig gir det oss en mulighet til & vurdere hvem som drar fordel og hvem
som ikke drar fordel av den nye lovgivningen. Forfatterne har enna ikke sett dette blitt gjort i

norsk sammenheng, noe som gjer det til en spennende tilnzerming.

1.3 Viktige begreper

Asymmetrisk informasjon betyr at noen har mer informasjon enn andre. | denne utredningen

vil fokuset veaere pa at lantakerne vet mer om seg selv enn det langiverne vet om lantakerne.

Bank er en virksomhet med tillatelse til & motta innskudd og andre tilbakebetalingspliktige
midler fra allmenheten, & yte kreditt og stille garantier for egen regning og til a yte
betalingstjenester (Finansforetaksloven, 2016, § 2-7).

Bankenes sikringsfond er et fond med formal om a sikre innskudd i medlemsbankene med
inntil to millioner kroner per kunde. For & sikre kundenes bankinnskudd ma medlemsbankene
betale en avgift. Avgiften for ordinere medlemmer beregnes som 1 promille av
gjennomsnittlige garanterte innskudd og 0,5 promille av gjennomsnittlig beregningsgrunnlag.
Det gjeres imidlertid unntak for filialmedlemmer ved at man utelater beregningsgrunnlaget.
Ordinzgre medlemmer er banker som har bankkonsesjon i Norge, mens filialmedlemmer er

utenlandske banker som har filialer i Norge (Bankenes sikringsfond, u.a.).

Brutto mislighold er mislighold fer fratrekk for tapsnedskrivninger/avsetninger og verdifall

som felge av endringer i kredittap (Finanstilsynet, Statistisk sentralbyra & Norges Bank, u.a.).

Brutto utlan er bankenes utlan til kunder far eventuelle nedskrivninger og tapsavsetninger.
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Effektiv rente er den faktiske prisen pa lanet. Alle gebyrer og omkostninger inkluderes, som

for eksempel termin-, etablerings- og depositumsgebyr (Sbanken, u.a.).

Finansiell institusjon er et selskap, foretak eller annen institusjon som driver
finansieringsvirksomhet med unntak av offentlige kredittinstitusjoner og fond, verdipapirfond,
verdipapirforetak m.m. Brukes som en samlebetegnelse for banker, finansieringsforetak og

forsikringsselskaper (Norges Bank, 2006).

Finansieringsforetak er institusjoner som driver med ulike former for langivning, men som
ikke er banker. Disse foretakene kan dermed ikke ta i mot innskudd. Foretakene utsteder
kredittkort, yter eksempelvis forbrukslan og billan eller de tiloyr leasing og faktoring
(Finanstilsynet, 2016).

Forbruksbank er en bank som spesialiserer seg pa usikret kreditt og som dermed har en
mindre produktportefglje enn tradisjonelle banker. De er pa lik linje med andre banker med

bankkonsesjon i Norge medlemmer av Bankenes sikringsfond.

Fullkommen konkurranse i et marked betyr at det er et stort antall kjgpere og selgere med
samme informasjon, ingen etablerings- og utgangsbarrierer og identiske produkter (Goolsbee,
Levitt & Syverson, 2016, s. 288).

Gjeldsbelastning er total gjeld i forhold til disponibel inntekt. Disponibel inntekt er inntekt

etter skatt fratrukket renteutgifter (Store norske leksikon, u.a.).

Gjennomsnittlig forvaltningskapital (GFK) er forvaltningskapitalen gjennom en bestemt
periode, for eksempel én maned. Forvaltningskapitalen er den samlede regnskapsmessige

verdien av midlene en bank har til forvaltning (Finansleksikon, u.a.).

Mislighold defineres i denne utredningen som dersom en lantaker lar vaere a betale et krav fra

langiver.
Rentebelastning er renteutgifter i forhold til inntekt etter skatt (Nordahl, 2017, s. 25).

Tradisjonell bank menes i denne utredningen banker som ikke har sitt primeere fokus pa

forbrukslan, men som har en bredere produktportefalje.

Usikret kreditt er kreditt hvor lantaker ikke behgver & stille sikkerhet i form av pant i

formuesgoder. Usikret kreditt omfatter blant annet forbrukslan og kredittkortgjeld. En
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konsekvens av at bankene ikke tar sikkerhet i lantakers formuesgoder er at prisen malt i rente

er mye hgyere sammenlignet med prisen for sikret kreditt, eksempelvis 1an med pant i bolig.

1.4 Oppgavens struktur

Kapittel 2 inneholder overordnet teori om forbrukslan og en kort innfagring i reguleringer
knyttet til markedet.

Kapittel 3 ser pa forbrukslan i et historisk perspektiv med fokus pa vekst, lgnnsomhet,
markedsaktarer og makrogkonomiske faktorer som potensielt kan ha hatt innvirkning pa
forbrukslansmarkedet. Sammen med kapittel 2 burde dette gi leseren et godt innblikk i den

historiske utviklingen og dagens situasjon i forbrukslansmarkedet.

Kapittel 4 presenterer grunnleggende teori om asymmetrisk informasjon som er ngdvendig for
a svare pa problemstillingen. Samtidig inkluderer vi empiriske bevis pa at det eksisterer

asymmetrisk informasjon i forbrukerkredittmarkedet.

Kapittel 5 omhandler teori rundt prising av lan. Vi utleder en modell som beskriver hvordan
asymmetrisk informasjon pavirker pris og utlansmengde. Dette er ogsa grunnlaget for var

videre analyse for a besvare problemstillingen.

Kapittel 6 tar for seg hvilke tiltak kredittgivere foretar seg for a effektivt vurdere kundenes
risiko. Samtidig presenterer vi gjeldsinformasjonsloven med spesielt fokus pa det vi

analyserer, nemlig innfgringen av et gjeldsregister.

Kapittel 7 inneholder en analytisk tilneerming for a svare pa problemstillingen. Grunnlaget er
modellen gjennomgatt i kapittel 5 med en utvidelse for & analysere virkningene av et operativt
gjeldsregister. | tillegg inkluderer vi empiriske studier rundt gkt informasjonsdeling som vi

knytter opp mot vare funn, far vi avslutningsvis retter et kritisk syn pa var analyse.

Kapittel 8 presenterer var konklusjon pa problemstillingen.
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2. Overordnet teori

| dette kapittelet vil vi ga gjennom generell teori om forbrukslan. Vi beskriver farst hva et
forbrukslan er og hvordan det skiller seg fra andre typer lan. Videre tar vi for oss en enkel to-
periodemodell som er ment & beskrive et individs avveining mellom a lane eller spare, for vi
gar inn pa hvordan tidspreferanser kan pavirke opptak av forbrukslan. Til slutt gjennomgar vi
kort de viktigste reguleringene knyttet til bransjen de siste arene og hvorfor det er behov for

reguleringer.

2.1 Definisjon av forbrukslan

Et forbrukslan kan defineres som penger man far lane av en finansiell institusjon uten at du
stiller noen form for sikkerhet. Man slipper altsa at banken tar pant i noen av lantakerens
eiendeler. P4 grunn av dette er renten pa forbrukslan som regel hgyere enn pa andre lan —
langiver tar rett og slett en hayere risiko for sin egen del med et forbrukslan. Normalt ligger
den effektive renten pa mellom 12 og 25 prosent, men kan ogsa vare hgyere pa lavere
lanebelgp. Dette er den starste forskjellen mellom forbrukslan og andre lan. Ved opptak av et
pantelan ma man stille sikkerhet i hus, leilighet, bil, bat eller annen fast eiendom, slik at banken
har en sikkerhet dersom lantaker ikke skulle klare & nedbetale lanet. Langiveren tar da ikke
like stor risiko og kan falgelig kreve en betydelig lavere rente pa slike typer lan (Komplett

Bank, u.d.).

Tilgangen pa forbrukslan er i dag lett tilgjengelig. Ved kun noen fa tastetrykk kan du fa en
rekke tilbud. Dagens forbrukslansmarked er preget av omfattende markedsfgring, som gjerne
appellerer til forbrukeres impulsivitet. Med lett tilgjengelighet er forbrukslan et produkt mange
kan benytte seg av for & fremskynde konsum og i sa mate opptre overdrevent Kortsiktig.
Forbrukslan har de siste arene fatt mye oppmerksomhet i media, og det er i dag bekymringer
knyttet til den kraftige veksten i bransjen. Som en konsekvens av dette har bransjen blitt

regulert de siste arene, noe vi diskuterer neermere i delkapittel 2.4.

Selv om dagens fokus pa forbrukslan er pa a regulere bransjen, kan forbrukerkreditt ogsa spille
en positiv rolle. Velfungerende kredittmarkeder fremmer vekst og velstand. Tilgangen til
kreditt gir husholdningene gkonomisk frihet og mulighet til & utjevne effektene av inntekts-

eller utgiftssjokk over tid. Vissheten om tilgang pa kreditt kan derfor skape verdi for
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husholdninger, bade for de som benytter seg og for de som ikke velger a benytte seg av
forbrukerkreditt (Regjeringen, 2017b).

2.2 Avveiningen mellom lan og sparing

For & beskrive et individs avveining mellom & lane eller spare gjennomgar vi en enkel to-
periodemodell med nytte over konsum. Inntekten er eksogent gitt i hver periode og uttrykkes
med Y1 og Y2, mens konsum i hver periode uttrykkes med C1 og Ca. Sparing uttrykkes med

S og renten uttrykkes med r.
U(C) + BU(C,), U > 00ogU"” < 0 (2.1)

Vi antar en konkav og tidsadditiv nyttefunksjon hvor den farstederiverte er positiv, mens den
andrederiverte er negativ. Det betyr at individene alltid foretrekker mer konsum fordi det gir
dem en hgyere nytte, men at marginalnytten er avtakende. Dette innebarer at gkningen i nytte,
som falge av gkt konsum, for et individ med lavt konsumniva vil gke mer enn nytten til et

individ med et allerede hgyt konsumniva. Nytten fra konsum i periode 2 diskonteres med B,

gitt av —, hvor p representerer tidspreferansen til individene. Vi antar at p er positiv slik at

1
1+p
neddiskonteringsfaktoren § < 1.

Budsjettbetingelsene i periode 1 og 2 er gitt ved henholdsvis ligning 2.2 og 2.3:

Cl + S = Yl (2.2)

Ligning 2.2 forteller oss at individets konsum og sparing i periode 1 ma vare lik inntekten i
periode 1, og ligning 2.3 forteller oss at i periode 2 ma konsumet veere lik inntekten pluss
sparebelgpet med avkastning fra periode 1. Dette betyr ogsa at dersom individet laner i periode
1 vil sparingen veere negativ og lanebelgpet med renter ma betales tilbake i periode 2. Setter
vi uttrykket for sparing i ligning 2.2 inn i ligning 2.3 far vi et uttrykk for individets
budsjettrestriksjon, gitt ved ligning 2.4. Stigningstallet til budsjettrestriksjonen er gitt av

ligning 2.5. Den finnes ved a derivere ligning 2.4 med hensyn pa Ci.

C;, =Y,-(1+r)(C;—Y) (2.4)
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G,
a—; = —(1+7) (2.5)

Stigningstallet avhenger av om individet sparer eller er netto lantaker i farste periode. Dersom
individet sparer (laner) vil renten og stigningstallet til budsjettlinja vere gitt av renteniva rs
(rY). Vi antar at lanerenten rt er stgrre enn sparerenten rS, og dette medfarer at i omradet hvor
individet er netto lantaker vil budsjettlinja veere brattere sammenlignet med omradet hvor

individet sparer. Det betyr igjen at budsjettlinja far en knekk i det punktet hvor sparingen er

lik 0, dvs. C1 = Y1.

Ved & derivere nyttefunksjonen finner man individets indifferenskurver. Langs
indifferenskurvene finner man kombinasjoner av konsum i periode 1 og 2 som gir individet
det samme nyttenivaet. Helningen langs indifferenskurvene kalles den marginale
substitusjonsraten (MRS) mellom konsum i periode 1 og 2. Den forteller oss hvor mye
individet er villig til & oppgi av konsum i periode 2 for & fa en enhet mer av konsum i periode

1, uten at nyttenivaet endres.

ac,

_g= U _ U
ac,| AU

TBU(C)  U'(C)

1-p) (2.6)

Valget for hvor individene tilpasser seg pa budsjettlinja avhenger av hvilke tidspreferanser de
har, representert ved p. Jo hgyere p er, desto lavere vil  veaere og det betyr at individene legger
mindre vekt pa periode 2. Dette medfgrer at individer med hgy p vil ha preferanser for hgyest
konsum i periode 1. De vil da velge og lane i periode 1 og kan eksempelvis velge a tilpasse
seg i punkt A i figur 1. Ved a sammenligne individenes tidspreferanserate med rentesatsen kan
vi se om individet enten vil spare eller lane. Hvis tidspreferansen dominerer vil konsum i
periode 1 veaere mer attraktivt enn konsum i periode 2. Dersom rentesatsen dominerer vil

individet veere mer tilbgyelig a spare i periode 1 og heller konsumere mer i periode 2.

Hvis(1+p) > (14+7r)2>S < 0 Netto lantaker.
Hvis(1+p) < (1+7r)>S >0 Sparer.

Hvis(1+p) = 1+7r)>S =0 Konsumet i hver periode er lik inntekten.
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Figur 1 viser et individs tilpasningsmuligheter for konsum i to perioder. | punkt B er sparingen
lik 0, noe som medfgrer at konsumet i hver periode tilsvarer inntekten i hver periode. Til
venstre for dette punktet er sparingen positiv og individet sparer en del av inntekten til rente
rS. Vi antar imidlertid at individet er netto lantaker i periode 1 og tilpasser seg ved punkt A.
Dette betyr at konsumet i periode 1 er hgyere enn inntekten i samme periode. Lanebelgpet
med renter ma betales tilbake i periode 2, og falgelig blir konsumet i periode 2 lavere enn
inntekten i samme periode. Budsjettlinja vises med red farge med stigningstall -(1+r5) for
sparealternativet og —(1+rt) for lanealternativet. Pa Y-aksen finner vi konsum og inntekt i

periode 2 og pa X-aksen finner vi konsum og inntekt i periode 1.

G

Y2
/
A
C:

45°

A\ 4

Y1 Ci
G

S<Qogr=rs S>0o0gr=rt

Figur 1: Et individs tilpasningsmuligheter for konsum i to perioder.
Kilde: Egen figur.

Som vi diskuterte ovenfor er renten en viktig faktor for hvordan et individ vil tilpasse seg.
Renten er ikke konstant og endringer i renten vil fagre til endringer i individers valg. En
rentegkning vil fare til en brattere budsjettlinje. Dersom man da er netto lantaker vil dette

medfare at det blir dyrere & betjene lan. Resultatet blir et lavere konsumniva og en reduksjon
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i lanemengde. Ved en rentereduksjon vil effekten veere motsatt, noe vi vil diskutere naermere
i delkapittel 3.5.1.

2.3 Hyperbolsk diskontering

Et annet fenomen for & beskrive individers gnske om opptak av forbrukslan baserer seg ogsa
pa hvilke tidspreferanser individer har. En modell som i litteraturen har fatt mye
oppmerksomhet kalles for hyperbolsk diskontering. Hyperbolsk diskontering er en av
hjgrnestenene i finansiell psykologi og handler om at individer har inkonsistente
tidspreferanser, i motsetning til den tradisjonelle eksponentiale diskonteringen som er
tidskonsistent.

Individer gnsker generelt a fa en belgnning tidligst mulig. Belgnninger som man ma utsette er
ikke like attraktive, og individer vil derfor neddiskontere de. Eksponentiell diskontering er en
modell som ofte blir brukt i gkonomisk teori. Dette omhandler at individer neddiskonterer en
fremtidig belgnning med en fast prosent for hver enhet av tid de ma vente. Neddiskonteringen
av en fremtidig belgnning avhenger altsa bare av tidslengden og en diskonteringsfaktor som
er konstant pa tvers av ulike tidsperioder. Hvis for eksempel diskonteringsrenten er 10 prosent
per ar, sa innebzrer dette at et individ er indifferent mellom & motta 100 kroner i dag eller 110
kroner om ett ar. Samtidig betyr det at et individ, per i dag, er indifferent mellom a motta 100

kroner om ett ar eller 110 kroner om to ar (Redden, 2007).

Den eksponentielle modellen har fatt kritikk for a ikke beskrive individers faktiske valg.
Individer tar beslutninger som om de diskonterer fremtidige belgnninger med en hgyere faktor
nar beslutningseyeblikket er naert forestaende. Eksempelvis foretrekker mange individer 100
kroner i dag i stedet for 110 kroner i morgen, men veldig fa individer foretrekker 100 kroner
om 30 dager i stedet for 110 kroner om 31 dager. Dette betyr at diskonteringsfaktoren ikke er
konstant pa tvers av ulike tidsperioder. Diskonteringsfaktoren individer bruker pa fremtidige
belgnninger faller desto lengre beslutningsgyeblikket utsettes. Dette fenomenet kalles for
hyperbolsk diskontering, som kjennetegnes av en relativ hgy diskonteringsfaktor over korte

perioder og en relativ lav diskonteringsfaktor over lengre perioder (Redden, 2007).

Hyperbolsk diskontering knytter seq til at individer heller velger et lite belgp i dag enn et starre
belgp senere, nar utsettelsen skjer far heller enn senere i tid. Det kan vaere mange rasjonelle

grunner til at individer gnsker en liten belgnning na enn en starre belgnning senere. Det kan
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for eksempel veere risikoaversjon, preferanser eller det faktum at individene er i umiddelbar
gkonomisk krise. Pa tross av dette tar flere individer beslutninger som er inkonsistente over
tid. Tendensen er at individer handler impulsivt kortsiktig, mens de utviser starre tAlmodighet

i et langsiktig perspektiv (Redden, 2007).

Som nevnt innledningsvis kan noen individer opptre i overkant kortsiktig og inkonsistent ved
opptak av forbrukslan. Laibson, Repetto og Tobacman (2001) har brukt hyperbolsk
diskontering til a forklare hvorfor individer har hgy kredittkortgjeld. Kredittkort er ikke helt
det samme som forbrukslan, men begge formene er en type usikret kreditt som det gjerne er
haye effektive renter pa. Hyperbolsk diskontering innebarer at nytten av a kjgpe noe i dag pa
kreditt overgar den neddiskonterte fremtidige betalingen. Slike preferanser gjer at det legges
mye vekt pa et opptak av forbrukslan i dag, mens de fremtidige store betalingene ikke blir
tillagt mye vekt. Individet opptrer kortsiktig og inkonsistent over tid — de tar valg i dag som
de i fremtiden ikke ville ha gjort, pa tross av at de har den samme informasjonen. Denne
dynamiske inkonsistensen, forklart ved hyperbolsk diskontering, gjer at individer bygger seg

opp en betydelig forbruksgjeld som de i fremtiden kan fa trabbel med a betale ned.

For a gi et analytisk eksempel pa forskjellen mellom eksponentiell og hyperbolsk diskontering
tar vi utgangspunkt i hvordan Laibson, Repetto og Tobacman (2001) modellerer de. Vi gjer
noen forenklinger, men tilneermingen redegjer likevel for den grunnleggende forskjellen.
Omstendighetene er de samme som i to-periodemodellen vi gjennomgikk i forrige delkapittel

med nytte over konsum. 3 og A representerer diskonteringsfaktorer og vi har at BA <3 < 1.

U(Cy) + PU(C,) Eksponentiell diskontering.

U(Cy) + BAU(Cy) Hyperbolsk diskontering.

Forskjellen ligger i hvordan individene neddiskonterer nytten fra konsum i periode 2. Ved
eksponentiell diskontering, brukt i forrige delkapittel, brukes en faktor 3 som eksempelvis kan
representere et individs tidspreferanser. Ved hyperbolsk diskontering neddiskonterer
individene med en faktor BA. Antagelsen om at bade B og A < 1 gjer at diskonteringsfaktoren
BA er mindre enn (3. Det betyr at individene med hyperbolske preferanser tillegger, per i dag,

lite vekt pa det som skal skje i periode 2, hvor lanebelgpet med renter ma betales tilbake.

Slike psykologiske skjevheter medfarer forskjeller mellom nytte fra et individs perspektiv,

som avhenger av individets "experienced utility”, og individets "decision utility” som individet
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maksimerer nar det tar beslutninger (Chetty, 2015). Individene bruker med andre ord én
nyttefunksjon for a ta en beslutning og en annen for & evaluere beslutningen. Knyttet opp mot
vare definisjoner av eksponentiell og hyperbolsk diskontering vil det si at individene bruker
hyperbolsk diskontering nar de tar beslutninger, men er mer rasjonelle nar de evaluerer

beslutningene sine gjennom eksponentiell diskontering.

2.4 Reguleringer knyttet til forbrukslansmarkedet

Behovet for regulering kommer farst og fremst av et gnske om a styrke forbrukervernet. Som
vi har sett pa tidligere i dette kapittelet kan inkonsistente tidspreferanser fare til at forbrukere
ikke overveier hvordan et laneopptak i dag kan pavirke de i fremtiden. Samtidig bidrar
informasjonsasymmetrier mellom kredittgivere og lantakere til at lanevilkarene og lantakers
risikoprofil ikke er i samsvar med hverandre. Hvordan asymmetrisk informasjon pavirker

bransjen blir nsermere diskutert i kapittel 4 og 5.

Norske husholdninger har gjennom mange ar bygget seg opp store mengder med gjeld?. Med
dagens forventninger om lave renter i lang tid er det ikke urimelig a tro at gjeldsveksten i
husholdningene vil fortsette a stige. Tilbydere av usikret kreditt kan potensielt tjene mye pa a
tiloy forbrukere 1an som de egentlig ikke er i stand til & betjene. Det er ingen begrensinger pa
hvor hgye renter de kan belaste forbrukerne med, og heller er det ikke strenge regler for hvilke
opplysninger en tilbyder ma samle inn pa en lantaker far et lAneopptak. For & fa bedre kontroll
pa veksten i forbrukslan bar rentegevinsten begrenses og kredittgiverne ber tildeles et starre
ansvar ved vurdering av en kundes finansielle posisjon. Gjennom & regulere bransjen haper
man a kunne bidra til at flest mulig er i stand til & betjene og ikke minst tilbakebetale gjeld
innen forfall, samtidig som det vil bidra til at ansvarlig utlanspraksis etterleves (Andersen &
Lysbakken, 2016).

Regjeringen er opptatt av a bedre markedet for forbrukerkreditt og styrke forbrukernes
posisjon. Derfor har de fremmet en rekke ulike tiltak for & bedre markedet, hvor de tre mest
diskuterte forslagene er begrenset markedsfgring, innfgring av et rentetak og opprettelse av et
gjeldsregister. Andersen og Lysbakken (2016) argumenterer for at det ma innfares mer enn

kun ett enkelt tiltak for & hindre at folk havner i gjeldsfellen. Vi vil nedenfor gi en kort

2 Se figur 2.
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innfering i de nevnte tiltakene, far vi senere i oppgaven gar nermere innpa opprettelsen av et

gjeldsregister.

| 2017 tradte nye regler om markedsfering av usikret kreditt i kraft. Bakgrunnen er at
regjeringen gnsker a motvirke problemene med kostbar forbrukskreditt i husholdninger. De
nye reglene innebzrer i hovedsak at det ikke skal fremheves hvor lett tilgjengelig kreditten er.
Dette betyr at forbrukshankene ikke skal fremheve hvor raskt kunden kan fa kreditten til sin
disposisjon, hvor raskt man kan fa svar pa en forespgarsel, at det er en lav terskel for a fa kreditt
og at det er en enkel sgknadsprosess. At dette ikke skal fremheves betyr at man kan opplyse
om behandlingstid, sgknadsprosess og andre vilkar, men disse opplysningene kan ikke gis en
mer fremtredende plass enn opplysninger om for eksempel kredittkostnad (Regjeringen,
2017c).

Bransjen selv har ogsa tatt grep for a rydde opp i markedsfaringen av usikret kreditt. Finans
Norge og Finansieringsselskapenes forening (FinFo) opprettet i 2017 en bransjenorm for
markedsferingen. Malsetningen er at forbrukeren skal vare godt kjent med vilkar,
avtaleforhold og gkonomiske forpliktelser far avtaleinngaelse. Forbrukeren skal heller ikke
anbefales eller motiveres til @ innga avtaler om kreditt som ikke passer forbrukerens finansielle
situasjon. Til slutt skal bransjenormen sgrge for at markedsfgring av forbrukslan og kredittkort
ikke er aggressiv og patrengende. Alle medlemmene i Finans Norge og FinFo er forpliktet til

a folge standarden (Finans Norge, 2017).

Rentetak er et tiltak som er blitt foreslatt for a redusere prisen pa forbrukskreditt ved a innfare
regler som begrenser stgrrelsen pa renten kredittgiverne kan kreve. Rentetak er blant annet
innfert i Storbritannia og Finland hvor sistnevnte har satt et flatt tak pa 50 prosent effektiv
rente. Per 2018 er det i Norge kun et forslag, og Finansdepartementet vil vurdere effekten av
begrenset markedsfaring og opprettelse av et gjeldsregister far et rentetak utredes nermere.
Grunnen til dette er at man frykter utilsiktede konsekvenser som for eksempel gkt ulovlig
langivning og faktisk gkt ettersparsel etter forbrukslan (Regjeringen, 2017b).

I 2017 ble lov om gjeldsinformasjon ved kredittvurdering av privatpersoner vedtatt, slik at
banker og andre kredittytere kan skaffe seg bedre oversikt over kundene sine. Ved opprettelsen
av et gjeldsregister haper man pa at kredittgiverne far bedre oversikt over forbrukernes reelle
gkonomiske situasjon, og dermed bidra til at feerre husholdninger havner i gjeldsproblemer.

Vi gar nermere innpa dette tiltaket i kapittel 6.
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3. Markedet for forbrukslan i Norge og dets
utvikling

Vi vil i dette kapittelet beskrive det norske markedet for forbrukslan. | farste omgang tar vi
for oss den historiske utviklingen og en generell Iannsomhetsanalyse av bransjen. Dataene vi
bruker her kommer i all hovedsak fra Finanstilsynet og deres rapporter for finansforetak
(Finanstilsynet, 2017a), men ved sammenligning av renteniva benytter vi 0ss ogsa av
rentestatistikk fra Statistisk sentralbyra (Statistisk sentraloyra, 2018b). Finanstilsynet
kartlegger virksomheten til et utvalg foretak som driver med forbruksfinansiering. Per i dag er
utvalget pa 27 foretak, og bestar av bade norske foretak og utenlandske filialer i Norge.
Utvalget har blitt utvidet flere ganger, men tallene er beregnet pa grunnlag av sammenlignbart
utvalg. Fokuset vart ligger pa norske husholdninger, og vi bruker dermed tall som er justert

for norske forbruksbankers utlan til utenlandske kunder.

Rapportene til Finanstilsynet omfatter ogsa analyser av norske bankers utvikling. Det vises
utvikling for tre grupper av banker: de syv stgrste bankene (utgjer 73 prosent av samlet
forvaltningskapital), mellomstore banker (24 banker med mer enn 10 mrd. kroner i
forvaltningskapital, som utgjer 19 prosent av samlet forvaltningskapital) og mindre banker (95
banker med mindre enn 10 mrd. kroner i forvaltningskapital, som utgjer 8 prosent av total
forvaltningskapital). Vi vil bruke disse dataene til & sammenligne lgnnsomheten i
forbrukshanker mot tradisjonelle banker som i hovedsak yter utlan med pant i bolig og til

foretak.

Videre beskriver vi aktgrene pa markedet, herunder tiloyderne og kundene. | tillegg til
Finanstilsynets rapporter, brukes ogsa data fra Zmarta Group i disse delkapitlene. Zmarta
Group er et selskap som tilbyr tjenester innen forbruksfinansiering, med spesielt fokus pa
personlige 1an og forsikring. De begynte i 2015 & publisere et arlig lanebarometer med formal
om a gi en dypere forstaelse av markedet for forbrukslan i Norge. Analysen baserer seg pa
titalls tusen utbetalte forbrukslan i 2016, hvor man ogsa sammenligner med tall fra 2015.
Fordelen med Lanebarometeret er at det kun undersgker forbrukslan og refinansiering, og
dermed ikke inkluderer andre typer lan som for eksempel boliglan. Lanebarometeret
presenterer pa en god mate hvordan den typiske kunden er og differensierer kundene etter
kjgnn, alder, inntekt og bosted. I tillegg inneholder analysen hva formalet med opptak av

forbrukslan er (Zmarta Group, 2017).
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Til slutt gjer vi en kort analyse av makrogkonomiske variabler som potensielt kan ha veert
viktige faktorer til den kraftige veksten i forbrukslan. Sammen med data fra Finanstilsynet
bruker vi i dette kapittelet ogsa data fra Statistisk sentralbyra og Eiendom Norge (Statistisk
sentralbyrd, 2018a; Statistisk sentralbyra, 2018c; Eiendom Norge, 2018).

3.1 Omfang og vekst i forbrukslan

Figur 2 viser utviklingen i mengde utestaende forbrukslan og total gjeld for husholdninger fra
2001 og frem til utgangen av 2017. Forbrukslan vises i milliarder kroner pa venstre akse og
total gjeld vises i milliarder kroner pa hgyre akse. Mengden utestaende forbrukslan har
femdoblet seg i lgpet av tidsperioden, fra omlag 20 milliarder kroner i 2001 til 102 milliarder
kroner ved utgangen av 2017. Med unntak av arene rundt finanskrisen, har det veert en solid
gkning i stort sett alle ar. Den totale gjelden i husholdningene har steget jevnt, fra nar 1000
milliarder i 2001 til 3500 milliarder ved utgangen av 2017. Forbrukslan utgjer kun 3 prosent
av husholdningenes samlede gjeld, men den gjennomgaende hgye effektive renten gjer at

rentebelastningen blir hay.
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Figur 2: Mengde utestaende forbrukslan og total gjeld i milliarder kroner.
Kilde: Finanstilsynet (2017a) & Statistisk sentralbyra (2018d).

Figur 3 viser estimerte renteutgifter pa forbrukslan i prosent av husholdningenes totale

renteutgifter fra 2008 og frem til 2017. Renteutgiftene for a betjene et forbrukslan er per 2017
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pa omlag 14 prosent av husholdningens totale rentebelastning, mens andelen var til
sammenligning kun 5 prosent i 2008. Norges Bank mener at fallende boliglansrenter er den
starste arsaken til gkningen (Norges Bank, 2016 & Finanstilsynet, 2017b).

Estimerte renteutgifter pa forbrukslani
prosent av husholdningenes totale
renteutgifter
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Figur 3: Estimerte renteutgifter pa forbrukslan i prosent av husholdningenes totale

renteutgifter.
Kilde: Finanstilsynet (2017b) & Norges Bank (2016).

Figur 4 sammenligner veksten i forbrukslan med veksten i husholdningenes totale gjeld. Vi
ser at veksten i forbrukslan har veert mer volatil enn veksten i husholdningenes totale gjeld.
Dette kan tyde pa at forbrukslan er mer utsatt for makrogkonomiske sjokk og svingninger enn
det den totale gjelden er. Grunnen til det kan vere at husholdningenes totale gjeld bestar i store
deler av Ian til ngdvendighetsgoder som for eksempel bolig og bil, mens det kan tenkes at
forbrukslan brukes til & dekke konsumrelaterte behov som ikke er av ngdvendighet,
eksempelvis feriereiser eller oppussing. Dette gjer at ettersparselen etter forbrukslan vil kunne

svinge mer enn etterspgrselen etter 1an til ngdvendighetsgoder.

Figuren viser ogsa den kraftige pavirkningen finanskrisen hadde pa ettersparselen etter
forbrukslan. Veksten falt betraktelig fra en arlig vekst pa mellom 15 og 20 prosent i arene far
finanskrisen til en arlig vekst mellom 1 og 5 prosent i arene etter. | de siste arene legger vi
spesielt merke til at veksten i forbrukslan er pa vei tilbake til nivaene far finanskrisen, mens
veksten i husholdningenes totale gjeld har stabilisert seg pa rundt 6 prosent. Veksten i
forbrukslan har steget stort sett hvert ar etter finanskrisen, men falt i 2017 til 13 prosent

sammenlignet med 2016 hvor den var pa 15 prosent.
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Vekst i forbrukslan og husholdningenes
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Figur 4: Vekst i forbrukslan og husholdningenes gjeld.
Kilde: Finanstilsynet (2017a) & Statistisk sentralbyra (2018d).

Figur 5 sammenligner rentenivaene pa forbrukslan og andre lan, hvor dataene er basert pa
rentestatistikk fra Statistisk sentralbyra (Statistisk sentralbyra, 2018b). For forbrukslanene
benyttes gjennomsnittlig utlansrente til husholdninger pa kasse-, drifts- og brukskreditt® som
tilneermet renteniva. For andre lan benyttes gjennomsnittlig rente pa utlan i alt til
husholdningene. Forbrukslan utgjer kun 3 prosent av husholdningenes samlede gjeld, men vi
sa av figur 3 at renteutgiftene pa forbrukslan i prosent av totale renteutgifter er betydelig
hayere. Grunnen til dette vises i figur 5. Rentedifferansen mellom forbrukslan og andre lan

har de siste drene vart pa over 10 prosent.

3 Kasse-, drifts- og brukskreditt er 1an som over en periode gir lantakerne rett til & trekke kreditt innenfor gitte rammer
(Statistisk sentralbyra, u.d.).
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Sammenligning av renteniva
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Figur 5: Sammenligning av gjennomsnittlig rente pa forbrukslan og andre
lan.

Kilde: Statistisk sentralbyra (2018b).

3.2 Lgnnsomhetsanalyse

God lgnnsomhet over lengre tid har gjort forbrukslan til et satsingsomrade for etablerte
foretak, i tillegg til at det er et attraktivt segment for nye tilbydere. Ettersparselen er hgy, og
de haye rentene pa forbrukslan gir aktarene en solid utlanskapasitet som gjer at de taler haye
tap. Flere banker som spesialiserer seg pa forbrukslan har hatt sterk utlansvekst og gkt
markedsandelen sin de siste arene. Mange forbruksbanker leverer sterke resultater og flere av
de har over 25 prosent egenkapitalavkastning. Eksempelvis hadde Bank Norwegian en

egenkapitalavkastning pa nesten 40 prosent i 2017 (Bank Norwegian, 2018).

3.2.1 Hgye rentemarginer

Bransjen kjennetegnes av stort sett hgye rentemarginer. Som vi nevner i delkapittel 3.3.1 har
forbrukslansbankene hgy innskuddsdekning og sveert lite annen fremmedkapitalfinansering,
noe som bidrar til en lav finansieringskostnad*. Med en lav finansieringskostnad og en estimert
gjennomsnittlig utlansrente pa rundt 13-14 prosent (Norges Bank, 2017a) blir fortjenesten
veldig god. Figur 6 viser nettorente i prosent av gjennomsnittlig forvaltningskapital (GFK),

4 Se delkapittel 5.1.
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og netto renteinntekter har siden 2009 ligget stabilt pa godt over 10 prosent av GFK. Dette
indikerer at aktarene tar seg betalt for hgyere risiko knyttet til forbrukslan i form av en hgyere
risikopremie. Samtidig er forbrukshankene attraktive for smasparere. Ofte tiloys en hgyere
rente pa innskudd enn det andre banker gjer. Bankenes sikringsfond garanterer for innskudd
opp til to millioner kroner per kunde i norske banker, og for slike innskudd er ikke tapsrisikoen

for smasparere noe hgyere enn a plassere pengene i en tradisjonell bank.

Nettorente i prosent av GFK
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Figur 6: Nettorente i prosent av GFK.

Kilde: Finanstilsynet (2017a).

3.2.2 Resultat etter skatt

Figur 7 viser ordinzrt resultat etter skatt i prosent av GFK i bade forbruksbanker og samtlige
norske banker fra 2001 og frem til utgangen av 2017. Vi ser at forbruksbankene har et hayere
resultat etter skatt enn de tradisjonelle bankene. Vi finner det naturlig at det er slik, siden
forbrukslan er en type usikret gjeld som innehar starre risiko enn mye av den sikrede gjelden
som de tradisjonelle bankene laner ut. Hayere risiko inneberer igjen en potensiell starre
oppside. Ogsa her legger vi merke til at resultatet for forbrukslansbankene er mer volatilt enn
resultatet til samtlige norske banker, noe som henger sammen med hvordan ulike typer gjeld

reagerer pa makrogkonomiske svingninger.
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Resultat etter skatt i prosent av GFK

9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%

0%
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Forbruksbanker Samtlige norske banker

Figur 7: Resultat etter skatt i prosent av GFK.

Kilde: Finanstilsynet (2017a).

3.2.3 Tap og mislighold

Figur 8 viser utviklingen i tap pa forbrukslan og tap pa utlan hos samtlige norske banker. Tap
pa forbrukslan er beregnet i prosent av forbrukslan, mens tap pa bankenes totale utlan er
beregnet i prosent av brutto utlan. Som en kunne forvente ut ifra et hgyere risikobilde lider
forbrukslanshankene av hgyere tap pa sine utlan enn det de tradisjonelle bankene gjar.
Unntaket finner vi i 2015 hvor tapene pa forbrukslan og banker forgvrig var omtrent helt likt
pa 0,20 prosent. Tap pa forbrukslan har siden 2009 og frem til 2015 falt sammenhengende,
men vi ser en liten gkning i de siste to arene. Den viktigste finansielle risikofaktoren som gjgr
at forbruksbanker er mer utsatt for tap er kredittrisiko. Kredittrisiko vil, sammen med de andre
mest betydningsfulle risikofaktorene for forbruksbanker, bli beskrevet neermere i delkapittel
5.1.
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Tap pa forbrukslan og brutto utlan
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Figur 8: Tap pa forbrukslan og brutto utlan.
Kilde: Finanstilsynet (2017a).

Figur 9 sammenligner brutto misligholdte utlan i prosent for forbruksbanker og samtlige
norske banker. Brutto misligholdte utlan for forbruksbankene males i prosent av brutto
forbrukslan, mens det for samtlige norske banker males i prosent av brutto utlan. Misligholdte
utlan for forbruksbanker klassifiseres som mislighold senest 90 dager etter forfall, mens
misligholdte utlan for samtlige banker klassifiseres som mislighold senest 30 dager etter
forfall. Tallene er derfor ikke helt sammenlignbare, men det gir likevel en god indikasjon.
Mislighold pa forbrukslan er generelt hgyere enn for andre utlan gitt av de tradisjonelle
bankene. Misligholdsraten pa forbrukslan har de siste arene stabilt ligget pa rundt 5 prosent,
mens den for samtlige norske banker har ligget pa mellom 1 og 1,5 prosent. Tapstallene for
forbrukslan pavirkes av salg av portefgljer og tilbakeferinger av tidligere bokfarte tap i
enkeltforetak. Korrigert for dette ville taps- og misligholdsnivaet vaert noe hgyere
(Finanstilsynet, 2017c).
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Figur 9: Brutto misligholdte Ian for forbrukshanker og samtlige banker.
Kilde: Finanstilsynet (2017a).

Selv om omfanget av forbrukslan fortsatt er beskjedent, kan den sterke veksten i forbrukslan
bidra til & gjere husholdningene mer sarbare. Som nevnt tidligere har dagens lave
boliglansrenter bidratt til at renteutgiftene pa forbrukslan star for en markant del av
husholdningenes rentebelastning. Lave boliglansrenter gjer at boliglan er billigere & betjene
og at man derfor kan veere kapabel til & betjene et dyrt forbrukslan. Faren med dette er at
rentene mest sannsynlig vil gke i ner fremtid (Norges Bank, 2017b), og da vil flere
husholdninger veere utsatt. Far husholdningene i tillegg et negativt sjokk som for eksempel
bortfall av inntekt, kan forbrukslanene bli svert vanskelig a betjene og misligholdsraten kan

gke betraktelig.

3.3 Tilbyderne av forbrukslan

Den historiske gode lgnnsomheten i forbrukslan har gjort bransjen attraktiv for bade etablerte
foretak og nye tilbydere. Mange nyetableringer kommer til og noen av de etablerte foretakene
satser sterkere pd forbrukslan enn det de tidligere har gjort. Finanstilsynet kartlegger som
nevnt virksomheten til et utvalg av foretak som driver med forbruksfinansiering. Per 3. kvartal
2017 bestar utvalget av 27 foretak, hvorav 15 er banker og 12 er finansieringsforetak. Det vil
si at det er minst 27 foretak som tilbyr forbruksfinansiering i Norge, men med hyppige

nyetableringer kan det imidlertid veere flere tilbydere enn det utvalget Finanstilsynet opererer
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med. P4 tross av dette dekker utvalget hoveddelen av det norske markedet, og gir en god

indikasjon pa antallet tilbydere i bransjen (Finanstilsynet, 2017c).

Figur 10 viser utviklingen i antall tilbydere fra 2001 og frem til i dag. Antall tilbydere i dette
utvalget har veert i sterk vekst de siste 16-17 arene. Per utgangen av 2017 bestar utvalget av
27 tilbydere. Finanstilsynet har sendt forfatterne en oversikt over hvilke tilbydere som er
inkludert, vist i tabell 1. Utvalget bestar av bade tradisjonelle banker, som for eksempel

Danske Bank, DNB og Nordea, og mer spesialiserte forbruksbanker, som for eksempel Bank

Norwegian, Instabank og Monobank.
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Figur 10: Utvikling i antall tilbydere i Finanstilsynets utvalg.

Kilde: Finanstilsynet (2017a).

Avida Finans
Bank Norwegian
BB Bank

Danske Bank
Diners Club Norge
DNB

Easybank

Eika Kredittbank
Ekspress Bank

Enter Card
Eurocard
Folkefinans
Gjensidige Bank
Ikano Bank
Instabank
Komplett Bank
Monobank
Nordea Bank

Nordea Finans Norge
Resurs Bank

Santander Consumer Bank
SEB Kort

Skandiabanken

Sparebank 1 Kredittkort
Sparebanken Vest

Svea Finans

yA Bank
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Tabell 1: Oversikt over tilbydere som inngar i utvalget til Finanstilsynet per

utgangen av 2017.

Kilde: Oversikt tilsendt pa e-post fra Finanstilsynet.
3.3.1 Finansiering

Foruten egenkapital og annen ansvarlig kapital er forbruksbankene i hovedsak finansiert med
innskudd fra kunder. Dette gjelder sarlig de mer spesialiserte forbruksbankene som Bank
Norwegian, Komplett Bank, Monobank, yA Bank og Instabank. De har utlan til kunder pa 42
milliarder kroner, noe som utgjer nesten en tredjedel av samlede forbrukslan fra finansforetak
i Norge (Norges Bank, 2017c). Bankenes sikringsfond garanterer for innskudd opp til 2
millioner kroner per kunde, og sgrger pa den maten at de aller fleste innskuddene i disse
bankene er garanterte. Enkelte forbruksbanker henter ogsa inn obligasjonsfinansiering. Bank
Norwegian har siden 2011 utstedt obligasjoner med lgpetid pa mellom 3 og 5 ar (Norges Bank,
2017c). Nedenfor vises innskudd fra kunder som andel av total gjeld for henholdsvis Bank

Norwegian og Monaobank, og vi ser klart den betydelige andelen av innskudd fra kunder.

Monobank Bank Norwegian

8%

= Annen gjeld l = Annen gjeld

= Innskudd = Innskudd

Figur 11: Innskudd fra kunder som andel av total gjeld.
Kilde: Monobank (2018) & Bank Norwegian (2018).

Hos de mer tradisjonelle bankene er innskudd fra kunder som andel av total gjeld betydelig
lavere. Figur 12 viser hvordan DNB og Nordea er finansiert ved utgangen av henholdsvis 2016
og 2017, og vi ser Klart hvordan de skiller seg fra forbruksbankene med innskudd fra kunder

pa omlag en tredjedel av total gjeld.
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Figur 12: Innskudd fra kunder som andel av total gjeld.

Kilde: DNB (2018) & Nordea (2018).

Det som spesielt er interessant er at forbruksbankene og de mer tradisjonelle bankene betaler
omtrent det samme i avgift til Bankenes sikringsfond, selv om de representerer en ganske ulik
risikoprofil. Dette har veert et omdiskutert tema som flere har satt spgrsmalstegn ved. Blant
annet mener Trond Dgskeland, professor ved NHH, at forbruksbankene burde betale mer i
premie til Bankenes sikringsfond fordi de er mer risikable enn andre banker. Han er kritisk til
at forbruksbankene utnytter sikringsfondet ved & hente billig kapital gjennom a gi en litt bedre
innskuddsrente enn de tradisjonelle bankene, for sa a gi usikrede forbrukslan med hgye renter
(E24, 2016a). Regjeringen la frem, sommeren 2017, et nytt forslag til nye lovregler om
innskuddsgaranti og handtering av kriser og andre gkonomiske vansker i banker (Regjeringen,
2017d). Her foreslas det at avgiften til sikringsfondet i starre grad skal reflektere risikoen den
enkelte bank utsetter fondet for. Det ma imidlertid en solid gkning i avgift til for at
lannsomheten skal pavirkes, men det nye lovforslaget vil likevel sgrge for at bankene i starre

grad betaler for den risikoen de utsetter sikringsfondet for.

3.4 Kundene

Nar det gjelder kundene og de som etterspar forbrukslan er det ikke veldig mye offentlig
informasjon tilgjengelig. Vi vil derfor bruke funn fra andre kilders undersgkelser om hvordan

den typiske kunden er, og hva forbrukslan brukes til. Dette gir oss bedre innsikt i hva som
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driver ettersparselen etter forbrukslan. I dette delkapittelet vil vi kun presentere fakta, og ikke

finne ut hva som ligger bak resultatene.

3.4.1 Hvem er det som tar opp forbrukslan i Norge?

Figur 13 skiller forbrukslan ut fra alder og kjenn. Opptak av forbrukslan er mest vanlig for
aldersgruppene 26 til 35 ar og 36 til 45 ar, mens det for de yngre og eldre generasjonene er
mindre vanlig. Gjennomsnittsalderen for nye forbrukslan i 2016 var 42 ar. Sammenlignet med
2015 steg gjennomsnittlig lanebelgp med 18 prosent, og gkningen var starst i aldersgruppen
26 til 35 ar der snittlanet gkte med 31 prosent, fra 99 000 til 130 000 kroner. Nar det gjelder
kjgnn observerer vi at menn tar opp lan i hgyere grad enn kvinner. Tallene er helt uforandret
fra 2015 hvor fordelingen mellom menn og kvinner ogsa da var pa henholdsvis 63 og 37

prosent av alle forbrukslan (Zmarta Group, 2017).
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Figur 13: Forbrukslan fordelt etter alder og kjenn.
Kilde: Zmarta Group (2017).

Figur 14 viser forbrukslan fordelt etter gjennomsnittlig arslgnn. Vi ser klart en negativ
sammenheng mellom forbrukslan og inntekt, noe som i og for seg er naturlig. Desto hgyere
inntekt en har, desto lavere er sannsynligheten for & behgve et forbrukslan. Det er klart én
inntektsgruppe som skiller seg ut, og det er gruppen som tjener mellom 150 000 og 300 000.
Denne gruppen sto for nesten halvparten av alle nye Ian. Gruppen med lavest inntekt sto for
omlag en fjerdedel alle nye 1an i 2016 og hadde en gkning pa nar 3 prosent fra 2015.
Gjennomsnittlig arslgnn for alle nye lantakere var 291 000. Fulltidsansatte sto for mesteparten

av forbrukslanene med en andel pa hele 74 prosent. Ufgretrygdede sto for 13 prosent, mens
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selvstendige nzringsdrivende var den tredje starste gruppen med en andel pa 5 prosent av de

totale laneopptakene (Zmarta Group, 2017).
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Figur 14: Forbrukslan fordelt etter gjennomsnittlig arslgnn.
Kilde: Zmarta Group (2017).

Hva gjelder bosted er det markante regionale forskjeller. Per 1000 innbygger er Finnmark det
fylket som laner mest og Nord-Trgndelag det fylket som laner minst med henholdsvis 1,16 og
0,58 lan per 1000 innbygger. Til sammenligning la landsgjennomsnittet pa 0,84 lan. Ser man
pa det gjennomsnittlige lanebelgpet ligger ogsa Finnmark her klart over landssnittet. Sammen
med Rogaland er det de to fylkene hvor snittlanet er hayest med 152 000 kroner, sammenlignet
med landssnittet pa 130 000 kroner. Det kanskje mer interessante er utviklingen i disse to
fylkene fra 2015 til 2016. Pa ett ar har det gjennomsnittlige lanebelgpet i Finnmark og
Rogaland steget med henholdsvis 12 og 16 prosent. | Oslo ligger ogsa gjennomsnittshelgpet
pa et hgyt niva med 148 000 kroner, mens Nord-Tragndelag star for det laveste gjennomsnittlige
lanebelgpet med 95 000 kroner (Zmarta Group 2017).

3.4.2 Hva er formalet med forbrukslan?

Far man farst innvilget forbrukslan kan man stort sett bruke det pa hva man vil. Figur 15 viser
hva som er det vanligste laneformalet for nye lan i 2016. Akkurat som i 2015 var lan til
oppussing det vanligste formalet, og sto for 28 prosent av alle nye forbrukslan i 2016. Videre
var de vanligste formalene forbruk med 19 prosent, mens lan til bil/bat, mgbler og gjeld

utgjorde omtrent 10 prosent hver (Zmarta Group, 2017).
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Bruksomrade nye forbrukslani 2016
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Figur 15: Formalet med nye forbrukslan i 2016.

Kilde: Zmarta Group (2017).

3.5 Makrogkonomiske drivere bak veksten i forbrukslan

| dette delkapitlet ser vi pa hvilke makrogkonomiske variabler som kan ha en sammenheng
med den kraftige veksten i forbrukslan. Malet er ikke & avdekke noen kausale effekter, men &
se pa noen teoretiske sammenhenger mellom forbrukslan og utvalgte makrogkonomiske
variabler vi ser pa som de mest betydningsfulle. Dataene brukt for utvikling av figurer er hentet
fra Finanstilsynet, SSB og Eiendom Norge (Statistisk sentralbyra, 2018a; Statistisk
sentralbyra, 2018c; Eiendom Norge, 2018).

3.5.1 Konsum

To-periodemodellen beskrevet i delkapittel 2.2 er en enkel modell som kan brukes til & forklare
avveiningen mellom sparing, konsum og belaning. Historisk sett har rentene i Norge vert
fallende de siste 5-6 arene med en styringsrente i 2011 pa 2,14 prosent, mens den per mars
2018 er pa 0,5 prosent (Norges Bank, 2018). I modellen vil en lavere rente bidra til at det er
mulig & 1ane mer for en gitt fremtidig inntekt, siden renter na utgjer en mindre del av
laneforpliktelsen. Effekten av en rentereduksjon kan deles opp i to komponenter.
Substitusjonseffekten innebaerer at konsum i dag blir relativt billigere fordi avkastningen pa
sparing har gatt ned, noe som stimulerer til gkt konsum i periode 1. Inntektseffekten angir at

en mindre del av inntektene gar til & betjene rentekostnader, noe som frigjer midler til konsum
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i navaerende periode. For en eksogent gitt inntekt vil altsa totaleffekten av en rentereduksjon,
for en lantaker, vere at konsumet og lanemengden gker. Denne enkle modellen med de
antagelser forutsatt i delkapittel 2.2 predikerer altsa at de historiske fallende rentene skal gke

konsumet og lanemengden.

Figur 16 viser sammenhengen mellom vekst i forbrukslan og vekst i konsum for norske
husholdninger de siste 16 arene. Vekst i forbrukslan vises pa venstre akse, mens vekst i
konsum vises pa hayre akse. Det vi spesielt merker oss er at det ene aret med negativ vekst i
konsum ogsa var det aret med klart svakest vekst i forbrukslan. Mens veksten i konsum var
negativ med 0,2 prosent var veksten i forbrukslan pa 2 prosent, noe som ma kunne sies & veere
lavt historisk sett. Veksten i konsum har i de siste variert noe, men vekstraten har stort sett
holdt seg pa over 2 prosent. Veksten i forbrukslan har gkt helt siden finanskrisen far vi fikk
en noe lavere vekst i 2017 sammenlignet med 2016. Disse funnene statter opp om den enkle
to-periodemodellen vi har brukt som teoretisk grunnlag for a se pa effekten av
rentereduksjonene de siste arene. Samtidig er dette i trad med det vi sa pa i delkapittel 3.4.2,

hvor omlag en femtedel av nye forbrukslan i 2016 ble tatt opp til forbruk.

Vekst i forbrukslan og husholdningenes konsum

30% 7%
6%
5%
4%
15% 3%
2%
1%
0%

0% -1%
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

25%

20%

10%

5%

Forbruksldn Husholdningenes konsum

Figur 16: Vekst i forbrukslan og husholdningenes konsum.

Kilde: Finanstilsynet (2017a) & Statistisk sentralbyra (2018c).

3.5.2 Arbeidsledighet

Sammenhengen mellom arbeidsledighet og vekst i forbrukslan er noe uklar. Pa den ene siden

kan gkning i arbeidsledighet knyttes opp mot et uventet fall i disponibel inntekt og dermed et
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akutt behov for tilfarsel av kapital for & opprettholde det samme nyttenivaet. Forbrukslan er et
valg som dekker dette behovet, og man kan derfor ut fra denne teorien forvente at en gkning i
arbeidsledighet vil fare til gkt ettersparsel etter forbrukslan. Pa den andre siden kan gkt
arbeidsledighet eller fall i disponibel inntekt fare til at husholdningene blir mer varsom med
forbruket. Forventninger om lavere fremtidig inntekt for husholdningene kan innebzre
sterkere fokus pa redusert forbruk, gkt sparing og lavere etterspgrsel etter forbrukslan. Vi har
dermed to motstridende teorier for hvordan sammenhengen mellom arbeidsledighet og

forbrukslan er.

Figur 17 viser utvikling i arbeidsledighet sammenlignet med veksten i forbrukslan. Vi skal
veere oppmerksom pa at arbeidsledighet males pa arlig basis som antall arbeidsledige i prosent
av arbeidsstyrken, mens veksten i forbrukslan males som endringen fra et ar til det neste aret.
Arbeidsledigheten vises pa hgyre akse, mens forbrukslan vises pa venstre akse. Som mal pa
arbeidsledighet bruker vi AKU-tallene® fra Statistisk Sentralbyra, da vi mener disse gir et godt
bilde pa hva den faktiske arbeidsledigheten er.

Som forventet er det lite som tyder pa en klar ssmmenheng mellom arbeidsledighet og vekst i
forbrukslan ut fra en sa enkel analyse. Det eneste vi kan si er at bade arbeidsledighetsraten og
vekst i forbrukslan har gkt i arene etter finanskrisen, mens begge ratene falt noe i 2017.
Tidligere studier (Hansen & Lillebg, 2016) har vist at arbeidsledighet har en negativ, men ikke
signifikant sammenheng med forbrukslan, noe som vil si at gkt arbeidsledighet reduserer

mengde forbrukslan.

5 Arbeidskraftundersgkelsen (AKU) gir informasjon om hvor stor andel av befolkningen som er sysselsatte og arbeidsledige.
Statistikken belyser tilknytningen til arbeidsmarkedet for ulike befolkningsgrupper (Statistisk sentralbyra, 2018e).
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Vekst i forbrukslan og arlig arbeidsledighet
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Figur 17: Vekst i forbrukslan og arlig arbeidsledighet.

Kilde: Finanstilsynet (2017a) & Statistisk sentralbyra (2018a).

3.5.3 Boligpriser

Boligprisene har i arene etter finanskrisen steget kraftig med en arlig vekst pa mellom 4 og 11
prosent, med unntak av 2013 og 2017 hvor vi sa en svak negativ vekst. Hvilke drivere som
ligger bak veksten strides de leerde om, men noen peker pa tilgangen til finansiering gjennom
usikret kreditt som et potensielt bidrag. Pa den ene siden gjelder dette bruken av usikrede lan,
herunder forbrukslan, til blant annet oppussing og kjep av mgbler og interigr (DNB Eiendom,
2017). Lantakerne tar opp forbrukslan i hap og tro om at boligen man har kjgpt raskt skal stige
i pris, slik at man kan refinansiere og fa bakt forbrukslanet inn i boliglanet. Vi sé i delkapittel
3.4.2 pa undersgkelsen Lanebarometeret, gjennomfart av Zmarta Group, hvor nar 30 prosent
oppga at opptak av forbrukslan ble brukt til oppussing. | et stigende boligmarked kan en slik

mellomfinansiering virke som en god og billig idé, men man tar en s&rdeles hgy risiko.

Pa den andre siden finnes det ogsa tilfeller hvor forbrukslan brukes for & na kravet om 15
prosent egenkapital ved kjgp av bolig. Jakten pa tilstrekkelig egenkapital ferer til at de som
ikke har oppsparte midler eller ekstern hjelp til finansiering, ma skaffe seg dyr
toppfinansiering (Verdens Gang, 2015). | en undersgkelse gjort av Privatmegleren svarte 5,5
prosent at de brukte forbrukslan for a skaffe tilstrekkelig egenkapital til sin forste bolig
(Dagens Neringsliv, 2017). Tilsvarende, i Lanebarometeret sett pa i delkapittel 3.4.2, oppga
ogsa en betydelig andel at de brukte forbrukslan til kjgp av bolig. Uten et gjeldsregister kan



39

en boligkjgper i teorien sende sgknad til flere forbruksbanker og fa innvilget forbrukslan i hver

bank. Problematikken knyttet til manglende gjeldsregister vil bli diskutert senere i oppgaven.

Med bakgrunn i dette gnsker vi gjennom en enkel analyse a se om det finnes en sammenheng
mellom boligpriser og forbrukslan. Figur 18 viser arlig vekst i boligpriser og i forbrukslan fra
2007 og frem til 2017, hvor statistikk for boligpriser er hentet fra Eiendom Norge (2018). Vi
ser at bade veksten i boligpriser og forbrukslan har veart ganske sterk i den aktuelle
tidsperioden. Boligprisene har variert noe mer enn veksten i forbrukslan som har hatt en
stigende trend helt siden 2009 og frem til 2017 hvor veksten avtok noe. Tidligere studier
(Hansen & Lillebg, 2016) fant en positiv, men ikke signifikant, sammenheng mellom
boligpriser og forbrukslan. At de ikke fant noen signifikant positiv sammenheng forsterkes nar
vi ser pa tall fra 2017 hvor veksten i boligpriser var negativ mens veksten i forbrukslan var pa
over 13 prosent.
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Figur 18: Vekst i forbrukslan og boligpriser.

Kilde: Finanstilsynet (2017a) & Eiendom Norge (2018).
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4. Asymmetrisk informasjon

I gkonomiske modeller har vi kjgpere og selgere som tar kjgps— og salgsbeslutninger basert
pa tilgjengelig informasjon. Kjgperen baserer beslutningen pa pris og om produktet er verdt
det den koster malt i nytte. Selgeren baserer sin beslutning pa om prisen vil dekke
produksjonskostnadene og eventuelt om man genererer profitt. En situasjon med perfekt
informasjon vil resultere i et effektivt marked i likevekt hvor tilbud er lik ettersparsel. Dette
kommer av at bade kjeper og selger sitter med alle ngdvendige opplysninger for a ta gode

beslutninger.

Perfekt informasjon er imidlertid unntaket fra regelen i en mer realistisk verden hvor
informasjonsfriksjoner bidrar til ineffektive markedslgsninger. Det teoretiske grunnlaget for
eksistensen av asymmetrisk informasjon har i lengre tid blitt ngye undersgkt i flere
innflytelsesrike studier. Akerlof (1970) viste blant annet hvordan asymmetrisk informasjon
kan fare til "adverse selection™ (ugunstig utvalg). Gjennom det han kalte “the lemons problem™
kom han fram til at informasjonsasymmetri kunne fere til markedssvikt ved at
lavkvalitetsprodukter driver hgykvalitetsprodukter ut av markedet. Spence (1973) redegjorde
for hvordan markedsutfallet forbedres ved at informerte agenter har insentiver til a signalisere
de uinformerte gjennom observerbare og kostbare handlinger. Videre har blant annet
Rothschild og Stiglitz (1976) demonstrert hvordan uinformerte agenter har mulighet til a
trekke ut informasjon fra informerte agenter ved a tilby alternative kontrakter. Dette gar under
det som kalles screening gjennom selvseleksjon. For kredittmarkedet er det blant annet vist
hvordan informasjonsfriksjoner og pafglgende kredittmarkedssvikt skaper ineffektivitet bade
pa mikro- og makroniva gjennom over- og underinvesteringer eller fattigdomsfeller (Karlan
& Zinman, 2009).

Vi skal videre i dette kapittelet beskrive to sentrale fenomen innenfor teorien om asymmetrisk
informasjon; ugunstig utvalg og moralsk hasard, far vi til slutt ser neermere pa empiriske bevis

for asymmetrisk informasjon i forbrukerkredittmarkedet.
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4.1 Ugunstig utvalg (skjult informasjon)

Ugunstig utvalg er et problem skapt av asymmetrisk informasjon ex-ante®. For kredittmarkedet
vil problemet oppsta nar potensielle lantakere med hgy sannsynlighet for & produsere et
ugnsket utfall, er de som aktivt sgker kreditt. Teorien sier med andre ord at det eksisterer
informasjonsfriksjoner mellom lantaker og langiver pa bakgrunn av at lantaker har mer
informasjon om sin egen risiko enn hva langiver har. Problemet med ugunstig utvalg vil
dermed kunne medfare at kredittgiver ikke utsteder kreditt selv om det eksisterer lantakere

med lavere risiko som etterspar kreditt (Mishkin, 2011, s. 32).

Basert pa dette kan vi definere ugunstig utvalg i kredittmarkedet som; nar kredittgiver ma tilby
samme lanekontrakst til forbrukere med forskijellige karakteristikker fordi kredittgiver ikke har
tilstrekkelig informasjon til & skille forbrukerne fra hverandre pa kontraktstidspunktet
(Pindyck & Rubinfeld, 2001, kap. 17). Problemet oppstar fordi forbrukeren har mer kunnskap
om sin egen gkonomiske situasjon enn hva kredittgiver besitter. Forbrukeren kan dermed ha
insentiver til & utelate essensiell informasjon nar det sgkes kreditt dersom forbrukeren tror
dette er fordelaktig. Dette skaper ineffektivitet i markedet da kredittgiver ma belage sin

utlansbeslutning pa imperfekt informasjon.

Dersom bankene ikke er i stand til & skille forbrukere ut fra risikoprofil vil dette fare til
ugunstig utvalg i utlansportefgljen. Typisk vil lavrisikokunder kunne bli priset ut av
utlansportefgljen  dersom lanevilkdrene ikke samsvarer med deres risikoprofil.
Hayrisikokunder vil alltid tjene pa a holde tilbake informasjon om seg selv for & fa bedre
lanevilkar enn hva de ville fatt ved en situasjon med perfekt informasjon. Ugunstig utvalg vil
dermed resultere i hgyere risiko for utlansportefgljen til kredittgiver. Som en konsekvens vil
kredittgiver veere skadelidende da hgyrisikokunder vil ha stgrre tilbgyelighet for & misligholde
lanet og dermed pafare kredittgiver tap.

Gjennom kredittvurderinger” praver kredittgivere a detektere potensielt gode betalere.
Informasjonen fra slike vurderinger kan imidlertid veere begrenset i tilfeller hvor forbrukerne

holder tilbake informasjon i seknaden. Forbrukeren avslgrer med andre ord sin sanne

6 Ex-ante betyr "far hendelsen/begivenheten”.

7 Se avsnitt 6.1.
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risikoprofil etter at nedbetalingen av kreditt er pabegynt, eller nar forbrukeren viser tegn til
betjeningsproblemer. Derfor vil den sikreste informasjonen kredittgiver besitter veere

forbrukeratferden til eksisterende kunder.

4.2 Moralsk hasard (skjult handling)

Et annet viktig aspekt innenfor teorien om asymmetrisk informasjon er moralsk hasard.
Problemet med moralsk hasard oppstar etter en transaksjon er gjennomfart. | finansmarkedene
kan dette relateres til risikoen (hasard) for at en lantaker vil utfgre handlinger som er ugnsket
(umoralsk) i perspektivet til 1angiver, fordi slike handlinger kan medfare lavere sannsynlighet
for tilbakebetaling (Mishkin, 2011, s. 33). @konomen Paul Krugman beskrev moralsk hasard
som enhver situasjon hvor en person avgjer hvor mye risiko som skal tas, men hvor noen andre

bearer kostnaden dersom ting gar darlig (Chi, 2016).

Moralsk hasard deles inn i to typer, ex-ante (EAMH) og ex-post® (EPMH). EAMH innebarer
handlinger som endrer sannsynligheten for at et tap skal oppsta. Altsa, hvordan agenter
reagerer pa endringer i insentiver ved a endre risikoen for tap (Abbring, Chiaporri & Zavadil,
2008). | markedet for helseforsikring er EAMH omtalt som adferd hvor den forsikrede ikke
tar nok preventive tiltak etter at vedkommende har tegnet helseforsikring, fordi de vet at
helseforsikringen erstatter utgifter relatert til sykdom uansett. EPMH omhandler hvordan
insentiver pavirker agenter til & kreve faktiske tap. Dette innebzrer adferd som vil gke
sannsynligheten for stgrrelsen pa tapet (Abbring, Chiaporri & Zavadil, 2008). | markedet for
helseforsikring kan dette relateres til at man oppsgker lege med engang man faler seg darlig,
forutsatt at man ikke ma betale egenandel. Uten egenandel vil den forsikrede ha insentiver til
a kreve undersgkelse og behandling uavhengig av kostnad. Den forsikrede blir saledes
subsidiert for kostnaden forbundet med dette og tar ikke hensyn til de samfunnsgkonomiske

kostnadene som ligger til grunn.

Problemet med moralsk hasard i forbrukerkredittmarkedet spenner seg fra situasjoner hvor
lantaker har god kontroll over egne handlinger til situasjoner hvor de har lite kontroll.

Farstnevnte kan for eksempel veere at de misligholder lanet basert pa at det er det beste for

8 Ex-post betyr "etter hendelsen/begivenheten".
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dem selv, sakalt strategisk mislighold. Sistnevnte kan dreie seg om at forbrukeren misligholder

pa bakgrunn av uventede sjokk som sykdom, skilsmisse og arbeidsledighet (Staten, 2014).

Det er dermed mest hensiktsmessig a diskutere ex-ante moralsk hasard som det mest relevante
problemet i kredittmarkedet. Dette kan eksemplifiseres med at vi har forbrukere med stor
sparetilbgyelighet for et laneopptak, men at adferden endres etter mottatt lan som fglge av at
forbrukerne svikter med a etablere et risikoreduserende forbruk for a betjene innvilget kreditt.
Dette er adferd som kredittgiver ikke har mulighet til & kontrollere eller verifisere og som

dermed medfarer gkt sannsynlighet for at kredittgiver lider tap pa sine utlan.

4.3 Empiriske bevis i forbrukerkredittmarkedet

Informasjonsasymmetrier er vanskelig a identifisere i praksis. Evnen til a skille ugunstig
utvalg fra moralsk hasard er sveert kritisk for at man skal kunne gjgre gode beslutninger. Som
et svar pa problemet med informasjonsfriksjoner er det blitt innfart en rekke tiltak som tydelig
viser viktigheten av a forsta hvilke informasjonsasymmetrier som er empirisk fremtredende.
Kunnskap om dette vil gjere det enklere for myndighetene & innfare optimale tiltak dersom
dette kan gjennomfares for gitt problem (Karlan & Zinman, 2009). Eksempelvis sa kan
ugunstig utvalg medfere tiltak som informasjonskoordinering og screening-strategier, mens
moralsk hasard kan medfare juridiske reformer slik som muligheten for lgnnstrekk og/eller

andre former for tilbakebetalingsordninger.

Karlan og Zinman tester ulike informasjonsasymmetriproblemer gjennom et felteksperiment
ved en finansinstitusjon i Sgr-Afrika som tilbyr forbrukslan. Ved a benytte seg av dynamiske
insentivordninger for et utvalg lantakere, fant de at moralsk hasard forklarte 13-21 % av
misligholdene. Dynamiske insentivordninger er i denne sammenheng lovnader om at de far

samme gode lanevilkar pa neste lan dersom de tilbakebetaler lanet de har fatt innvilget.

Dobbie og Skiba (2013) sa naermere pa datasett fra to kredittgivere som tilbgd sakalte "Pay-
day" Ian. Dette er i korte trekk sma usikrede forbrukslan hvor utstedt belgp er avhengig av
forbrukernes nettolgnn. De har mulighet til & lane en andel av nettolgnnen, og lanet
tilbakebetales ved neste lgnningsdag. For slike lan finner de at forbrukere har mindre
sannsynlighet for & misligholde 1an dersom de er tilbudt et stgrre Ian. Tolkningen i regresjonen

blir derimot endret nar de holder variabelen som sier noe om forbrukernes kvalifikasjon for
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lanet konstant. Da finner de bevis for at det eksisterer problemer med ugunstig utvalg som

bade er statistisk og gkonomisk signifikant.

Dobbie og Skiba papeker pa lik linje med Karlan og Zinman (2009) at effektive tiltak mot
informasjonsfriksjoner avhenger av hvilken asymmetri som er empirisk relevant. De peker
videre pa at lanestarrelse og sannsynlighet for mislighold kan veere korrelert fordi forbrukere
med sterre |an har insentiver ex-post til & misligholde gjeld, eller fordi forbrukere som har
hayere ex-ante risiko for mislighold velger & ta opp mer i lan. Dette resulterer i at det blir sveert
vanskelig & bevise hvilke informasjonsasymmetrier som er mest fremtredende i
kredittmarkedet. De peker ogsa pa potensielle mekanismer som kan fere til at lanestgrrelsen

leder til lavere sannsynlighet for mislighold:

1. Siden mislighold utelukker at lantaker far ytterligere lan i fremtiden, sa vil lantaker
unnga a misligholde stgrre lan for a ha tilgang pa kreditt i fremtiden.
2. Lantakere som er kvalifisert for stgrre lan vil ha muligheten til & ga vekk fra dyre

kredittalternativer.

Ausubel (1999) tester om det eksisterer direkte bevis for ugunstig utvalg i kredittkortmarkedet
i USA. Dette gjor han ved & undersgke resultatene i et stort datasett basert pa tilfeldige
forhandsgodkjente kredittkorttiloud som er sendt ut til potensielle kunder. Han fokuserte pa to
informasjonsfenomen som er nyttig a ta hgyde for under begrepet for ugunstig utvalg. For det
farste sa han pa ugunstig utvalg pa observerbar informasjon og for det andre sa han pa ugunstig
utvalg pa skjult informasjon. Det farste informasjonsfenomenet kan tenkes a ikke innga i
problemet med ugunstig utvalg. Det vil derimot veere naerliggende det klassiske begrepet for
ugunstig utvalg pa bakgrunn av at det vil ha en ugunstig effekt for kredittgiver selv om
informasjonen ikke er skjult. 1 tillegg vil det vaere rimelig & anta at observerbar og skjult
informasjon er korrelert med hverandre, og dermed vil bevis for ugunstig utvalg for den ene

typen ogsa reflektere den andre. Han kom frem til fire grunnleggende resultater:

1. Respondentene som godtok disse tiloudene hadde vesentlig hayere kredittrisiko enn
ikke-respondenter. Dette var mulig & observere da tiloyderne hadde tilgang pa
kredittscore fra samtlige i utvalget.

2. Ved a tilby darligere vilkar, som hgyere rente og kortere lgpetid, forte det til en
kundeportefglje med betydelig hayere kredittrisiko sammenlignet med tilbud hvor

vilkarene var mye bedre.
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3. Selv etter a ha kontrollert for all informasjon tilgjengelig for kredittgiver, var det starre
sannsynlighet for mislighold blant kundene som aksepterte de darlige lanevilkarene.

4. Det viste seg at de som responderte pa kredittkorttilbudet undervurderte den tilbudte
kampanjerenten i forhold til kampanjens lgpetid og renten som kommer etter endt

kampanjeperiode.

Vi har sd langt presentert teori som viser at ugunstig utvalg bidrar til & gke risikoen i
utlansportefgljen og at moralsk hasard er ugnskede handlinger fra forbrukersiden som gker
sannsynligheten for tap. Selv om det er en sveart vanskelig oppgave a detektere hvilke
informasjonsfriksjoner som er empirisk relevant for andelen av misligholdte 1an, s mener vi
at det er rimelige bevis for at problemet eksisterer i kredittmarkedene. Vi klarte derimot ikke
a oppdrive empiriske funn for det norske markedet for forbrukslan. Det er imidlertid ingen tvil
om at informasjonsfriksjoner ogsa her spiller en stor rolle for hvordan markedet responderer.
Som vi skal se nermere pa i kapittel 6 har forbrukere i Norge insentiver til & utelate
opplysninger og dermed adgang til & lane over evne ettersom bankene sitter pa ulik
gjeldsinformasjon om forbrukerne. Resultatet av informasjonsfriksjoner forer til gkt
kredittrisiko, noe som potensielt skader begge parter ved at forbrukerne betaler en hayere

premie for sine 1an pa bakgrunn av at kredittgivere ma dekke inn forventede tapskostnader.
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5. Prising av lan

Vi skal i dette kapittelet se neermere pa hvordan lan prises og teorien bak dette. Vi presenterer
farst det vi kaller en generell tilnerming for prising av 1dn som kun ser pa de ulike
kostnadselementene bankene ma dekke inn gjennom sine utlan. Videre utleder vi en modell
som tar hgyde for hvordan kredittrasjonering kommer som respons til asymmetrisk

informasjon i kredittmarkedet. Kapittelet avsluttes med en innfgring i prisdiskriminering.

5.1 Generell tilnaerming til prising av lan

Prisingen av lan bestdr i hovedsak av fire sentrale faktorer; finansieringskostnad,
driftskostnad, risikokostnad og fortjeneste. Summen av disse faktorene utgjer dermed

salgsprisen, bedre kjent som lanerenten forbrukerne far pa gitt lan (Dgskeland, 2014, s. 260).

Finansieringskostnad
+ Driftskostnad (IT,systemer, personell osv)
+ Risikokostnad (kapital — og tapskostnad)

4+ Fortjeneste

= Salgspris (lanerente til forbrukerne)

Finansieringskostnadene er i hovedsak tilknyttet pengemarkedet, kundeinnskudd og
egenkapital. Innskudd fra kunder utgjer som regel den sterste kilden for finansiering og
dermed blir renten de er villige til & gi til forbrukerne bestemt av eksempelvis

finansieringsbehov og tilgangen pa andre kilder for finansiering (Finans Norge, 2012).

Gjennom pengemarkedet har bankene mulighet til & hente kapital til en referanserente som i
norsk sammenheng vanligvis males ved pengemarkedsrenten NIBOR?. Starrelsen pa NIBOR
bestemmes blant annet av sentralbankens styringsrente, forventninger om fremtidig

markedsforhold, samt tiloud og ettersparsel. Eksempelvis sa forplanter styringsrenten seg i

9 Norwegian Interbank Offered Rate. Pengemarkedsrente for det norske markedet med ulike lgpetider. Den beregnes som et
simpelt gjennomsnitt av de renter panelbankene har publisert for hver lgpetid. Beregningen utelater hgye og lave renter
(Finans Norge, 2012).
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den korte renten og forventningsteorien reflekterer de lange rentene. Derfor vil bevegelsene i

styringsrenten ha sterk pavirkning pa markedsrentene.

I kjglvannet av finanskrisen har det i flere omganger kommet nye kapitalkrav til bankene.
Egenkapitalen vil ha et hgyt avkastningskrav sammenlignet med de andre
finansieringskildene. Dette pa grunn av at egenkapital er den finansieringsformen som farst
vil matte beere tap. Saledes har gkte krav til egenkapital bidratt til & ke bankenes samlede

finansieringskostnader (Finans Norge, 2012).

De viktigste finansielle risikofaktorene for forbruksbanker er lik som de tradisjonelle bankene
Dette er kredittrisiko, renterisiko, markedsrisiko, operasjonell risiko og likviditetsrisiko.
Kredittrisiko er risikoen forbundet med kundenes evne og/eller vilje til & betjene gjeld.
Renterisiko oppstar som fglge av at rentebarende eiendeler og gjeld har ulik gjenstaende
rentebindingstid. Markedsrisiko er risiko forbundet med endringer i makrogkonomiske
variabler som valuta, renter og ulike verdipapirer. Operasjonell risiko er risiko knyttet til
utilstrekkelig kontrollsystemer og menneskelig svikt, eksempelvis mangelfulle prosedyrer
eller feil pa IT-systemer. Likviditetsrisiko utgjer risikoen for at banken ikke er i stand til &
dekke alle finansielle forpliktelser nar de forfaller (Bank Norwegian, 2018; Dgskeland, 2014,
S. 264).

I likhet med bankenes finansieringskostnad og risikokostnad vil driftskostnader og krav til
fortjeneste bidra til & gke lanerenten kundene blir tilbudt. Oppsettet for prising av lan gir et
forenklet bilde av hvordan Ian prises i markedet. | pafalgende delkapitler vil vi fokusere pa

hvordan kredittrisiko forbundet med tilgangen pa informasjon pavirker prisen.

5.2 Modell av Jaffee og Russell®

Modellen til Jaffee og Russell (1976) viser pa lik linje som Stiglitz og Weiss (1981) hvordan
kredittrasjonering er drevet av informasjonsasymmetri. Vi har valgt denne modellen fordi den

gir et klart bilde pa hvordan asymmetrisk informasjon skaper ineffektive markedslgsninger.

10 Utledning og teori er hentet fra (Jaffee & Russell, 1976).
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Modellens enkle form er passende for forbrukslansmarkedet siden den ikke tar hgyde for

lanesikkerhet.

5.2.1 Kredittrasjonering

For vi utleder modellen gnsker vi & presentere teori rundt begrepet kredittrasjonering.
Litteraturen pa dette feltet har flere tilneerminger, og vi presenterer derfor kun de fire vanligste
formene for kredittrasjonering i henhold til teorien (Jaffee & Stiglitz, 1990, s. 847 - 849):

1. Renterasjonering:
Denne formen for rasjonering dreier seg om at en lantaker far innvilget et 1an som er
mindre i forhold til ansket belgp til en gitt markedsrente. For a fa et stgrre lan sa ma
lantakeren betale en hgyere pris.

2. Rasjonering basert pa avvikende syn:
Dette inneberer at lantakeren ikke far lane til de lanevilkarene som de selv antar er
rimelige basert pa deres subjektive sannsynlighet for mislighold.

3. Red-lining:
Gitt en type risikoklassifisering kan enkelte forbrukere oppleve & ikke fa innvilget
kreditt. Dette fordi langiver ikke kan oppna avkastningskravet for gitt renteniva hos
disse forbrukerne.

4. Ren kredittrasjonering:
En situasjon hvor forbrukere far innvilget kreditt samtidig som tilsynelatende
identiske forbrukere som er villige til & lane til samme vilkar ikke far innvilget
kreditt.

Basert pa argumentene om informasjonstilgang kan det tenkes at definisjon tre og fire er
tilnermet like. Grunnen til dette kommer av at langivere opererer med ulike
risikoklassifiseringer av forbrukere, gitt tilgjengelig informasjon. Dersom noen forbrukere
opplever a bli nektet kreditt pa grunn av risikoen de representerer, sa er de rasjonert etter
definisjon tre. P4 samme mate kan flere lantakere med tilsynelatende like karakteristikker
oppleve a bli allokert til forskjellige risikoprofiler. Dette kan for eksempel dreie seg om at
forbrukerne blir skilt pa detaljer som vipper i favar hos den ene forbrukeren, mens i disfaver
hos den andre. Dersom dette avgjer om den ene far innvilget kreditt, mens den andre ikke far
innvilget, vil de vere rasjonert etter definisjon fire. Definisjonene er dermed vanskelig a skille

nar man ser pa et kontinuum av forbrukergrupper (Jaffee & Stiglitz, 1990, s. 860).
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I modellverktayet vi skal presentere vil kredittrasjonering i likevekt veere kjennetegnet av
hgyere etterspgrsel enn tilbud. Vi vil derfor bruke en mer generell definisjon som bedre
beskriver kredittrasjoneringen i Jaffee og Russell; kredittrasjonering er en situasjon hvor en
lantaker som gnsker a ta opp lantil gjeldende markedsrente ikke far innvilget ansket lanebelgp,
eller nar alle som vil ta opp et lan ikke far muligheten til dette. Med andre ord vil
kredittrasjonering forekomme nar ettersparselen er stgrre enn tilbudet av kreditt i situasjoner

hvor kredittgivere har mulighet til a sette opp renten, men velger bort dette av

forretningsmessige arsaker (Freixas & Rochet, 1999, s. 171).

5.2.2 Introduksjon

Modellen bygger pa idéen om informasjonsasymmetrier mellom forbrukerne og kredittgiver.
Forbrukerne sitter med skjult informasjon om seg selv i form av om de vil betale tilbake lanet
eller om de vil misligholde. Kredittgiver har derimot ikke mulighet til & innhente denne
informasjonen far kontraktinngaelse. Med dette som utgangspunkt kan vi dele forbrukerne inn

i to typer:

1. /Arlige / lavrisikoforbrukere

2. Ueerlige / hgyrisikoforbrukere

Gruppen av @rlige forbrukere antas 4 ta lanet dersom lanet gker nytten mer enn det kostnaden
av a sitte pa lanet vil redusere den. Er renten for hgy sa vil denne gruppen velge & ikke ta lanet.
Til sammenligning vil gruppen uerlige forbrukere kun betale tilbake lanet sa lenge nytten av
a tilbakebetale er stgrre enn nytten av mislighold. Dersom renten er for hgy vil nytten av

mislighold overstige nytten av tilbakebetaling.

Informasjonsasymmetri vil saledes lede til problemer hva angar prising av 1an. Eksempelvis
ville ikke forbrukere i den uzrlige gruppen fatt innvilget l1an dersom vi hadde en situasjon med
perfekt informasjon. Dette inneberer at kredittgiver ma, for & unnga at denne gruppen ikke
misligholder, sette renten sa lavt at de har tilstrekkelig insentiver til a tilbakebetale lanet. Gitt
den generelle prisfastsettelsen av lan vil bankene mgte begrensninger pa hvor lavt denne kan

settes med tanke pa at de skal dekke inn finansieringskostnader m.m. og driften av sine utlan.

@kt rente vil, tatt i betraktning elementene ovenfor, skape tre potensielle effekter:
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1) Okt rente er ensbetydende med gkt pris, og alt annet likt vil dette medfagre gkte
bruttoinntekter per utlan for kredittgiver.

2) Den gkte renten vil medfere at andelen erlige forbrukere som velger a ta Ian faller.
Nar andelen rlige forbrukere faller vil utlansportefaljen til kredittgiver bli eksponert
for hgyere risiko pa grunn av ugunstig utvalg.

3) @kte renter vil ogsa medfare at den uzrlige gruppen i utlansportefaljen vil begynne a
misligholde lan ved punktet hvor nytten av mislighold er starre enn nytten av a
tilbakebetale lanet. Dette er problemer knyttet til moralsk hasard, gjennomgatt i
delkapittel 4.2.

5.2.3 Ettersparsel

Modellen er en to-periode modell hvor kredittgiver i starten av fgrste periode ikke har mulighet
til & skille forbrukerne i de to gruppene. Forbrukerne avslgrer hvilken type de er farst etter
denne perioden ved a enten tilbakebetale eller misligholde lanet. Forbrukerne vil med andre
ord drive nyttemaksimering over disse to periodene. Det antas at forbrukerne kan benytte
inntekt! (Y1) og lanebelgp (L) til konsum i farste periode, men i periode 2 sa vil konsumet
vaere begrenset til nettolgnnen gitt av inntekt i periode 2 (Y2) fratrukket lanebelgp og
rentekostnader (LR). R er rentefaktor lik 1+r. P4 samme mate som i modellen i delkapittel 2.2

vil konsumet i periode 1 gke med lanemengden, mens konsumet i periode 2 vil reduseres.

Ved a anta at forbrukere kan lane i perfekte kapitalmarkeder®?, sa vil de arlige forbrukerne

maksimere sin nyttefunksjon gitt av:

pax U [C1, 2] (5.1)
s.t:

C,=Y+L (5.2)

C,=Y,— LR (5.3)

1 Inntekt er eksogent gitt i modellen.

12 Med perfekte kapitalmarkeder menes at det ikke er transaksjonskostnader forbundet med opptak av Ian.
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Notasjon:

U: totalnytte

C1: konsum i periode 1

C2: konsum i periode 2

Y1 inntekt i periode 1

Y2: inntekt i periode 2

R: rente gitt av faktor (1+r)

L: lanebelgp gittav L = C;, - Y,

Maksimeringsproblemet kan derfor skrives som:

max UlY,+L,Y, — LR] (5.4)

Farsteordensbetingelse:

du
Av farsteordensbetingelsen ser vi at forbrukerne vil maksimere nytten ved & sette MRS*3
periode 1 slik at den tilsvarer nytten i periode 2 multiplisert med rentefaktoren R. Siden inntekt
er eksogent gitt i modellen vil det kun vere lanebelgp og rente som pavirker nytten.
Forbrukerne vil derfor optimere lanebelgpet gitt renten de blir tilbudt. Dette resulterer i at vi

far laneettersparsel som funksjon av renten, gitt ved ligning 5.6.
L* = L*[R] (5.6)

Modellen antar videre at den deriverte av L™ med hensyn pa R er negativ, lanebelgp (L) er lik

null nar rente (R) gar mot uendelig og at lanebelgp (L) gar mot uendelig ndr R gar mot null.

13 Se delkapittel 2.2.
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En fallende etterspgrselskurve kan bedre forklares ved hjelp av indifferenskurver gitt av
ligning 5.7.

Uly, + LY, — LR] =K (5.7)

Ved a innfare et konstant nytteniva gitt av K i nyttefunksjonen vil man kunne utlede ulike
kombinasjoner av rente (R) og lanebelgp (L) som gir K. Gitt tilbudt rente sa vil forbrukeren
na sitt hgyeste nytteniva ved a lane slik at marginal nytte i periode 1 er lik marginal nytte i
periode 2 multiplisert med rentefaktoren (U; = U,R). Ved a variere K genererer vi ulike
indifferenskurver hvor nytten er stgrst i punktet der stigningstallet er lik null.
Ettersperselskurven blir formet av a trekke en linje gjennom disse forskjellige
indifferenskurvene. Figuren nedenfor illustrerer denne sammenhengen, hvor vi har ulike
indifferenskurver (U1 < U2 < Uz < Us) som skjerer etterspgrselskurven hvor kurvene har

stigningstall lik null.

Figur 19: Dannelsen av ettersparselskurven.

Videre rettes fokuset pa de uerlige forbrukerne. Disse er identiske som de arlige, men de vil
misligholde lanet nar nytten av mislighold er hgyere enn nytten av a betale tilbake. Det
foreligger derfor to ytterligere betingelser som spiller en rolle i vurderingen av a betale tilbake
eller misligholde lanet.



53

(1) Den observerte laneettersperselen fra de uerlige ma veare lik etterspgrselen av de
a@rlige. Dersom denne betingelsen ikke er tilfredsstilt vil kredittgiver ha mulighet til &
skille de forskjellige typene. Resultatet vil ved et slikt utfall vil veere at kredittgiver
ikke tilbyr lan til de uerlige.

(2) Det vil veere en kostnad forbundet med & misligholde lanet, malt ved konstanten Z.
Kostnaden blir fratrukket inntekt i periode 2 dersom et mislighold finner sted. En slik
straff kan tolkes som en reduksjon i inntjeningsmulighetene for gruppen uzrlige

lantakere gitt mislighold.

Gitt disse begrensningene sa vil de uerlige lantakerne forsgke & maksimere falgende:

max U[Cy, C,] (5.8)

Cq1,Co,L

Ved a enten falge valgene til den @rlige lantakeren (tilbakebetale):
C,= Y, +L (5.9)
C,=Y,—L'R (5.10)
Eller ved a falge valgene som farer til mislighold:
C,=Y, +L (5.11)
C,=Y,—Z (5.12)

Vi vet at gruppen uerlige lantakere vil velge det som maksimerer egen nytte, og fra de to
ligningene for konsum i periode 2 sa vil de uarlige velge a misligholde lanet dersom kostnaden

for mislighold er mindre enn kostnaden ved a betale tilbake:
Z < LR (5.13)

Valget om a betale tilbake eller misligholde lanet kan saledes tolkes som en form for moralsk
hasard. Betingelsene i lanekontrakten kan fare til at lantakeren er tilbgyelig for & misligholde
lanet, og dermed endre atferd ex-post. Vi kan se av figur 20 den maksimale renten uzrlige

lantakere er villig a betale for gitt lanebelgp.
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I* = I'[R]
Z=LR

\ 4

L1 L

Figur 20: Etterspgrselskurven, misligholdskurven og indifferenskurver for &rlig og

uzrlige lantakere.

Vi kan definere Z = LR som misligholdskurven. Den angir det geometriske stedet av ulike
kontrakter som farer til at de uzrlige misligholder lanet. For alle kombinasjoner av R og L
som ligger ovenfor misligholdskurven vil mislighold forekomme fordi kostnaden ved
mislighold er lavere enn kostnaden ved a tilbakebetale. | omradet under misligholdskurven vil
de uerlige lantakerne tilbakebetale lanet fordi kostnaden ved a tilbakebetale er lavere enn
kostnaden ved mislighold. Dette kan vises ved hjelp av indifferenskurver. | omradet under
misligholdskurven, hvor bade de @rlige og uerlige forbrukerne tilbakebetaler, vil
indifferenskurvene til de to gruppene se like ut. I omradet ovenfor misligholdskurven, hvor de
ueerlige forbrukerne misligholder for alle kombinasjoner av R og L, ser derimot
indifferenskurvene forskjellige ut. Indifferenskurvene til de ugerlige forbrukerne vil da veere
vertikal helt ned til man treffer misligholdskurven. De to gruppene vil altsa vere helt identiske

dersom renten er lav nok.

Jaffee og Russell utvider modellen ved 4 tillate at kostnaden ved mislighold kan variere blant
de forskjellige lantakerne. Dette pa bakgrunn av at forutsetningen om at forbrukere er delt i to
grupper er noe streng. Eksempelvis har lantakerne forskjellige sosiogkonomiske forhold som
kan pavirke adferd. For eksempel vil det & fa registrert en betalingsanmerkning fere til
fremtidig kredittbegrensinger, og for enkelte vil denne kostanden veere stgrre enn for andre.

Utvidelsen av modellen tar dermed hgyde for denne variasjonen og er en funksjon gitt som:
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A[LR]14 (5.14)

A representerer andelen av forbrukere som ikke misligholder gjeld gitt en type lanekontrakt
LR. Det er en kontinuerlig funksjon av LR og nar A[LR] = 1 er det antatt at den mest uzrlige
forbrukeren ikke misligholder lanet gitt renteniva og lanebelgp. Funksjonen er avtagende fra
og med punkt Zmin, da gkt lanekostnad vil fare til at andelen forbrukere som vil betale tilbake

lanet reduseres. Dette forholdet kan illustreres slik som figuren nedenfor.

A A

Zmin LR

Figur 21: Andelen av lantakere som vil tilbakebetale lanet ved ulike

kontraktstarrelser.

Punktet Zmin kan tolkes som den laveste kontraktstgrrelsen hvor mislighold faktisk kan
forekomme. For kontraktstarrelser hgyere enn Zmin Vil flere og flere forbrukere misligholde
fordi det gir dem en hgyere nytte enn a tilbakebetale lanet. Dette ser vi ved & bevege oss til

hayre pa x-aksen, hvor andelen arlige forbrukere reduseres.

14 For & rasjonalisere uttrykket: Sannsynligheten for at forbruker i misligholder lanet er gitt som Pr(LR > Zi). Dersom vi antar
at Z fglger en kumulativ fordeling F(.) definert over [Zmin, Zmaks], vil sannsynligheten for at forbruker i misligholder veere
gitt av 1-F(LR), som vi definerer som A[LR].
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5.2.4 Tilbud

Vi antar at kredittgiver vil forsgke & maksimere forventet verdi av profitten da man ikke vet
hvor mye som vil bli tilbakebetalt av lantakerne. | modellen vil kredittgiverne innhente
finansiering gjennom perfekte kapitalmarkeder til en konstant 1-periode rente (I) hvor I = 1 +
i, 1tillegg til at det antas ubegrenset tilbud av finansiering for kredittgiverne. Det antas videre
at kredittgiver ikke har andre kostnader slik at vi far en situasjon med konstant skalautbytte.
Som konsekvens vil kredittgiver forsgke a betjene sa mange lantakere som mulig.

Profittfunksjonen kan skrives som:
7 = LRA[LR] — LI (5.15)
Notasjon:
m: profitt
L: lanebelgp
R: rente gitt av faktor (1+r)
A[LR]: andelen lantakere som ikke vil misligholde for en gitt lanekontrakt
LI: kredittgivers finansieringskostnad

Farste leddet i profittfunksjonen beskriver forventet inntjening. Den beregnes ved & ta
inntekten fra hver kontrakt multiplisert med forventet tilbakebetaling. Det andre leddet
beskriver forventet kostnad; belgpet som ma betales tilbake til kapitalmarkedet etter endt
periode. Viantar videre at ved fullkommen konkurranse i markedet vil nullprofittsbetingelsen

holde, og vi kan derfor definere funksjonen for tilbudskurven som:
RA[LR] =1 (5.16)

Figur 22 viser tilbud- og ettersparselsfunksjon som inverse funksjoner av lanebelgpet og

illustrerer markedslikevekt ved fraveer av kredittrasjonering.
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R = J*[L] = ettersporsel

Zmin L, L

Figur 22: Markedslikevekt uten kredittrasjonering.

Tilbudskurven blir gitt av punktene O, T og S. For R =1 ser vi av ligning 5.16 at L = 1, noe

som betyr at selv den mest uerlige forbrukeren vil tilbakebetale lanet. Dette holder kun nar

L< @ og derfor vil tilbudsfunksjonen frem til punkt T, hvor R = I, veere gitt av dette

uttrykket. Fra punkt T og utover, hvor L > @ vil usikkerheten knyttet til lantakernes

betalingsvilje gke og medfare at kredittgivers risiko tiltar. Kredittgiver vil her gke renten for
a kompensere for den gkte risikoen. Dette kan medfare at de med lave misligholdskostnader
vil begynne & misligholde, slik at andelen A[LR] faller.

Ettersom andelen A[LR] faller etter punkt T vil renten stige. Vi vil derfor ha en tilbudskurve
som er avhengig av fordelingen pa parameteren for mislighold A. Jaffee og Russell har her
fokusert pa at A har en eksponentiell fordeling og derfor er tilbudskurven bgyd bakover slik
figur 22 viser. Det illustrerer en situasjon hvor kredittgiver reduserer tilbudt lanebelgp nar
renten har gkt til et gitt punkt. Dette kan vaere et realistisk resultat i og med at det ikke er
urimelig & anta at problemet med asymmetrisk informasjon gker med gkt rente. @kt rente blir
med andre ord sett pa som svar for gkt risiko, og denne risikoen dempes ved at kredittgiver

reduserer tilbudt lanebelgp.

Likevekt ved fraveer av kredittrasjonering er gitt av punkt S med rente Rs og lanebelgp Ls.
Under denne markedslgsningen vil ikke kredittgiver ha mulighet til & identifisere risikoen

knyttet til tilbakebetaling og ma derfor sette renten hgyere enn marginalkostnaden slik at det
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kompenserer for misligholdsraten. Dette gjer at gruppen med erlige lantakere betaler en
premie for & subsidiere den gkte risikoen den uzrlige gruppen pafarer kredittgiver. Denne
lgsningen holder uavhengig av om tilbudskurven er stigende eller fallende etter
likevektspunktet. Til sammenligning vil markedslgsningen med perfekt informasjon veere
punkt A. Kredittgiver kan i dette punktet tiloy hgyere lanebelgp til rente lik
marginalkostnaden.

5.2.5 Likevekt med kredittrasjonering

I likevekten ved fravaer av kredittrasjonering observerer vi rente Rs som er lik for alle
lantakere. Dette er noe urealistisk da det antas at kredittgivere vil alltid sgke etter & plassere
risiko best mulig, og dermed gnske a tilby ulike rentenivaer til forskjellige kunder. Vi belyser

denne sammenhengen naermere ved hjelp av figur 23.

Figur 23: Markedslikevekt med kredittrasjonering.

Figur 23 zoomer inn pd omradet rundt tilbudskurven ITS og inkluderer i tillegg
indifferenskurver. Av figuren ser vi at lantakerne har et nytteniva gitt av U1 i likevekten ved
fraveer av kredittrasjonering. For at denne lgsningen skal eksistere vet vi at den arlige gruppen
kompenserer for misligholdene fra den uerlige gruppen ved a betale en hgyere rente enn

marginalkostnaden. En markedslgsning hvor kredittrasjonering er tillatt vil derimot gruppen
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arlige lantakere ha preferanser for kredittrasjonering. Dette fremgar av at lanekontrakter under
U1 og langs tilbudskurven vil gke nytten til denne gruppen. Dersom kredittgiver har mulighet
til & identifisere erlige lantakere, vil de ha mulighet til & tilby en bedre kontrakt til disse gitt
ved E. Kredittgiver trenger ikke bekymre seg for mislighold, fordi de som er &rlige ved

kontrakt S er ogsa rlige ved kontrakt E.

Videre kan vi se nermere pa ulike kontrakter kredittgiver kan tilby nar kredittrasjonering er
mulig. Vi vet at tilbudskurven (ITS) viser den nedre grensen for hvilke typer kontrakter som
kan tilbys. Modellen sier at kontrakter under dette nivaet vil veere ulgnnsom da kostnadene for
mislighold vil veere stgrre enn forventet inntjening. Den g@vre grensen er satt av
indifferenskurven U1 som skjeerer gjennom likevekten ved fraveer av kredittrasjonering (S).
Tilpasninger ovenfor denne kurven vil gi lantakerne en lavere nytte. Som et resultat vil de
akseptere kontrakt S. Mellom disse grensene vil kredittgiver kunne tilby kontrakter til den

&rlige gruppen som de vil akseptere.

Eksempelvis kan kredittgiver tilby kontrakt E’ til den @rlige gruppen. Denne kontrakten vil
tilsynelatende gi fordeler til begge parter. Kredittgiver vil generere hgyere inntjening da renten
pa denne kontrakten er over hva som er gitt av tilbudskurven, samtidig som lantaker vil gke
nytten sammenlignet med kontrakt S. Fordelen for kredittgiver vil derimot konkurreres bort
dersom nullprofittsbetingelsen holder og markedet fungerer optimalt. Dette gjer at vi beveger
oss ned pa likevekten gitt av E hvor nytten til den rlige gruppen er maksimert og fordelen
med hgyere inntjening for kredittgiver er falt bort. Fordelen med slik rasjonering er at feerre
lantakere vil misligholde gjeld ved lavere lanebelgp, og ved markedskonkurranse vil denne

gevinsten tilfalle de &rlige lantakerne.

Vi kan ogsa anta at enkelte kredittgivere har mulighet til a tilby kontrakter i omradet G, E, F.
Dette er mulig gjennom eksempelvis kontrakt H. Denne kontrakten vil alltid veere foretrukket
av de lantakerne som ikke har intensjon om & misligholde fordi kontrakt H genererer starre
nytte enn kontrakt E. Lantakere som har intensjon om a misligholde, dvs. de med en lav nok
misligholdskostnad, vil ha preferanser for kontrakt E fremfor kontrakt H. Gitt dette sa vil den
arlige gruppen drive selvseleksjon mot den bedre kontrakten over tid, og de uzrlige vil ga for
kontrakt E. Som konsekvens vil kredittgivere som tilbyr kontrakt E til den ugrlige gruppen ta
store tap, og eventuelt ga konkurs da tapene vil vere stgrre enn inntjeningen fra den erlige

gruppen. En slik situasjon resulterer i at det er kun kontrakt H som blir tilbudt i markedet for
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begge parter. Dette betyr at tilbudet igjen ma bevege seg opp til punkt E for at
nullprofittsbetingelsen skal holde.

Vi har ogsa inkludert en kritisk misligholdskurve som vi kaller for Z~. Med kritisk menes at
en lantaker med misligholdskostnad representert med Z~ er indifferent mellom kontrakt E og
S. Den rade vertikale linja representerer indifferenskurven til uerlige forbrukere i omradet
hvor mislighold forekommer. Akkurat som i figur 20 vil indifferenskurvene for de arlige og
uzrlige se forskjellige ut i omradet ovenfor misligholdskurven, siden de uzrlige forbrukerne
her vil misligholde. Den kritiske misligholdskurven finnes ved a tegne den slik at den gar i
gjennom det punktet hvor den vertikale linja mgter indifferenskurve U2. | dette punktet,
markert med en rgd prikk, er de uerlige lantakerne indifferent mellom kontrakt E og S fordi
begge alternativene ligger pd den samme indifferenskurven og derfor gir det samme

nyttenivaet.

Ved a definere en slik kritisk misligholdskurve er vi i bedre stand til & si noe om oppfarselen
og valgene til de uzrlige lantakerne i likevektspunktet E. Lantakere med en
misligholdskostnad starre enn Z* vil ha preferanser for kontrakt E pa bekostning av kontrakt
S, og vil falge de @rlige lantakernes valg om a tilbakebetale lanet. Lantakere med en
misligholdskostnad lavere enn Z” vil imidlertid ha preferanser for kontrakt S pa bekostning
av kontrakt E. Disse vil derfor misligholde lanet fordi det gir dem hgyere nytte enn a
tilbakebetale.

I en mer realistisk verden vil markedene avvike fra definisjonen om fullkommen konkurranse.
Markedsaktgrene opererer gjerne med forskjellige metoder for & evaluere risiko for
eksisterende og potensielle lantakere. Samtidig vil ikke alle forbrukere ha kontroll pa hvilke
aktgrer som er den rimeligste grunnet mangel pa evne og/eller kapasitet. Som et resultat vil
aktgrer som er bedre rustet til a detektere risiko pa en effektiv mate ha et konkurransefortrinn.
Gitt modellverket presentert kan lantakere bli sett pa som hgyrisikokunder for en akter og
lavrisikokunder for en annen. Antar man at lantakerens sanne natur er av den arlige varianten
sd gir dette muligheter for kredittgiverne til a tilby kontrakt E’. Selv i markeder med
fullkommen konkurranse vil det kunne oppstd situasjoner hvor kontrakt E’ blir tilbudt for
markedet korrigerer seq tilbake i likevekt. Som nevnt tidligere vil dette veere en situasjon som
gagner bade lantaker og langiver i forhold til likevekten i kontrakt S. Bedre risikovurderinger

vil resultere i gkt inntjeningspotensial og kvalitet i utlansportefaljen.
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5.3 Prisdiskriminering

Prisdiskriminering er en av de vanligste formene for markedsfaring mot forbrukere og det er
uten tvil en strategi som potensielt er til fordel for bedriftene. Den vanlige definisjonen av
prisdiskriminering er at prisdiskriminering forekommer nar det samme produktet blir solgt til
forskjellige priser til forskjellige forbrukere (Varian, 1989, s. 598). Varian argumenterer for at
denne definisjonen er noe vag og foretrekker i stedet Stiglers definisjon; prisdiskriminering
forekommer nar to eller flere lignende produkter blir solgt til en pris som er ulik
marginalkostnaden (Stigler, 1987, s. 210).

Det er i hovedsak tre forhold som ma tilfredsstilles for at prisdiskriminering skal vere en

forsvarlig lgsning for bedriftenes prisingsproblem (Varian, 1989, s. 599 - 600):

1) Bedriften ma ha en viss markedsmakt.
2) Bedriften ma kunne skille ut og sortere forbrukerne

3) Bedriften ma kunne ha mulighet til & hindre videresalg av produktet.

Fra teorien vet vi at prisdiskriminering oppstar naturlig i for eksempel monopolmarked. 1 en
situasjon hvor et produkt selges til en pris hgyere enn marginalkostnaden vil det veere
insentiver til & drive prisdiskriminering. Det vil eksistere forbrukere som enten har hgy eller
lav betalingsvillighet. Evner bedriften a skille de ulike gruppene fra hverandre vil det vere
mulig & gke lgnnsomheten ved a eksempelvis belaste de med hgy betalingsvillighet med en
hayere pris. Pa bakgrunn av en rekke faktorer vil det a skille ulike kundegrupper veere ekstremt
vanskelig. Den enkleste maten er a sortere kundene ut fra eksogene variabler slik som alder
og inntekt. Kompleksiteten gker imidlertid nar bedriften ma drive prisdiskriminering pa
bakgrunn av endogene kategorier som for eksempel kjgpstidspunkt. Her vil bedriften fa
problem med & strukturere prisingen slik at forbrukerne selekterer seg selv inn i de passende
priskategoriene. Videre ma bedriften sgrge for at produktet ikke kan videreselges. For
eksempel kan dette veere at det ikke skal forekomme noen form for arbitrasjemuligheter for

forbrukeren ved videresalg.
Det skilles gjerne mellom tre former for prisdiskriminering:

1) Farstegrads prisdiskriminering / perfekt prisdiskriminering
2) Andregrads prisdiskriminering / ikke lineer prising

3) Tredjegrads prisdiskriminering
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Perfekt prisdiskriminering gar ut pa at bedriften tar forskjellige priser fra forskjellige
forbrukere ut fra deres maksimale betalingsvillighet for produktet. Andregrads
prisdiskriminering innebeerer at prisene er forskijellig gitt antall produkter som blir kjept. Altsa,
forbrukerne har innledningsvis samme pris pa produktet, men prisen endrer seg ved ulike
kvanta. Tredjegrads prisdiskriminering er den mest anvendte formen for prisdiskriminering.
Denne formen forekommer nar forbrukerne blir belastet med forskjellige priser selv om de
alle star overfor de samme konstante prisene i gyeblikket produktet blir kjgpt. Eksempel pa
dette kan veere studentrabatter eller dag-til-dag priser (Varian, 1989, s. 600).

Fra modellen til Jaffee og Russell vet vi at asymmetrisk informasjon pavirker tilbudet av
kreditt til en gitt rente, og farer til kredittrasjonering. Ved gjeldende informasjon antar
modellen at prisdiskriminering ikke er mulig da uzrlige forbrukere har insentiver til a utgi seg
for & veere @rlige. @kt informasjon vil gjgre det mulig a skille gruppene, og dermed bidra til
bedre kontrakter for de arlige kontra de uaerlige. Pa bakgrunn av denne tankegangen blir det
hensiktsmessig & diskutere tredjegrads prisdiskriminering som beste praksis i markedet for
forbrukslan. Denne praksisen innebaerer at kredittgiver deler inn forbrukerne i ulike
risikoklasser med ulik rente for hver risikoklasse. Praksisen er bedre kjent som risikobasert

prising og er svert utbredt blant forbruksbankene i dag.

5.3.1 Risikobasert prising

Ideen med risikobasert prising er & gjenkjenne risiko allerede i sgknadsfasen og dermed sette
en rente som er i samsvar med risikoen. Dette medfgrer riktignok en vurdering av forbrukerens
sannsynlighet for & misligholde tilbudt Ian pa et senere tidspunkt. Risikobasert prising gir
dermed kredittgivere mulighet til & konkurrere effektivt for & kapre lavrisikokunder, men

samtidig gke kredittilgjengeligheten for hgyrisikokunder til en hgyere pris.

Risikobasert prising medfarer at lavrisikokunder vil oppleve a fa bedre rente pa sine lan enn
hayrisikokunder. Kredittgivere som pa en effektiv mate skreddersyr sine priser vil derfor ha
mulighet til & konkurrere om alle typer kunder ved a tilby den best mulige prisen i forhold til

risikoen de representerer (Staten, 2014).

Alle 1an er en intertemporal transaksjon hvor kredittgiver utsteder lan med en forventning om
at lanet vil bli tilbakebetalt pa et gitt fremtidig tidspunkt. Det er derimot risiko forbundet med

utlan, og som vi har veert inne pa tidligere star moralsk hasard og ugunstig utvalg sentralt i
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denne sammenheng. Moralsk hasard kan som nevnt oppsta av flere grunner, eksempelvis
dersom fremtidige konsekvenser for mislighold er marginale for Iantaker. Ugunstig utvalg vil
blant annet pafgre nye aktarer i markedet signifikante barrierer. Nye aktarer som ikke har
informasjonsfordeler med eksisterende kundedatabaser vil matte ta pa seg gkt risiko i
utlansportefgljen for & kapre markedsandeler. Som et resultat av dette vil de i stor grad kapre
hayrisikokunder som har blitt avslatt fra etablerte markedsakterer. Dette medfarer som kjent
en utlansportefglje med relativt hgy risiko (Staten, 2014).

Det finnes sveert lite empiri pa utbredelsen av risikobasert prising i det norske kredittmarkedet.
Edelberg (2006) sitt studie pa det amerikanske kredittmarkedet viser derimot at denne formen
for prisdiskriminering var i rask utvikling pa 90-tallet bade for Ian med og uten sikkerhet.
Studiet viser blant annet at risikobasert prising ga positiv effekt pa lavrisikoforbrukere da de
ble tilbudt bedre vilkar som lavere rente. Videre fant hun at hgyrisikoforbrukere fikk lempet
mye av kredittbegrensningene, men til en vesentlig hgyere pris. Et negativt aspekt som ble
avdekket i studiet var at forbrukere som verken var lav— eller hgyrisikoforbrukere opplevde at
prisene gikk opp og som konsekvens gikk ettersparselen for kreditt ned blant disse. Da studiet
ikke omhandler det norske kredittmarkedet og det ikke finnes tilsvarende studier her til lands,
kan vi ikke generalisere funnene. Det vil derimot veere rimelig a anta at vi finner mye av de

samme effektene her til lands da flere markedsaktarer baserer seg pa en slik prisstrategi.

Adresseavisen presenterte i 2018 en prissjekk, vist i tabell 2, av utvalgte aktgrer som tilbyr
forbrukslan (Adresseavisen, 2018). Prissjekken baserer seg pa hva akterene i markedet
markedsfarer av pris gitt som nominell rente og andelen i utlansportefgljen som far tilbudt
denne renten. Videre presenterer de spredningen mellom tilbudt rente og snittrenten i
utlansportefaljen. | korte trekk viser prissjekken store avvik mellom markedsfert og tilbudt
rente. Det hersker liten tvil om at avvikene stammer fra bankenes prisstrategi, noe som
understattes av at flere forbruksbanker opplyser at tilbudt rente avhenger av sgkerens

navarende gkonomiske situasjon (Bank Norwegian, u.a.; yA Bank, u.a.; Easybank, u.a.).
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Bank Laveste | Prosentandel av | Gjennomsnittlig | Gjennomsnittlig
nom. kundene som fikk [ nom. rente i | effektiv rente i
rente laveste rente i 2017 2017 2017

SBanken 7,5% 17% 9,64% 10,12%

Ekspressbanken | 6,49% 14% 10,34% 10,90%

Santander 7,9% 10% 12,53% Vil ikke svare

Consumer Bank

Opp Finans | 7,5% 10,33% 10,4% 11,53%

(Gjensidige)

BN Bank 6,7% 7% 10,5% 12%%

Bank 8,99% 2,3% 15,3% 17,2%

Norwegian

Monobank 7,9% 1% 13,01% 14,3%

Tabell 2: Utdrag fra prissjekk av forbruksbanker.

** Prissjekken tar hgyde for alle typer usikret kreditt, inkludert kredittkort.

5.3.2 Kundeprogrammer

Flere av de store tradisjonelle bankene priser sine forbrukslan gjennom det som kalles uniform
prising (DNB, u.a.; Nordea, u.a.; Sparebank Vest, u.a.; Sparebankl SMN, u.a.). Dette betyr at
prisen pa forbrukslan har lik pris uavhengig av risikoprofil. Det er derimot aktgrer i markedet

som opererer med kundeprogrammer som gir fordeler for enkelte forbrukere.

Kundeprogrammet SAGA i DNB er et godt eksempel. Programmet er for utvalgte kunder som
tilfredsstiller visse kriterier, som for eksempel god inntekt og utdanning. Basert pa disse
kriteriene vil bankene kunne skille forbrukerne i ulike risikogrupper. SAGA-kunder vil séledes
betraktes som mindre risikable enn andre kunder. Disse kundene far tilgang pa unike priser og
tjenester enn hva som tilbys ordinare kunder. Blant annet vil dette innebaere bedre priser pa

forbruksfinansiering, hvor SAGA-kunder far en betydelig renterabatt slik tabell 3 viser. Denne
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formen for prisstrategi inngar, pa lik linje som risikobasert prising, under det som kalles

tredjegrads prisdiskriminering.

Kredittramme / produkt Forbruksfinansiering SAGA-likviditetsreserve
Nom.rente / eff.rente Nom.rente / eff.rente
Kr. 200.000,- 16,20% / 17,87% 10,50% / 11,53 %
Kr. 100.000,- 16,20% / 18,48% 10,50% / 12,03 %
Kr. 65.000,- 16,20% / 19,04% 10,50% / 12,58 %

Tabell 3: Priseksempler for forbrukslan tilbudt av DNB (per 14.03.18).

5.4 Oppsummering

| kapittel 5.1 peker vi pa at det er to sentrale elementer nar det kommer til prising av lan,
nemlig finanseringskostandene og risikokostnadene. Finansieringskostnadene baseres pa
bankenes forpliktelser som innlan, kundeinnskudd og egenkapital. Risikokostnaden

omhandler et bredt spekter med vurderinger fgr man kan fastsette en risikopremie.

Farst og fremst vil forbrukslan oppleves dyrere for forbrukerne fordi det er usikrede lan hvor
muligheten for & inndrive misligholdt gjeld er begrenset. Kombinert med kredittrisiko vil

forbrukerne bli belastet med et risikopaslag som farer til hayere pris.

Modellen til Jaffee og Russell viser tydelig hvordan problemet med informasjonsasymmetri
bidrar til en ineffektiv markedslgsning. Asymmetrisk informasjon farer til gkt usikkerhet og
dermed gkt risiko i utlansportefgljen. Resultatet av dette blir en markedslgsning med hgyere
rente og lavere tilbud sammenlignet med en situasjon med perfekt informasjon. I tillegg viser
modellen hvordan kredittrasjonering som respons til informasjonsfriksjoner leder til en
situasjon med lavere pris og lavere utldn sammenlignet med markedslgsningen uten

kredittrasjonering.

Vi har argumentert for at norske forbruksbanker praktiserer risikobasert prising gjennom a

tiloy forbrukerne lanevilkar i henhold til risikoen de representerer. Risikobasert prising er med
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andre ord en del av bankenes prisingsproblem. Selv om det ikke eksisterer gode empiriske
studier i norsk sammenheng, viser bade DNB-eksempelet og prissjekken publisert av

Adresseavisen at denne formen for prisdiskriminering er utbredt i Norge.

Totalt sett vil prisingen av forbrukslan vere sterkt pavirket av risikoen som utlanene
representerer. Videre skal vi se pa hvordan kredittvurderingsprosessen i markedet fungerer og
hvordan gkt informasjonstilgang gjennom blant annet lovgivningen i gjeldsinformasjonsloven
kan sgrge for & dempe problemet med asymmetrisk informasjon og derav redusere risikoen

hos forbruksbankene.
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6. Evaluering av forbrukerens risiko

| dette kapittelet skal vi se pa hvordan kredittgiverne evaluerer forbrukernes risiko. Massive
kundedatabaser, teknologiske nyvinninger og informasjonsdelingsordninger har i senere tid
bidratt til & utvikle maten vi behandler informasjon pa (Thomas, 2000). Vi vil gjennomga
kredittvurderingsprosessen og dens styrker og svakheter, far vi avslutter kapittelet med en

gjennomgang av gjeldsinformasjonsloven.

6.1 Kredittvurdering

Kredittvurdering er en viktig del av utlansprosessen til bankene og er lovpalagt gjennom
finansavtaleloven § 46 b (Finansavtaleloven, 1999). Gjennom en slik vurdering tar man sikte
pa & avdekke forbrukerens gkonomiske situasjon. Eksempelvis ved opptak av boliglan og
usikrede lan av visse starrelser vil kredittvurderingene veere relativt grundig nar det kommer
til informasjonshenting. Ved opptak av mindre kreditter, eksempelvis ved sgknad om
kredittkort og andre mindre usikrede lan, praktiseres det en forenklet kredittvurdering hvor
man henter inn mindre informasjon grunnet effektivitetshensyn (Barne- o0g
likestillingsdepartementet, 2016). Prosessen er som regel fullautomatisert gjennom
kredittscoringssystemer, og informasjonen  blir i hovedsak innhentet fra

kredittopplysningsbyraer som blant annet produserer og selger kredittscoretjenester.

Kredittscore er en anvendelse av finansiell risikovurdering pa forbrukere som sgker om kreditt
(Thomas, 2000). I et slikt system deler man et stort utvalg inn i ulike risikogrupper. Det eneste
som observeres er forbrukernes kjennetegn som kan relateres til de forskjellige gruppene. En
kredittscore kan altsa vere upresis for den enkelte forbruker, men for et starre utvalg kan den
vaere palitelig. Under en slik analyse vurderer man forbrukernes risiko for mislighold ved a
estimere sannsynligheten for mislighold basert pa forbrukere med tilnzrmet like kjennetegn.
Dette medferer at kredittgiver effektiviserer kredittvurderingen; man trenger ikke a vurdere
hver enkelt kundes betjeningsevne fordi man effektivt kan beregne tapsrisikoen. Informasjon
man benytter seg av i et kredittscoringssystem er gjerne (Barne- og likestillingsdepartementet,
2016; Brathen, Skalpe & Viken, 2008):

1. Navn, fullstendig adresse, telefonnummer og fedselsdato
2. Jobbsituasjon

3. Skatteligning
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Neeringsinteresser / roller

Fast eiendom

Betalingserfaring (god, darlig og eventuelle betalingsanmerkninger)
Gjeld

N oo g A~

Denne informasjonen benyttes i ulike typer scoremodeller som ofte anvender en
rangeringsskala fra 1 til 100, der 1 er laveste score. Flere kredittgivere opererer med ulike
nivaer eller grenser for kredittscore nar det kommer til en positiv eller negativ lanebeslutning.
Minstescoren for en positiv lanebeslutning blir karakterisert som cut-off raten og gir derfor et
bilde av utlanspolitikken til de ulike kredittgiverne. Eksempelvis sa vil kredittgivere som
gnsker en velfungerende laneportefalje ha en hgyere cut-off rate enn kredittgivere som tar pa
seg heyere risiko ved & akseptere forbrukere med darligere kredittscore. Ulike
scoringsmodeller og krav fra kredittgivere avgjar om kredittscoren til forbrukeren er hgy nok
for automatisk innvilgelse, om det ma gjgres en manuell vurdering eller om sgknaden blir

direkte avslatt (Barne- og likestillingsdepartementet, 2016).

Kredittscore og andre kilder til informasjon er derfor viktige verktey i den totale
kredittvurderingen av forbrukeren. Formalet med en slik vurdering er a sikre at man ikke
utsteder kreditt til forbrukere som ikke klarer a betjene den i fremtiden. | fglge Brathen, Skalpe
og Viken (2008) stiller de fleste kredittgivere serskilte krav for betalingsvilje og
betalingsevne, da det er disse faktorene som i stgrst grad pavirker sannsynligheten for

mislighold.

Betalingsevne kan defineres som forbrukerens evne til & betjene kreditten, og knyttes gjerne
opp mot faktorene inntekt, total gjeldsbelastning, egenkapital/nettoformue og likviditet
(Brathen, Skalpe & Viken, 2008). Gjennom skattemeldingen kan lgnnsinntekt, andre
inntekter, gjeld og rentekostnader verifiseres. Informasjon fra kredittopplysningsbyraer kan
vise til forbrukernes neringsinteresser, pant i eiendom og andre skatteopplysninger slik som
nevnt ovenfor (Moen, 1997, s. 197).

Betalingsvilje er forbrukernes vilje til & betjene kreditten. Selv om betalingsevnen er
tilfredsstillende garanterer ikke det for forbrukerens betalingsvilje da den baserer seg pa
risikoprofil og tidligere betalingsvaner. Ved vurdering av betalingsvilje beregner man en
kredittscore pa bakgrunn av forbrukers statistiske risiko for & padra seg en

betalingsanmerkning, nevnt innledningsvis (Moen, 1997; Bisnode, u.4.).
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Forbrukerradet har argumentert for at kredittvurderingsprosessen ikke alltid vil veere
tilstrekkelig for a avdekke tilfeller hvor forbrukeren ikke burde fatt innvilget kreditt
(Forbrukerradet, 2011). Ved a benytte en forenklet kredittvurdering vil det veere informasjon
som ikke fanges opp. Et element som faller bort i denne prosessen er vurderingen av
eksisterende forbruksgjeld til den enkelte. Dette medfarer begrensinger for kredittgiver nar
man skal vurdere den totale gjeldsbelastningen. Som konsekvens vil kredittgiver vere
avhengig av at forbrukeren oppgir korrekte opplysninger om egen gjeldssituasjon (Brathen,

Skalpe & Viken, 2008).

Forbrukerne har generelt opplysningsplikt i kredittvurderingsprosessen. Det er imidlertid flere
eksempler i media hvor forbrukere har fatt innvilget flere forbrukslan fra ulike forbrukshanker
samtidig (E24, 2016b). Jf. kapittel 4 vil man ha tilfeller av at forbrukeren utelater essensiell
informasjon hvis dette gker sannsynligheten for & f& innvilget kreditt. A utelate informasjon
eller oppgi uriktige opplysninger kan ogsa komme av at forbrukeren selv ikke har oversikt
over egen gkonomiske situasjon. Karlan og Zinman avviser imidlertid dette i sin studie om
forbrukslan i Sgr-Afrika hvor nermere 50 prosent av utvalget underrapporterte eksisterende
gjeld. De mener det er sveert usannsynlig at forbrukere mister oversikt over egen
gjeldssituasjon, tatt i betraktning de betydelige kostnadene slike lan representerer (Karlan &
Zinman, 2008).

Selv om det ikke er mulig a generalisere funnene til Karlan og Zinman i det norske markedet,
vil det veere mulig a trekke paralleller til problemet kredittgivere her til lands mgter i a avdekke
eksisterende forbruksgjeld. Blant annet vil bruken av ligningstall medfare et tidsetterslep pa
over ett ar hvor man ikke evner a avdekke endringer i lgnn og gjeldssituasjon. Sammen med
problemet om & fa oversikt over den enkeltes forbruksgjeld kan dette fare til at forbrukere som
ikke burde fatt innvilget kreditt far det likevel. Informasjonsproblemet i

kredittvurderingsprosessene leder oss til neste delkapittel om gjeldsinformasjonsloven.

6.2 Gjeldsinformasjonsloven

Gjeldsinformasjonsloven tradte i kraft 1. november 2017 som et ledd i & begrense den sterke
veksten i forbrukslan. Idéen med lovgivningen er a gke tilgangen pa informasjon gjennom et
gjeldsregister for usikret kreditt, og dermed bidra som et forebyggende tiltak mot
gjeldsproblemer i private husholdninger. Pa kort sikt er formalet a skape en oversikt over

forbrukernes usikrede gjeld, og pa lang sikt vil det kunne veere mulig a utvide registeret til a
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inneholde alle typer gjeld. Loven apner for at private akterer kan seke om konsesjon til a
etablere et gjeldsinformasjonsforetak etter offentlig tillatelse og tilsyn (Barne- og
likestillingsdepartementet, 2017). Per januar 2018 er det kun Finans Norge og Evry som har
sgkt om konsesjon (E24, 2018a).

Ved innfgring av gjeldsregister far vi pa lik linje med grunnboken for boliglan og
lzsareregisteret for billan, et positivt dataregister for forbrukslan. Positiv data betegnes som
opplysninger om kreditt som ikke er misligholdt, herunder total gjeldsbelastning,
kredittramme og lignende. Et slikt rapporteringssystem er i fglge studiet til Rothemund og
Gebhardt "mindre utbredt"*® enn rapportering av negativ data som omhandler registrering av
betalingserfaring, herunder misligholdt kreditt og eventuelle betalingsanmerkninger (Barne-
og likestillingsdepartementet, 2016; Rothemund & Gebhardt, 2011). Sammenlignet med land
i Europa er Norge blant de seks landene som ikke har et operativt system for registrering og
utveksling av positiv data som omhandler alle typer registrerbar gjeld. Landene som derimot
opererer med slike registre har ulike tilneerminger til hvordan disse blir organisert. Enkelte
land har valgt offentlig administrasjon og andre har etablert registrene i privat regi (Barne- og

likestillingsdepartementet, 2016).

Da gjeldsinformasjonsloven gir adgang for at private akterer kan etablere et
gjeldsinformasjonsforetak betyr dette at en slik opprettelse skjer uten offentlig finansiering. |
falge haringsnotatet til Barne— og likestillingsdepartementet vil det bli adgang for slike foretak
a kreve vederlag for utlevering av gjeldsopplysninger, men ikke kreve vederlag for registrering
av informasjon (Barne- og likestillingsdepartementet, 2016). Pa lik linje med dagens
informasjonsdelingsordninger vil kredittgiver matte betale for tjenesten, og dermed gker
kostnadene for informasjonsinnhenting. Myndighetene har i forskrift kommet med forslag til
regler om prisfastsetting og kostnadsbelastning som skal bidra til en effektiv bruk av
gjeldsregisteret. Gjeldsregisteret er ennd ikke pa plass, slik at en evaluering pa dette
tidspunktet ikke er mulig.

Lovgivningen palegger alle aktgrer som yter forbrukskreditt til & oppgi opplysninger om hver

enkelt forbruker i gjeldsregisteret. Dette vil bidra til & gke informasjonstilgangen og dermed

15 30 kredittopplysningsbyraer i 23 land opplyser at de har aktiv registrering av negativ data, mens kun 18 opplyser at de
aktivt registrerer positiv data.
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sikre bedre kredittvurderinger, eksempelvis gjennom & implementere informasjonen i
kredittscoremodeller. Selv om loven ikke spesifikt palegger kredittgiverne til & sla opp i
gjeldsregisteret vil de uansett vaere pliktig til & gjennomfare en kredittverdighetssjekk av
forbrukerne gjennom finansavtaleloven 8§ 46 b og ¢ (Barne- og likestillingsdepartementet,
2018).



72

7. Analytisk tilneerming — en utvidelse av Jaffee og
Russell

Vi antar at likevektene presentert i delkapittel 5.2 representerer en situasjon hvor
kredittgiverne ikke har tilgang til et gjeldsregister. I dette kapittelet utvider vi modellverket til
Jaffee og Russell (1976) for a gi en analytisk tilnserming til hvordan et operativt gjeldsregister
vil pavirke det norske forbrukslansmarkedet. | utvidelsen tar vi hensyn til den viktigste
egenskapen et gjeldsregister i norsk sammenheng vil ha, nemlig gkt informasjonstilgang om
forbrukernes totale gjeldsbelastning. | motsetning til den opprinnelige modellen ser vi kun pa

en situasjon uten kredittrasjonering for a forenkle effektene av gkt informasjon.

Kapittelet starter med hvordan vi modellerer gkt informasjonstilgang gjennom
gjeldsregisteret. Dette brukes videre for a gjere endringer pa tilbudssiden som vi mener gjor
modellen mer realistisk. Disse to delkapitlene utgjer i sin helhet var utvidede modell som vi
bruker for & analysere effektene av gkt informasjon. Videre tolker vi resultatene fra analysen,
far vi knytter de opp mot empiriske funn. Kapittelet avsluttes med noen svakheter og kritikk

knyttet til var analyse.

7.1 Modellering av gkt informasjon

Som vi nevner i delkapittel 6.2 vil et gjeldsregister i norsk sammenheng sgrge for at
kredittgiverne far oversikt over eksisterende forbruksgjeld hos forbrukerne. Tilgangen pa et
gjeldsregister medfarer at kredittgiverne pa en bedre mate kan identifisere risikable lantakere
og derav differensiere kundene etter hvor risikable de faktisk er. Det er nettopp denne
egenskapen ved et gjeldsregister vi fokuserer pa i var utvidelse. Det fiktive markedet i
modellen vil fortsatt besta av uzrlige og arlige lantakere, men kredittgiverne vil nd fa en bedre
oversikt over hvem som er hgy- og lavrisikoforbrukere. Med hgyrisikoforbrukere mener vi
forbrukere med hgy forbruksgjeld fra far av, mens lavrisikoforbrukere er forbrukere med lav

eller ingen forbruksgjeld fra for av.

Vi tolker informasjonen fra et gjeldsregister som et signal om hver enkelt forbrukers
forbruksgjeld. Signalet S kan enten ha verdi lik 0 eller 1. Dersom S = 0 betyr det at det ikke
finnes registrert forbruksgjeld pa den aktuelle forbrukeren, mens S = 1 betyr at den aktuelle
forbrukeren har hgy forbruksgjeld fra fgr av. Videre definerer vi for enkelthets skyld

hagyrisikoforbrukerne som D (dishonest) og lavrisikoforbrukere som H (honest).
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Sannsynligheten for at gjeldsregisteret signaliserer hgy forbruksgjeld fra fer, gitt type
forbruker, er gitt av qi, hvor i = D, H. Samtidig antar vi at andelen av uzrlige og erlige
forbrukere er gitt av henholdsvis t og 1-t, hvor 1 >t > 0. Dette kan igjen tolkes som
sannsynligheter for at en tilfeldig forbruker er uerlig eller erlig. Forelgpig har vi disse

sannsynlighetene:

qp = Pr(S = 1|D) Sannsynlighet for signal = 1, gitt hayrisikoforbruker.
qu = Pr(S = 1|H) Sannsynlighet for signal = 1, gitt lavrisikoforbruker.
Pr(D) =t Sannsynlighet for hgyrisikoforbruker.
Pr(H) = 1—-t Sannsynlighet for lavrisikoforbruker.

Det er naturlig & tro at gjeldsregisteret er forholdsvis presist. Vi antar derfor at 1 > g, >
qu = 0. Dette er ingen urealistisk antagelse fordi man ber forvente at dersom den aktuelle
forbrukeren er en hgyrisikoforbruker, er det stgrre sannsynlighet for at gjeldsregisteret
signaliserer hgy forbruksgjeld fra for av. Dersom denne antagelsen ikke holder er mye av
poenget med gjeldsregisteret borte. En annen viktig antagelse er at signalene fra
gjeldsregisteret ikke er perfekt. Noen hgyrisikoforbrukere gir signal lik O og noen

lavrisikoforbrukere gir signal lik 1. Med et perfekt signal ville qo veert lik 1 og qn veert lik 0.

Det vi er interessert i er imidlertid sannsynligheten for at en forbruker er hgyrisikoforbruker
gitt hvilket signal gjeldsregisteret gir. Vi lar 8s veere posterior sannsynlighet for at en forbruker
er hgyrisikoforbruker gitt signalet S, hvor S = 0, 1. Posterior sannsynlighet er oppdaterte
sannsynligheter som fglge av tilgang pa ny informasjon (Olsen, 2016, s. 2). Vi bruker

sannsynlighetene definert over sammen med Bayes’ formel for & finne uttrykkene for Os.

Pr(S = 1|D) x Pr(D)

6, =Pr(D|S =1) = Pr(S = 1|D) x Pr(D) + Pr(S = 1|H) x Pr(H)

Xt
_ dp > ¢

01

Pr(S = 0|D) x Pr(D)

6, = Pr(D|S =0) = Pr(S = 0|D) x Pr(D) + Pr(S = 0|H) x Pr(H)

(1-gp)xt

O C A xtrd-axad-o "
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Grunnet antagelsen om at gp > gn Vil alltid 8,> 6,. Den samme antagelsen ferer ogsa til at 8,
> tog 0, <t Dette betyr at man med ny informasjon fra et gjeldsregister kan oppdatere
sannsynlighetene fra prior til posterior. Gitt at signalet tar verdi 1 medferer det at
sannsynligheten for a identifisere en hgyrisikoforbruker er starre enn sannsynligheten for
informasjonstilgangen. Samtidig vil et signal lik 0 medfere at sannsynligheten for at den
aktuelle forbrukeren er hgyrisikoforbruker veere lavere enn sannsynligheten for
informasjonstilgangen. Et signal lik 1 gjer at kredittgiverne med sterre sikkerhet kan pasta at
en forbruker er hagyrisikoforbruker, mens et signal lik O gjer at kredittgiverne med starre
sikkerhet kan pasta at en forbruker ikke er hgyrisikoforbruker. Gjeldsregisteret hjelper med
andre ord kredittgiverne i & observere forbrukernes korrekte risikoprofil. Vi skal bruke disse
resultatene til & gjere endringer pa tilbudssiden som bidrar til & beskrive gjeldsregisterets

implikasjoner.

7.2 Endringer pa tilbudssiden

Profittfunksjonen gitt av ligning 5.15 i den opprinnelige modellen forteller oss at
kredittgivernes profitt beregnes ved a ta inntekten fra hver lanekontrakt multiplisert med
forventet tilbakebetaling, fratrukket belgpet som ma betales tilbake til kapitalmarkedet etter
endt periode. Den angir altsa profitten ved a lane ut penger til gruppen av potensielt uerlige
forbrukere. Det kan derfor virke som om andelen av &rlige forbrukere ikke er tilstedeveerende,
noe som er ngdvendig for at modellen skal gi mening. Dersom man ikke inkluderer gruppen
av &rlige forbrukere vil kredittgiverne vite i periode 1 at alle forbrukerne er uerlige. Problemet
med ugunstig utvalg vil da falle bort, og modellen mister sin betydning. Vi definerer en ny
profittfunksjon gitt av ligning 7.1, hvor andelen av uzrlige og arlige forbrukere er representert

med henholdsvis t og 1-t. Notasjonen er ellers som i den opprinnelige modellen.
m=(1—-t)(LR — LI) + t(LRA(LR) — LI) (7.1)

Kredittgiverne genererer fortsatt profitt fra gruppen uerlige forbrukere justert for
sannsynligheten for tilbakebetaling, men ogsa fra gruppen rlige forbrukere som garantert
betaler tilbake lanet. Vi antar at nullprofittsbetingelsen fortsatt vil holde, slik at funksjonen for
tilbudskurven er gitt av ligning 7.2:

A1-R-D+t(RALR) —1) = 0> (1 —6)R+tALR) =1 (7.2)
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Den nye tilbudsfunksjonen er forholdsvis lik den opprinnelige, men med noen justeringer. For
R =1 vil A fortsatt veere lik 1, og dette holder kun nar L < Z";—m Frem til det punktet hvor de

uzrlige forbrukerne begynner a misligholde vil altsa tilbudsfunksjonen se helt lik ut. For &

finne helningen etter dette punktet totaldifferensierer vi nullprofittsbetingelsen gitt av 7.2.
(1 —t)dR + tA(LR)dR + tA'(LR)LRdR + tA' (LR)R?*dL = 0
dR((1—1t) + tA(LR) + tA'(LR)LR) + tA'(LR)R?*dL =0

drR _ tA' (LR)R?
dL ~ (1—t)+t[A(LR)+A'(LR)LR]

(7.3)

Ligning 7.3 forteller oss hvordan tilbudskurven ser ut i omradet hvor de uerlige forbrukerne
begynner a misligholde. Fortegnet pa uttrykket bestemmer helningen, Telleren i uttrykket er
negativ i og med at vi viste en fallende 4 med stigende LR i figur 21. | nevneren gjar vi en

antagelse om at uttrykket i klammeparenteser er positivt. Alle uttrykkene i nevneren er dermed
positiv, og falgelig vil nevneren i sin helhet ogsa vere positiv. Dette betyr at uttrykket Z—Iz >0,

og det innebeerer en positiv helning pa tilbudskurven fra og med punktet mislighold kan

forekomme.

I den opprinnelige modellen var en sentral antagelse at alle forbrukere ble tilbudt den samme
lanekontrakten med et lanebelgp Ls til rente Rs. Et gjeldsregister vil imidlertid apne for a
differensiere forbrukerne etter hvor risikable de faktisk er. Dette viste vi i delkapittel 7.1, hvor
sannsynligheten for & identifisere forbrukernes reelle risiko gkte. Det inneberer at
kredittgiverne kan diskriminere forbrukerne basert pa observerbare karakteristikker, og apner
opp for at vi i var utvidede modell har to marked for forbrukslan. Ett marked for forbrukere
med hgy forbruksgjeld fra for av og ett marked for forbrukere med lav eller ingen
forbruksgjeld fra fer av. Konsekvensen av dette blir at vi far to tiloudskurver og to

likevektspunkt, ett for hvert marked.

Tilbudskurvene for de to markedene frem til det punktet hvor de uzrlige forbrukerne begynner
a misligholde er like. Etter dette punktet vil helningene, gitt av ligning 7.3, pa kurvene se
forskjellige ut, siden kredittgiverne gnsker a tilby ulike lanekontrakter basert pa den
observerbare risikoen forbrukerne representerer. Vi skiller tilbudskurvene basert pa hvilket
signal gjeldsregisteret gir. Dersom S = 1 vil kredittgiverne basere sin vurdering pa at

forbrukeren er hgyrisikoforbruker. Dersom S = 0 vil kredittgiverne basere sin vurdering pa at
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forbrukeren er lavrisikoforbruker. For gruppen hgyrisikoforbrukere erstattes t,
sannsynligheten for uarlig forbruker, med 6;, sannsynligheten for ugerlig forbruker gitt at
gjeldsregisteret signaliserer hgy forbruksgjeld fra fer av. For gruppen lavrisikoforbrukere
erstattes t med 6,, sannsynligheten for uaerlig forbruker gitt at gjeldsregisteret signaliserer lav
forbruksgjeld fra far av. Vi antar at kredittgiverne tolker det siste som at forbrukeren er en

lavrisikoforbruker.

dR 0,1’ (LR)R?

arl $=1 7 7 (126,)+6, [A(LR)+A' (LR)LR] >(73) (7.4)
dr _ 004’ (LR)R?
dLl S=0 7 (1-69)+8o[A(LR)+A (LR)LR] <(73) (7.5)

Ligning 7.4 og 7.5 angir helningene pa tilbudskurvene for henholdsvis hgy- og
lavrisikoforbrukere fra og med punktet hvor mislighold kan forekomme. Fortegnene er uendret
slik at begge ligningene er stigende, men med forskjellig helning. Det eneste som er forandret
er at t er erstattet med 65. For hgyrisikoforbrukerne vet vi at 6; > t som medfarer en brattere
helning sammenlignet med tilbudskurven i den opprinnelige modellen. For
lavrisikoforbrukerne er effekten motsatt. 8, < t inneberer en slakere helning sammenlignet

med tilbudskurven i den opprinnelige modellen. Dette vises i figur 24.



77

R, 3 Original JR Lavrisiko
Hayrisiko
D
fl%D IR
TR e o e e A
L e e e S -3 H
" A
1 ' | \
Zmin Lp Lr L|” La L
I

Figur 24: Nye tilbudsfunksjoner og likevektspunkt som fglge av gkt

informasjon fra gjeldsregisteret.

Figur 24 illustrerer den opprinnelige likevekten fra modellen til Jaffee og Russell, samt to nye
likevekter uten kredittrasjonering. Den opprinnelige likevekten er i punkt JR® med lanebelgp
Lir til rente Ryr. Likevekten for markedet med hgyrisikoforbrukerne er gitt av punkt D med
lanebelgp Lo til rente Ro. Likevekten for markedet med lavrisikoforbrukere er gitt av punkt H

med lanebelgp L til rente Ry

7.3 Tolkning

Figuren viser altsa to nye likevektspunkt sammenlignet med figuren i den opprinnelige
modellen, representert med punkt D for hgyrisikoforbrukere og H for lavrisikoforbrukere.
Opprettelsen av et gjeldsregister bidrar med informasjon som gjar det lettere a identifisere
bade hgy- og lavrisikoforbrukere. Vi viste i delkapittel 7.1 at sannsynligheten for a oppdage

hgyrisikoforbrukerne er stgrre med et gjeldsregister enn uten. Vi tolker 6, som at

16 JR er en forkortelse for Jaffee og Russell og illustrerer likevekten i den originale modellen.
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kredittgiverne antar at forbrukeren er hgyrisikoforbruker dersom S = 1. Pa samme mate tolker
vi 6, som at kredittgiverne antar at forbrukeren er lavrisikoforbruker dersom S = 0. Som en
konsekvens vil kredittgiverne na tilby darligere lanevilkar med hgyere rente og lavere
lanebelgp til hgyrisikoforbrukerne sammenlignet med pooling-kontrakten i den opprinnelige
modellen. Kredittgiverne vil ogsa med starre sannsynlighet oppdage lavrisikoforbrukere og
kunne tilby bedre lanevilkdr med lavere rente og hgyere lanebelgp til det markedet.
Opprettelsen av et gjeldsregister bidrar til at kredittgiverne kan estimere forbrukernes reelle
risiko pa en bedre mate og derav differensiere forbrukerne etter hvor risikable de faktisk er.
Slik prisdiskriminering er i trad med teorien om risikobasert prising som sier at kredittgiver

fastsetter lanevilkar basert pa forventet risiko for mislighold.

En viktig antagelse i var analyse er at gjeldsregisteret ikke er perfekt, men kun informativt. |
det legger vi at kredittgiverne far mer informasjon om forbrukerne, men ikke sa mye at vi har
en situasjon med perfekt informasjon. Dersom signalene fra gjeldsregisteret hadde veert
perfekt ville go = 1 og gqn = 0, og falgelig ville 6, =1 og 8, = 0. Med perfekt informasjon ville
kredittgiverne med 100 % sikkerhet vite hvem som er hgyrisikoforbrukere og hvem som er
lavrisikoforbrukere. Dette ville fert til endringer pa tilbudskurvene til bade hgy- og
lavrisikoforbrukere. Hayrisikoforbrukernes tilbudskurve ville fatt en brattere helning. Mer
interessant er hvordan dette hadde pavirket helningen pa tilbudskurven il
lavrisikoforbrukerne, representert ved ligning 7.5. Med 6, = 0 vil ligningen bli lik 0 og dermed
ingen helning. Tilbudskurven ville derfor vart en horisontal linje og vi hadde fatt likevekt i
punkt A, som nettopp er likevekten med perfekt informasjon. Kredittgiverne hadde ved en slik

situasjon tilbudt et lanebelap La til en rente lik finansieringskostnaden.

Siden gjeldsregisteret kun er informativt vil ikke lavrisikoforbrukerne oppleve a fa tilbudt
kontrakt A. All asymmetrisk informasjon mellom kredittgiverne og forbrukerne fjernes
dermed ikke med et gjeldsregister. Vi ser likevel av figur 24 at likevektspunktet for markedet
med lavrisikoforbrukere er neermere punkt A. Hvor vi for opprettelsen av et gjeldsregister
hadde en situasjon der forbrukerne visste mer om sin egen risiko enn det kredittgiverne gjorde,
har vi nd en situasjon hvor begge partene i stgrre grad har den samme informasjonen.
Forbrukernes insentiv til & utelate essensiell informasjon om eksisterende forbruksgjeld nar
det sgkes om kreditt vil falle i og med at de ikke lenger kan dra like mye nytte av det. Problemet
med ugunstig utvalg reduseres fordi kredittgiverne kan med starre sannsynlighet identifisere

hay- og lavrisikoforbrukere.
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Selv om gjeldsregisteret reduserer problemet med ugunstig utvalg, er vi ikke like sikker pa at
det reduserer problemet med moralsk hasard. Med et gjeldsregister vil det fortsatt eksistere
forbrukere i markedet som endrer adferd etter en lanekontrakt er innvilget gjennom for
eksempel et overdrevent forbruk. Gjeldsregisteret er altsa et tiltak som i stgrst grad reduserer

ugunstig utvalg.

Den utvidede modellen lar oss ogsa si noe om hvem taperne og vinnerne er etter opprettelsen
av et gjeldsregister. Hayrisikoforbrukerne taper som fglge av at de blir tilbudt en darligere
lanekontrakt sammenlignet med lanekontrakten uten et gjeldsregister. Lavrisikoforbrukerne
vinner i og med at de blir tilbudt en bedre lanekontrakt sammenlignet med lanekontrakten uten
et gjeldsregister. Dette kan forstas bedre hvis vi tenker pa hvordan indifferenskurvene ser ut.
Vi viste i figur 19 at forbrukernes nytte gker desto neermere man kommer seg mot x-aksen.
Indifferenskurvene er ikke tegnet inn i figur 24 av hensyn til ryddighet, men det er likevel
tydelig at punkt H genererer et stgrre nytteniva enn punkt D. Med andre ord sgrger
gjeldsregisteret for at lavrisikoforbrukerne ikke subsidierer hgyrisikoforbrukerne i like stor
grad som tidligere. Kredittgiverne gar i forventet nullprofitt, og verken tjener eller taper penger
pa opprettelsen av et gjeldsregister i denne modellen. Slik vi har modellert denne utvidelsen

er det altsa ingen paretoforbedring i markedet.

7.4 Implikasjoner av gkt informasjon — empiriske funn

7.4.1 Redusert asymmetrisk informasjon

Padilla og Pagano (2000) argumenterer for at gkt informasjon har flere viktige effekter.

Spesielt fokuserer de pa at problemet med asymmetrisk informasjon reduseres.

Farst og fremst peker de pa at kredittgivere vil ha muligheten til & redusere risikoen og dermed
gke kvaliteten pa utlansportefaljen. Problemet med ugunstig utvalg vil reduseres, slik at man
i starre grad har mulighet til a prise kreditt i samsvar med forbrukernes faktiske risikoprofil.
Antar man at kostnadene for asymmetrisk informasjon faller mer enn det man ma betale for
gkt informasjon, vil man forvente & kunne se fallende risikopremier som isolert sett vil sla ut

i lavere priser.

Padilla og Pagano fokuserer videre pa at informasjon fra kredittopplysningsbyraer farer til en

disiplineffekt. Effekten oppstar da disse byraene blir & betrakte som en disiplinenhet som
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registrerer og rapporterer avvikende betalingserfaringer til langivere. Forbrukerne vil sdledes
fa insentiver til & opprettholde et godt omdgmme blant akterene i markedet fordi mislighold
og andre former for negative betalingserfaringer kan begrense tilgang pa kreditt i fremtiden,
eller gjare kreditt dyrere. Disiplineffekten vil med andre ord redusere problemet med moralsk
hasard. Det kan imidlertid diskuteres om det er gjeldsregisteret som skaper disiplineffekten.
Innfering av et gjeldsregister inneberer et positivt dataregister for forbrukslan som ikke
inkluderer negative data som misligholdt kreditt og betalingsanmerkninger. Slik informasjon
er i norsk sammenheng allerede implementert gjennom kredittscoresystemer hvor
informasjonen hentes fra kredittopplysningsbyraer. Det er derfor tvilsomt hvor mye man kan
forvente & merke av denne disiplineffekten ved opprettelsen av et gjeldsregister i norsk

sammenheng.

En siste effekt omhandler at alle kredittgivere vil ha den samme informasjonen om de samme
forbrukerne. Man kan pd mange mater si at kredittgiverne mister sitt monopol pa
kundeinformasjon og at konkurransen i markedet gker. Grunnet denne effekten kan ikke
kredittgivere na utnytte informasjonsfordeler som de har i eksisterende kundedatabaser.
@kningen i konkurranse gir, pa samme mate som disiplineffekten, forbrukerne sterkere

insentiv til & vise at de er gode betalere til flere aktgrer enn kun sin bank.

Argumentene til Padilla og Pagano er i trad med var analyse tidligere i dette kapittelet. Vi viste
gjennom den utvidede modellen at et gjeldsregister bidrar til en markedslikevekt for
lavrisikoforbrukerne som er neermere likevektspunktet med perfekt informasjon. Vi stetter opp
argumentet om at problemet med ugunstig utvalg reduseres gjennom forbedrede
informasjonsverktgy i vurderingen av forbrukernes risiko. At et gjeldsregister reduserer
problemet med moralsk hasard er vi derimot mer usikker pa. Disiplineffekten er allerede
tilstede i markedet via kredittopplysningsbyraer som har oversikt over forbrukernes mislighold
og betalingserfaringer. Det kan imidlertid argumenteres at forbrukerne har et insentiv til a
nedbetale eksisterende forbruksgjeld for & ikke bli betraktet som hgyrisikoforbrukere ved
implementeringen av et gjeldsregister. Nedbetaling av forbruksgjeld reduserer total
gjeldsbelastning og gker dermed sannsynligheten for & opprettholde gnsket kredittilgang i
fremtiden. Det kan derfor tenkes at forbrukernes tilbgyelighet for & misligholde Ian faller etter

inngatt lanekontrakt, og problemet med moralsk hasard vil da reduseres.
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7.4.2 @kte utlan og reduserte mislighold

Jappelli og Pagano (2002) undersgkte hvordan informasjonsdelingsordninger pavirker
kredittmarkedet. De tar hgyde for positive og negative data som deles gjennom offentlige
gjeldsregistre og kredittopplysningsbyraer og hvilken effekt dette har pa bankenes totale utlan
og mislighold. Selve undersgkelsen er basert pa data som er innsamlet fra forskjellige

gjeldsregistre og kredittopplysningsbyraer ved spgrreskjema.

Ved a definere dummyvariabler, som sier noe om effekten informasjon har pa bankenes utlan,
finner de at utlan til privat sektor som andel av BNP er 20 prosent hgyere i land hvor
informasjon blir delt uavhengig av type informasjon. Altsa, uavhengig av om det er positive
eller negative data, sa vil man se gkte utlan i disse landene. Ved a gjere det samme for a se pa
effekten pa kredittrisiko, finner de at denne variabelen er negativ og gkonomiske signifikant.
Kredittrisiko opererer som en proxy for misligholdsrate og resultatet innebarer at man
observerer lavere mislighold i land hvor det er etablert informasjonsdelingsordninger. Denne
effekten er derimot svakere enn effekten informasjon har pa bankenes utlan, muligens grunnet

usikkerhet rundt kvaliteten til kredittrisiko som proxy for mislighold.

Et viktig punkt i analysen er at gjeldsregistrene opererer forskjellig pa tvers av land. De er
gjerne underlagt ulike regler for hvor stort et Ian skal vere for det er lovpalagt a rapportere.
De finner videre at desto lavere terskel for hvor stort et lan skal vere far det blir rapportert,
desto mer presis og omfattende vil dataene veere. Dette vil derfor medfgre at
informasjonsrapportering ut til langivere har stgrre tyngde i den grad den viser en bedre

gjeldshistorikk av potensielle lantakere.

Et annet viktig punkt i analysen til Jappelli og Pagano er at de ikke inkluderer gjeldsregistre
som drives i privat regi, men offentlige gjeldsregistre som ledes av sentralbankene i de
respektive landene. | norsk sammenheng vil det som nevnt veere et gjeldsregister som er drevet
i privat regi hvor langivere er lovpalagt & rapportere all usikret gjeld. Studiet til Jappelli og
Pagano har likevel empirisk relevans. De finner at gkt informasjonsdeling har positiv effekt

pa bankenes utlan og forbedrer kredittrisikoen i land som har etablert slike ordninger.

Resultatene til Jappelli og Pagano samsvarer med var utvidelse av modellen i den grad vi ser
at forbrukere som ansees som lavrisikoforbrukere blir tilbudt et hgyere lanebelgp.
Gjeldsregisteret bidrar til gkt beslutningsgrunnlag da det vil sgrge for en bedre oversikt over

forbrukernes gjeldssituasjon. Bedre informasjon reduserer sannsynligheten for at
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kredittgiverne laner ut til forbrukere som ikke kan betjene lanet. Faerre lantakere med hgy
sannsynlighet for mislighold i utlansportefgljen vil ha positiv effekt pa kredittgivers
tapsforventinger da man vil kunne forvente at andelen mislighold faller. Lavere mislighold og
reduserte oppfalgingskostnader frigjor kapital for gkte utlan til forbrukere som har
tilstrekkelig betjeningsevne. Til sammenligning vil vi kunne forvente at, slik analysen
illustrerer, hgyrisikoforbrukere blir tilbudt et lavere lanebelgp. En av svakhetene med var
analyse er at det kan virke som om alle hgyrisikoforbrukere far lan og at ingen lanesgknader
blir avslatt. Dette nevnes i delkapittel 7.5 og vi legger vekt pa at dette er en forenkling.
Muligheten til & verifisere forbrukernes reelle gkonomiske situasjon vil fere til at
kredittgiverne kan utelukke hgyrisikoforbrukere som tidligere var vanskelig & avslgre pa grunn
av informasjonsfriksjoner. Vi kan dermed forvente at flere forbrukere som far opprettelsen av
et gjeldsregister fikk innvilget kreditt na blir avslatt, et resultat som er i trad med lovgivningens

formal om & dempe gjeldsproblematikken i norske husholdninger.

7.5 Svakheter og kritikk

I var analyse kan det virke som om alle hgyrisikoforbrukere far lan og at ingen lanesgknader
blir avslatt. | den reelle verden kan dette synes noe urealistisk, tatt i betraktning formalet med
gjeldsinformasjonsloven og krav til kredittverdighet. Det er rimelig & anta at kredittgivere
utelukker enkelte forbrukere med hgy eksisterende forbruksgjeld og manglende
betjeningsevne. Dersom alle hgyrisikoforbrukere fortsatt far 1an, bare til en hgyere rente, er
det lite sannsynlig at gjeldsproblemene i norske husholdninger dempes. Dette elementet i
analysen kunne blitt modellert ved a tillate kredittrasjonering i likevekt. I en slik lgsning ville
ettersparselen fra hgyrisikoforbrukerne vert hgyere enn tilbudet. Kredittgiverne ville da ha
ekskludert en andel av hgyrisikoforbrukerne, noe som ville fort til en likevekt med lavere
lanebelgp til en lavere rente. Var forenkling i analysen kan dermed virke misvisende og er

derfor et svakt punkt.

Analysens antagelser medfgrer at gjeldsregisteret ikke skaper noen paretoforbedring i
markedet, siden lavrisikoforbrukerne vinner pa bekostning av hayrisikoforbrukerne. Dette
resultatet er etter var mening kontroversielt. Antar man at enkelte hgyrisikoforbrukere far
lanesgknader avslatt kan det fales som et tap for de pa kort sikt. | et lengre perspektiv kan
derimot et avslag veere en fordel ved at den aktuelle forbrukeren unngar gjeldsproblemer. Med

andre ord kan opprettelsen av et gjeldsregister ogsa begunstige hgyrisikoforbrukerne, uten at
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det fales slik i det de far avslaget. Det klare resultatet at lavrisikoforbrukerne vinner pa
bekostning av hgyrisikoforbrukerne er derfor diskutabelt hvis man drar tolkningen lengre enn

det selve analysen viser.

En annen tvilsom antagelse omhandler de &rlige forbrukerne. At denne gruppen ikke har noen
som helst preferanser for mislighold er noe urealistisk. Fra et gkonomisk perspektiv er det ikke
rasjonelt & vaere arlig og tilbakebetale dersom man kan tjene pa a misligholde. Dette har ogsa
Vandell (1984) kritisert. Han mener at slik oppfarsel er gkonomisk irrasjonelt, og at man ikke
kan forvente a observere slik oppfarsel i kredittmarkedet i et langsiktig perspektiv. Det kan
imidlertid argumenteres for at det finnes en gruppe forbrukere som velger a vare arlig i frykt
for eksempelvis en lavere kredittscore, uavhengig av hva de kan tjene ut fra et gkonomisk

perspektiv.

Modellen gar over to perioder hvor forbrukerne i farste periode tar opp lan og i andre periode
enten betaler tilbake eller misligholder. En slik nedbetalingsplan er noe som bedre beskriver
Pay-day'’ lan og ikke tradisjonelle forbrukslan. Et forbrukslan har gjerne en nedbetalingsplan
som kan strekke seg fra kun noen maneder til flere ar. Forbrukerne kan selv velge gnsket
nedbetalingstid og fa et tiloud pa veiledende priser inkludert renter og avdrag. Antagelsen om
at man betaler hele belgpet tilbake i periode 2 vil derfor veaere noe urealistisk. Som oftest vil
forbrukerne betale ned pa lanet i form av avdrag og ikke med et engangsbelgp pa slutten av

lanekontraktens lgpetid.

Videre antar Jaffee og Russell at kredittgiverne finansieres gjennom pengemarkedet. Var
analyse omhandler det norske forbrukslansmarkedet og vi har tidligere vist at norske
forbruksbanker i hovedsak er finansiert med innskudd fra kunder. Blant annet sa vi at
Monobank og Bank Norwegian hadde innskudd fra kunder som andel av total gjeld pa
henholdsvis 96 % og 92 %. Denne antagelsen er dermed urealistisk og et svakt punkt nar man

analyserer forbrukslan i norsk sammenheng.

Et siste svakt punkt i var analyse er at vi ikke tar hensyn til at kredittgiverne ma betale for a fa
tilgang til gjeldsregisteret. Dette er urealistisk i og med at det er vedtatt at det vil kreves

vederlag for utlevering av gjeldsopplysninger. Kostnadene for kredittgiverne vil derfor gke.

17 Se avsnitt 3 i delkapittel 4.3.
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Hvordan kredittgiverne responderer pa dette er forelgpig ikke mulig & si noe om, men en

konsekvens kan vere at de gker rentene for 8 kompensere for den gkte kostnaden.

Som vi forstar inneholder analysen generelt en del svakheter, men viser likevel pa en god mate
hvordan opprettelsen av et gjeldsregister vil pavirke det norske forbrukslansmarkedet.

Forenklingene og antagelsene vi gjar er ngdvendig for & kunne gjennomfare analysen.
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8. Konklusjon

For & besvare var problemstilling har vi sett pa likevektene i et forbrukslansmarked med
heterogene forbrukere for og etter opprettelsen av et gjeldsregister. Forskjellen fgr og etter
ligger i at gjeldsregisteret gker kredittgivernes muligheter til a identifisere forbrukernes reelle
risiko. Tolkningen av denne informasjonen er at gjeldsregisteret signaliserer om forbrukeren
har hgy eller lav eksisterende forbruksgjeld. Dersom forbrukeren har hgy eksisterende
forbruksgjeld klassifiseres han/hun som hgyrisikoforbruker, mens en forbruker med lav

eksisterende forbruksgjeld klassifiseres som en lavrisikoforbruker.

Opprettelsen av et gjeldsregister vil redusere problemet med asymmetrisk informasjon
gjennom en forbedret kredittvurderingsprosess. Mindre asymmetrisk informasjon mellom
lantaker og langiver vil redusere markedssvikten som fglge av problemet med ugunstig utvalg.
@kt kunnskap om forbrukernes gkonomiske situasjon sgrger for at kredittgiverne har bedre
sannsynlighet for & oppdage bade hgy- og lavrisikoforbrukere. Dette vil igjen ha implikasjoner

for bade kredittgivere og forbrukere.

Resultatet vart viser at det kan forventes gkt prisdiskriminering. Lavrisikoforbrukerne kan
forvente seg lavere priser, mens hgyrisikoforbrukerne kan forvente seg hgyere priser pa
forbrukslan. Vi viser gjennom lavere priser og hgyere nytte at lavrisikoforbrukerne vinner pa
bekostning av hgyrisikoforbrukerne. Det betyr at situasjonen hvor lavrisikoforbrukerne
subsidierte hgyrisikoforbrukerne ikke er fremtredende i like stor grad som tidligere. I tillegg
til lavere priser vil lavrisikoforbrukerne ogsa oppleve a fa tilbudt et sterre lanebelgp.

Hayrisikoforbrukerne vil pa sin side oppleve a fa tilbudt et lavere lanebelap.

I tillegg til den teoretiske analysen argumenterer vi for at antall misligholdte 1an i bransjen vil
reduseres som folge av at enkelte hgyrisikoforbrukere vil bli nektet adgang til kreditt.
Muligheten til & verifisere forbrukernes reelle gkonomiske situasjon vil fere til at
kredittgiverne kan utelukke hgyrisikoforbrukere som tidligere var vanskelig a avslare. Feerre
lantakere med hgy sannsynlighet for mislighold i utlansportefgljen vil derfor redusere
misligholdte utlan. Lavere mislighold vil igjen senke kredittgivernes taps- og

oppfelgingskostander.

Vi statter dermed opp om argumentene til bade finansminister Siv Jensen og Barne- og

likestillingsminister Solveig Horne. Var analyse viser at gjeldsinformasjonsloven vil sgrge for
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bedre markedsvilkar, samtidig som den bidrar til mer korrekte kredittvurderinger slik at
forbrukskreditt i mindre grad blir utstedt til forbrukere som kan fa problemer med
tilbakebetalingen. Det gjenstar imidlertid & se hvilke resultater gjeldsinformasjonsloven og
opprettelsen av et gjeldsregister gir. Det blir spennende & se om noen ar om var analyse og

resultater stemmer overens med de faktiske effektene.
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