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eller
ett oortodoxt forsok att skapa en helhetsbild av alla de insiktktedeich framtidsbilder som
intervjuerna innehaller

utvecklade, mest snabbvaxande och dver huvud taget mest avanceradei leader

vastvarlden. Det var av andra lander beundrat for sin politiska ochasstadlilitet
och for att det da och da vagade ga egna vagar nar det kandeh ridtigicatt géra det. Som
det h&r med fanker.
| det héar landet finns sedan ett drygt tiotal ar — de inf6i@@8 —fanker. Fanken, namnet ar
en forkortning av "Fond & Bank", har blivit féretag med mycket nimbokring. Sa gott
som alla manniskor och alla féretag har med fanker att gorarDsom vi strax skall se,
synnerligen viktiga aktdrer pa den finansiella marknaden.

Det var en gang ett land — men inte vilket land som helst. Deettaav de mest

En fank ar en finansiell intermediar med inslag bade av bank sigkasnening och
vardepappers- eller aktiefonder i mer modern mening. Kopplingeatik finns genom att
fanker, precis som banker, har tillgang till centralbankensiotparch andra faciliteter pa
betalomradet. Banker och fanker har ensamma denna ratt och ar sfdei@sfinansiella
institutioner som visavi allmanheten har huvudansvaret for betaisgtst®et finns givetvis
andra aktorer pa betalningsmarknaden — Kkortoperatorer av alla tanklzy, privata
clearingforetag, giroféretag etc — men alla maste arpetam en fank eller bank for att fa
access till centralbanksclearingen. Den praktiska konsekversmeblitit att s& gott som
samtliga primara transaktionskonton — alla 16pe-, pensions- och checklanftailla andra
typer av betalkonton som finns for foretag och privatpersoner — d&rmiddandet produkter
som antingen tillhandahalls av banker eller fanker.

Kopplingen till fond finns pa tva satt. Dels genom att tillgdiagssi fank i princip bara far
besta av likvida, handlingsbarn finansiella tillgangar. Det kan \éar@barande vardepapper
av alla de slag eller aktier — bade i egen och utlandsk valuta. d@glom att fank som
foretagsform skall vara en 6émsesidig fond. Det senare ar vikigtbetyder att jag som kund
inte har en nominell fordran pa fanken, dvs satter jag in I6nen pa 5 000 k@&noitt
fankkonto kan jag inte vara saker pa att "pa oret" fa disponer& R0 kronor (plus ranta).
Det kan bli nagot mer, det kan bli nagot mindre, beroende pa i vilkeringkaktie- eller
ranteutvecklingen gar och péa hur forvaltningen av bolagets tillg&gigas. Det har ar den
avgorande skillnaden mot hur det & med inlaning i bank. Satter jagniion pa 5 000
kronor i bank har jag exakt 5 000 kronor att fordra, varken mer eller mindre.



Det fanns de som pa forhand trodde att en sadan har ordning skulle kuntietpekia om —

i synnerhet inte privatpersoner. Men det visade sig vara fel — adandes sékerligen manga
skal till varfor fanker snabbt blev populara. Ett var att valdighga méanniskor sedan lange
var vana vid att placera en del av sina sparmedel i vardepappelakt@fbnder —och med
lyckat resultat. Avkastningen hade varit vasentligt myckétrd@n pa banksparande och
pengarna hade enkelt kunnat omvandlas till kontanter nar det behovdes.vateigee sa
langt till att fora 6ver ocksa lonen till en 6msesidig fond setlan koppla check, giro eller
kort till kontot och anvéanda det precis som ett I6nekonto i bank. Den enbfedé&ii var att
jag som kund inte langre kunde sitta hemma vid skrivbordet och raknakithex mycket
som fanns kvar pa kontot. Det var emellertid ingen stor fraga for det hade diestaa¥ oss
svart att gora redan tidigare. | stallet hade vi som kundeossrga in pa bankkontoret och
fraga hur stort saldot var, titta pa kontobeskedet nar vi tog utapéngaggen” eller helt
enkelt ringa till banken och fraga. Precis sa gar det till nu oekddast genom att ringa ett
"datasvar" och direkt f4 beskedet om behallningen pa kontot. Den raknas ut en gamg per da
Ett andra skal till varfor fanker blev populara var att konkurrensen okeid&k&ndes som om
friheten att vélja var storre an nar det bara fanns banker. Utbudetler var mycket hogre
an vad utbudet av banker hade varit och som kund kunde jag vélja prediandesom
passade mina riskpreferenser. Det fanns allt frin mycket d@skma fanker — s k
hundraprocentare — dar tillgangarna uteslutande bestod av kiydfrisfuldkantade
vardepapper over till fanker med klart uttalad hogriskprofil(meksa med mojligheten for
kunden att fA hog avkastning pa sina pengar).

Transaktionskostnaderna for byte mellan fanker har med tidergkrefiucerats. Det blev
foljden av att lagstiftningen stallde krav pa att kép och inlésen aglamndkulle ske utan
sarskilda kostnader for kunden. Det tvingade fankerna att hitta effdktiveer for hur det
bytet skulle ga till — och det som s& smaningom utvecklade sigtivajalva betalsystemet,
dvs det bokforings- och clearingsystem som transaktionskontot var kaiplatinterades
gemensamt. Det &r idag tva konkurrerande foretag, de tva geodysetag som redan
tidigare fanns i landet, som hanterar betalsystemet.

Ett tredje skal till fankernas popularitet var sékerligen ocksdllflera forstod att det har
var ett stabilare system an det som hade funnits tidigareabes ingenting att vinna pa att
rusa till fanken och ta ut sina pengar bara for att eterfglar spridits att just den egna fanken
hade svarigheter. Alla andelar har samma dag samma vaaléuatler drabbas lika hart,
ungefar som om en aktie sjunker i varde. Dessutom har séllan s3ttéera morts sedan
fanksystemet infordes. Och det kanske inte &ar sa konstigt for faskditlggingar ar
visserligen inte helt riskfria — bade rante- och valutarisker kkamd drabba en fank — men
jamfort med banker med utlaning till allmanheten ar risken forsuh@diten. Och en fank
kan definitionsmassigt inte ga omkull, den kan avvecklas men den kan inte ga i konkurs.

Regleringen av fankerna ar minimal. Det finns en fanklag som aeglerolika tillgangar
en fank far ha och ger ramarna for hur rorelsen far bedrivasi rerigt finns inga legala
inskrankningar. Det finns ingen etableringskontroll, inga kassarestéwvmelser, ingen
inskrankning i &agandes, ingen myndighetstillsyn men heller ingentiliatpplaning i



centralbanker eller till dess lender of last resort-funktionce®@t ar saledes alla fanker
anslutna till det nationella clearingsystem som central-bahkeransvaret for, i vissa fall
direkt via det giroféretag som skéter betalsystemet, ibland kidira den finansiella koncern
som fanken tillhér och som saledes har en egen centralbanksclearing.

Det finns saledes ocksa banker i det har landet. Men det aslairnkt form av bank. Den
kallades i boérjan for "sadker bank", mest for att den inte skudedals ihop med den gamla
typen av bank, men med tiden har den disciplinen urholkats. Bank ar for daganskor
nagot annat an bank for det sena 1900-talets manniskor. Att vi fiekfaéler och banker
har en egen, mycket fascinerande historia.

Intentioner hos dem som en gang i tiden — det ligger snart 1Bbakai — drog upp
riktlinjerna for bankreformen var att betalningssystemet i siheteskulle skotas av fanker.
Det var en, intellektuellt sett, tilltalande tanke. Fankertharegenskaper som gor dem som
klippta och skurna for att ta hand om ett betalningssystem. Tillgdmgar likvida
vardepapper av hog kvalitet och "skulderna" &r egentligen inte ndijga skulder —
skuldsidan i en fanns balansrakning ar alltigenom eget kapitaloR@ardelar ar naturligtvis
inte ndgot annat an eget kapital.

Det blev emellertid ett ramaskri — i forsta skedet franl@rakademiker, i det andra fran
vissa ledarskribenter och kommentatorer av annat slag och s gomrcksa fran folk i
allmanhet. Akademikerna menade att ett avancerat samhalle he&@gtt betalningsmedel i
form av parivarderad bankinlaning, helst skall inlaningen ocksa hataglig forsakring
kopplad till sig som gor att manniskor och foretag kanner fullstandigghet i sina
placeringar. Sadana absolut sékra "bankpengar" ar, menade manutsittiting for att
samhaéllsekonomins fulla potential skall kunna utnyttjas. Det fannsaagkitnomer som
stallde sig tveksamma till den har uppfattningen, i synnerteateti trosvisshet med vilken
den ofta framférdes. Bl a pekade de pa vilken enorm attraktionskraft finanigngar som
inte &ar parivarderade, sarskilt andelar i vardepappersfondera mémpniskor och foretag och
att steget maste vara kort till att ocksa koppla betalningstjanster & tégangar.

Det hér ifragasattandes kom emellertid bort i den allmannateielsatm for en tid — detta
var i mitten av 1990-talet — blev mycket intensiv och inte s&éteslosam. Det talades om
att merparten av de finansiella ataganden som vi har ar noaninekxakt det belopp som
star pa reversen eller rakningen skall betalas, det blevgetinant for att ocksa de tillgangar
vi har borde vara nominellt varderade. Det pavisades med statisti@maga manniskor, och i
synnerhet manga &ldre manniskor, faktiskt hade sina tillgaAngmiutande i form av
kontanter och banktillgodohavanden. Och ju mera politisk diskussionen blev desto mer
talades det ocksa i termer av "tradition", "fortrogenhet" och "wivad vi har men inte vad vi
far".

Politiskt var fragan darmed avgjord. Den ursprungliga idén med efalp&dgr som ansvariga
for betalningssystemet maste skrinlaggas. Reformpaketet nnéstedlla en mojlighet for



sedvanlig bankinlaning pa konto, framfér allt maste mojligheten dina#t koppla

betalningstjanster till ett transaktionskonto i bank. Upplosningen blieinstone for manga,
ovantad. Det regeringen skriver i ett centralt avsnitt i dera dtankreformpropositionen —
den vid det har laget klassiska prop 1996/1997:113 — anger i stark sammagfasithisom

numera menas med bank.

"Med héanvisning till vad vi har anfort bor i fortsattningen meddgget bank avses
en intermediar som har laglig ratt att ta emot nominellt vadienlaning fran
allmanheten pa konto och att — pa samma villkor som fanker — utnyttja
centralbankens clearingsystem och dvriga tjanster pa bkaltnaddet. En bank bor
aven kunna gora upplaning genom emission av egna vardepapper avensotriri-anna
hemskt eller utlandskt finansinstitut ... Bankens tillgangar bor, formgmt och sedlar,
utgoras dels av sadana vardepapper vilka dagligen kurssatts oclashg@ddlden
inhemska eller internationella penning- eller kapitalmarknaders ael placering i
inhemskt eller utlandskt finansinstitut, dels av vissa smarre felengller reala till-
gangar hanforliga till bankrérelsen. Utlaning till allméanheten ibte fa forekomma i
bank.

En bank bor vara en "closed end"-institution, foretradesvis i formké@balag.
Regeringen anser dock att centralbanker bér ges befogenhet &ttr-prévning — ge
ocksa foretag med annan associationsrattslig status t#éla@tlsara bank i den mening
som har avses ... En bank bor vid varje tidpunkt uppratthalla en kapitattgegrad i
enlighet med de internationella &taganden som regeringen hiaingjor ramen for den
s k BIS-Overenskommelsen.

Regeringen hanvisar i ovrigt till det forslag till ny bagkkom vi har Iatit utarbeta
och som far fogas till protokollet.

Regeringen finner inte att verksamhet i denna nya form &tutrisor bli foremal for
sarskild och I6pande tillsyn fran statlig myndighetssida. Vi firradler inte anledning
att nu foresla att allmanhetens medel pa bank skall vara skyddadeen statlig
inlaningsforsakring. Skulle det visa sig att det pa marknadenfréfias en sadan
trygghetsgaranti bér denna kunna tillgodoses genom en privat forsékringslosning.”

Det blev ocksa beslutet, det slutgiltiga parlamentsbeslutgtiesksig bara marginellt fran
regeringsforslaget. Vi har saledes i det har landearsalen 1 januari 1998 tva typer av
institutioner pa betaltrafikomradet — fanker och banker.

Reformen fick djupgdende och for samhallet positiva foljder. En a&v ndest
uppmarksammade och antagligen viktigaste konsekvenserna var atibkerdgsoneringen
mellan olika kunder p& privatmarknaden forsvann. Det blev sd av tvingagie s
Privatkunder med ett betydande sparande, dvs de kunder som tidigaén rapdra hade
subventionerat I6nekontona, utnyttjade sparandemarknadens mojlighet@acerade i 6kad
utstrackning sina pengar dar de fick bast ranta, inte minst i tgendikat och



privatobligationer. Ocksa den andra kallan for subventioner, lantagarbartargenom att
kreditgivningen i det nya systemet skots, som vi strax skalbwesarskilda kreditinstitut.
Dessa tva omstandigheter eliminerade denna, den viktigaste kallan sllikeestionering.

Det vi fick i stillet var ett tvaproduktspaket av ett transaktionskomth ett
betalningssystem (check, kort, giro etc efter kundens 6nskem&@taipa ett sadant satt att
den korssubventionering som ocksa har skulle kunna férekomma nu sa gott sdrar helt
forsvunnit. Den oftast forekommande modellen ar att alla kunder sonr leilleviss
minimibehallning pa sitt transaktionskonto har en frikrets av gratisaktioner (alla
insattningar, 4-6 kontantuttag per manad via automat samt fria diskasaldobesked). For
alla transaktioner darutéver — det ma vara kunder som ofta anvéatdertsitar ut pengar "i
vaggen" i smaportioner, kanske 10 ganger per manad, kunder som hag tiilgdpeciella
betalningssystem — betalar man en avgift per transaktioni eilgsa fall i stallet en arsavgift
for att fa ansluta sig till ett visst betalningssystem.

Det ar klart att manga kunder blev missnojda nar de upptackte attimgtsystemet inte
var en s& gott som fri nyttighet utan kostade en hel del atttjatn andra sidan fanns en
oemotstandlig logik i den nya prismodellen. En transaktion som jagsntchbeordrar ar en
"produkt" — och koper jag manga produkter kostar det mera an om jagflopeag ar det
har inte en frdga som 6ver huvud taget finns pa dagordningen i den allmanna debatten.
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Den andra konsekvensen av verklig vikt var att betalningssystemet bleketmmera
differentierat. Den gamla tiden nar det bara fanns banker som eldmj@tonto eller
checkkonto med standardiserade rantevillkor har ersatts med en ny cddnidgt finns ett
helt spektrum av valmojligheter for kunderna. Den ena extremen i farsakrade
bankinlaningen och da i synnerhet den bankinlaning som i folkmun gar under begémni
"ASP" ("Absolut Sakra Pengar"). De banker som utfardar ASP-kontear Idels att
uteslutande ha inhemska statspapper som tillgangar, dels att bejslinpa varje
inlaningskonto skall vara forsakrad till sitt fulla varde i eistfrende privat forsakringsbolag
(dock i de flesta fall upp till hégst 200 000 kronor per kund). Den andranesn ar oftr-
sakrade fanker som har tillgangar i boérsnoterade aktier ieHégavkastande rantebarande
papper. Mellan dessa tva ytterligheter ryms ett stort amicda alternativ, det galler sarskilt
pa fondsidan. Man kan séga att pa det hela taget erbjuder ilalatg d6retag som forvaltar
vardepappersfonder sina kunder att 6ppna ett fankkonto, dvs ett transaktionskovitker
som helst fond — inhemsk eller utlandsk fond, aktie- eller rAntebafandestc. Kunden kan
darefter vélja fran en meny de betalningstjanster — chekkat; giro etc — som han eller
hon vill knyta till kontot. Betalningar pa foretagsmarknaden behandiasppincip samma
satt.

Det breda utbudet av betalkonton har, naturligt nog, ocksa diffeegnsiekastningen.
Spridningen ar storre an man skulle kunna tro. Eller uttryckt pa aatiatlen som inte ar
beredd att ta en risk far betala for det i form av lagnta. Differensen mellan den hogsta och
den lagsta rantan pa transaktionskontot, dvs i praktiken skillnadenktiefferkastning
mellan placering pa ASP-konto och i en hogriskfank, brukar ligga ivaitet 2-3



procentenheter — givet att utnyttjandet av betalningssyst@nadtsamma. Det senare ar for
ovrigt i praktiken inte nagon avgorande forutsattning eftersom, \samntydde tidigare, de
flesta institut som erbjuder betalningstjanster antingen taitlpedr transaktion eller via en
fast avgift. Genomslaget pa den avkastning som dessa transalgaeisger blir med andra
ord begransad (aven om kostnaden for betalningssystemet delvis tas ut ocksé vimtay

Dessa rantedifferenser har med tiden fatt strukturella foljdéankerna tar marknad och
bankerna forlorar marknad nar det géller betalningar. | sjahkaevér det sa idag att fankerna
har hand om ca 90 procent av betalningarna matt i varde. Matt ir@msédktioner gar nagot
over halften av alla betalningar genom fank. Det kan med andra @fl@rsom om de
ursprungliga intentionerna att helt lita till fanker for betadyair var riktiga. Men det ar en
sanning med reservationer. Det visade sig att vagen dit var tri§ioke det tog i det narmaste
tio ar innan en majoritet av hushallen utnyttjade fanker for sirgniegar och fortfarande
har saledes bankerna en betydande del av betalningsmarknadenbafitpengar”,
parivarderad inlaning pa transaktionskonto, skulle helt férsvinna amagpkst nagon som
tror. Men att banker pa betalningsmarknaden fortsatt faremialttre betydelse, det forefaller
sannolikt. Skalet ar mycket enkelt, fanker kan erbjuda sammaetjd@awsh banker till en lagre
kostnad. En bankkund far — allt annat lika — idag 0,5-1,0 procentenheter Vgstring pa
genomsnittligt saldo péa transaktionskontot. Merkostnaden kan ses som dekuanadgn far
betala for att tillgangarna garanterat ar nominellt vardedetekan ocksa ses som kostnaden
for det egna kapital banken maste ha.
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Pa marknaden for krediter finns ett antal andra finansiellarniet@iarer, viktigast ar
finansbolagen. Det ar de féretag som tog dver den kreditgivning sakerba tidigare hade i
egen portfolj, dvs portfélien av "Utlaning till allmanheten". For vaminsskedde var
egentligen att de gamla bankerna splittrades upp i tva delatt betalningsinstitut (som
saledes kan vara en saker bank eller en fank) och ett finansbolag som tog@ditgivkingen
och andra verksamheter — t ex corporate finance-rérelsen — sortt hareesamband med
kreditverksamheten.

Finansbolagens funding sker s& gott som helt pa den professionellaagpennh
kapitalmarknaden. Men finansbolagen har mdjligheter att emittexaptivatcertifikat, vissa
av finansbolagen har faktiskt en betydande emissionsvolym placeradvpémarknaden.
Anledningen till det ar givetvis att avkastningen ar forhallandevis fiiigen tremanaders
placering ar avkastningen 1-1,5 procentenheter hbgre an for motsvaracdengl i en
réntefond.

Aven bostadsinstituten ger ut privatcertifikat och privatobligatigmen med nagot lagre
avkastning). FoOr oOvrigt fungerar bostadsinstituten bade i kreditgivningen ioch
fundingverksamheten som de har gjort under mycket lang tid. Okr gicksa for de
kommunlane- och jordbrukslaneinstitut som finns i landet. Den snabba utgeskim har
skett av direktfinansieringen under det gangna decenniet har gjcksatt investmentbanker
och fondkommissionarer har fatt okad betydelse.

Samtliga dessa intermediarer har en sarskild lagstiftning, soen for fankerna ar frineten



fran reglering i Ovrigt stor. Det finns inget oktrojforfarande,airiigarbegransningar, ingen
tillsyn och sjalvklart inget av den centralbanksreglering, t ex- mth volymreglering, som
banker langre tillbaka var utsatta for.

Centralbanken har tva tydligt avgransade uppgifter. Den &r amsf@r penning- och
valutapolitiken och det ar givetvis huvuduppgiften. Centralbanken har ocks&j sotydde,
ansvaret for clearingsystemet —och sarskilt for det spemiatie clearingsystem som
hanterar interbankmarknadens transaktioner inklusive dess internationella kapplinga

For att paverka samhallsekonomins likviditet anvander centralbanken ¢warnar landet
ocksd har ansvaret for statens upplaning) bara tva instrument ssi@mer av statens
vardepapper pa primarmarknaden och open market-operationer pa andratknadden. Det
fanns ekonomer som trodde att centralbankens mojlighet att paviskditdten i
samhallsekonomin (och den korta rantan) véasentligt skulle féorsamrasterden klassiska
paverkan via bankernas upplaning i centralbanken fanns kvar. Det visgifedsity hela taget
vara fel. Med den breda och djupa penning- och kapitalmarknad som numesanfied
forfinade metoder att bedoma valutaflodet, budgetsaldot och andra faktone paverkar
likviditeten och med kraftfulla interventioner pa bade priméar-och sekmaténaderna kan
penningmangden och marknadsrantan styras av centralbanken med sagefér precision
som gallde i det gamla banksystemet.

"Lender of last resort" ar ett begrepp som fallit i glomskanktionen behovs inte nar
banker med utlaning inte finns. En run mot ett solvent finansbolag &r,vequst har
konstaterat, knappast sarskilt trolig — atminstone har det $ittie forekommit. En run mot
ett insolvent finansbolag — och sadana har forekommit vid nagral¢itifal- var en av de
fragor som innan bankreformen beslutades vallade en hel del debatpribcipfraga som
restes géllde "lantagarskyddet".

! I(

De som var kritiska till den nya ordningen resonerade ungefaijpade satt. En lantagare ar
i praktiken mycket sarbar for en situation dar hans kreditgivares¥arigheter. Den
information om lantagaren som finansbolaget i den nya ordningen har sin karaktar
privat och det ar forknippat med hoga kostnader och tidsfordrojning at tigy krediten pa
en annan kreditgivare — om det Over huvud taget gar. Det finns enidétafor att en
lantagare hamnar i likviditetsbekymmer och om ett stort finanghatisétts for en run kan
effekterna pa den reala ekonomin bli betydande. Detta borde i sigdeé&ritikerna, vara ett
argument for att centralbankens lender of last resort-funktion inte kunde éverges

| propositionen avfardades det argumentet. Skulle ett finansbolag ex annan
kreditgivare hamna i en fortroendekris, och det kunde givetvis inséutas, borde foretagets
styrelse och ledning hantera situationen som i vilket foredagteelst, dvs om situationen var
ohallbar skulle en begaran om betalningsinstéllelse omedelbaragiin. Med hjalp av den
tidsfrist som betalningsinstéllelsen ger kunde foretagets ekonorstskas beddmas och
beslut fattas om vilken vag som skulle véljas for rekonstruktionesista hand fanns



mojligheten att lamna in en konkursansdkan. En lantagare med sundaneeldill
finansbolaget skulle inte pa nagot satt behdva drabbas, i varjénfiallav oplanerade
uppsagningar av krediten. En konkursforvaltare skulle ha alla tankbariské#tl varna om
den goda kreditkunden eftersom det var en intakt tillgang i balemisgen. Lantagare i
bekymmer, som det sannolikt skulle finnas manga av eftersom finagsbdlamnat i kris,
finge givetvis behandlas som i vilket kreditinstitut som helst.

Propositionen gor ocksa ett annat intressant papekande. Den nya ordningen med
kreditinstitut som inte tar emot avistainlaning fran allmanheterstiare forutsattningar att
immunisera sin balansrakning, dvs se till att I6ptiderna pa tilgdach skuldsidan sa langt
mojligt matchar varandra. Ocksa det, menar regeringen i propositiorsth asgument for att
lender of last resort-funktionen inte langre behovs.

Det har visat sig att propositionens sétt att resonera hérihérkligheten. De finansbolag
som har haft bekymmer har i samtliga fall rekonstrueran att deras lantagare har blivit
lidande, i varje fall inte i sddan utstrackning att detta valiskussion. Ingen argumenterar
idag for att centralbanken skulle beh6va spela rollen av lendersbfrégort gentemot
kreditinstituten.
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Ytterligare en kommentar kan i detta sammanhang vara pa sin gfatdelningen av de
gamla bankerna i en fank eller séker bank med ansvar for b&tat®ysoch i ett finansbolag
med ansvar for kreditgivningen kom att i 6kad grad skikta inlaningsm@ekndet blev en
tydligare grénslinje mellan omedelbart tillgangliga transasmedel och tidsbundet
sparande. Kreditinstitutens likviditetsplanering kravde helt enkeitpgtidningen var bunden
pa viss tid — och det gallde aven upplaningen pa privatmarknaden. Plasdifariglitet fick

i stallet ordnas via en andrahandsmarknad. For 6vrigt doljer detineraang ocksa den
viktigaste forklaringen till varfor fanker och sakra banker genomifagjay gavs monopol pa
transaktionsinlaning inklusive betalningar. Hade det inte gjorts, dgtgispropositionen, var
det inte uteslutet, i synnerhet inte med en hundraarig banktraditibgaget, att
finansbolagen och andra kreditgivare skulle ha haft incitamenthgtidarvissa kunder avis-
tainlaning pa ett transaktionskonto. En bank i klassisk mening skulleamé@ ord ha
aterbildats — och darmed risken for bankpaniker. Reformens viktigastatt helt eliminera
risken for en fortroendekris skulle ha aventyrats.

Centralbankens ansvar for det nationella clearingsystemet har &&a
tyngdpunktsforskjutning med mindre av klassisk clearing av allmanhéesatingar via
banksystemet till mera av den specialiserade clearing som shérursprung pa
interbankmarknaden. En vaxande andel av allménhetens betalningas clélades idag utan
centralbankens medverkan. Daremot har transaktionerna mellan oliksiditea akttrer okat
dramatiskt, en aterspegling av den tkade handeln i finansikgjntilar. Matt i clearingvolym
per dag ar nu denna specialiserade clearing tre ganger s&ostoden reala sektorns
transfereringar. Centralbankens overgripande ansvar for dettengdatem inklusive dess
stand by-facilitet for att undvika att storningar vid dagsslugemeingen inte drabbar solventa
institut (en slags lender of last resort-funktion fér penningmarknadenutomordentligt



viktigt for penning- och kapitalmarknadens funktionssatt — och givetuiskilt for att det
skall kunna uppratthallas en hog likviditet pa vardepappersmarknaderna.

! & "& !,
Nagon sarskild tillsynsmyndighet for de finansiella marknadeimas finte langre i landet.
Tillsynsmyndigheten fanns kvar och spelade en véasentlig roll under dearige
overgangsperiod som foljde pa beslutet om den nya lagstiftningerfiedamevecklades
myndigheten.

Fran politisk sida togs emellertid ocksa ett par offensivatinitibdda en del av 1996 ars
bankreform. Det ena var att ett statligt agt ratinginstittdttades. Bakgrunden var att den
alltmer omfattande direktfinansieringen och ordningen med fankerd nsor
placeringskapacitet gentemot finansbolag och andra kreditinktdutle ett val fungerande
kreditvarderingssystem. Det hade visat sig svart for marknattepa egen hand "ta tag i"
behovet av ratingféretag. Férmodligen hade informationens kollektiakt&rgjort att det
inte gick att driva verksamheten I6bnsamt. Under alla omstandigtedomdes det som
viktigt att ratingverksamheten i landet vasentligt vidgades, tviggrde att det har statliga
initiativet togs. De flesta bedomare ar idag dverens om attadletarit en viktig orsak till att
det finansiella systemet har fungerat sa effektivt och medlogéstabilitet som det har gjort
under det tiotal &r som har gatt.

Det andra politiska initiativet var en bred Oversyn av den lagatifteom paverkar de
finansiella marknadernas oppenhet och informationshantering meranallBaserat pa en
statlig utredning féreslogs en sarskild "konsumentlag" for attrebakydda finansiella
placerare — och da givetvis i synnerhet privatpersoner. Lagen laggett langtgaende krav
pa alla som emitterar vardepapper, deltar i handel med vipepa egen rékning eller
affarsmassigt formedlar vardepapper att utan fordrojning redellsadsentliga forandringar
i den egna ekonomiska verksamheten. Det rader ocksa pa den héar paadktem relativt stor
enighet om att "placerarlagen" har forbattrat kapitalmarknademktionssatt. Bade
direktplacerarna och képarna av de finansiella intermediarernamndparodukter har fatt ett
battre underlag att std pa. Redovisningen ar battre anpassagitélrkarknadens behov av
att pa avstand kunna bedéma risker. Jamforbarheten i redovisningan ali&a finansiella
intermediarer ar idag t ex mycket stor, sannolikt stérre &h s@an skulle ha gallt om
lagstiftningen inte hade funnits.

En bred och intensiv utveckling av kapitalmarknaden har, som vi har ddtyttetecknat det
gangna decenniet. Det galler t ex den snabbt vaxande instrunezittgi® av finansbolagens
och andra kreditgivaren tillgangsportfoljer. Tekniken utvecklades wmgfigen i USA under

1980-talet och innebér, lite forenklat sagt, att krediter som vaiddnte ar handlingsbara pa
kapitalmarknaden blir det nar de paketeras till en portfolj llgatigar. Ett 6vergangsbolag
koper portfoljen, foradlar den genom att konvertera den till finandi#tiangar med matbar
risk, avkastning och l6ptid och séaljer den i portioner pa kapit&imagien. Det tillnor

systemets karakteristika att kreditprocessen pa ett delMissatyt har splittrats upp i sina
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delkomponenter. En part, sjalvfallet banken eller finansbolaget, bevikalitékm och har
kontakten med lantagaren inklusive har ansvaret for att rantor nohtemingar skots som
dverenskommits. En annan part gor sjalva paketeringen och satt titirdepapperet far
saljbara former och villkor. Ett tredje foretag placerar vardppeet p4 marknaden och ett
fijarde kanske har ansvaret for att halla marknad i papperéturirentaliseringen har helt
klart paverkat strukturen pa finansmarknaderna.

Instrumentaliseringen har fatt en dramatisk inverkan pardmdiella intermediarernas
balansrakningar. Dels har balansrakningarna minskat i volym, delsch—viktigast for
stabiliteten i det finansiella systemet — har risken i badkmngen reducerats.
Finansbolagen har pa ett helt nytt satt blivit portfélimedvetnah&reidag storre frihet att
komponera en portf6lj av krediter med en viss riskprofil. Den tidigare av ickesdikrediter
lasta positionen har vasentligt luckrats upp. Kreditinstitutens huvudugpgsflvfallet att
vara kreditgivare i klassisk mening, dvs utvarderare av lantageme,de har, pa ett delvis
nytt satt, ocksa blivit portféljférvaltare. Sambandet mellan darmeckling och stabiliteten
pa de finansiella marknaderna &ar det viktigt att framhalla.

%& * 1 !

Landets finansiella system domineras av fyra stora forgtagger. De halls samman i tva av
fallen av ett finansiellt, icke rérelsedrivande holdingbolag, i tvéaien genom en finansiell
koncern med banken som moderbolag. Foretagsgrupperna ar samtigatd@de, i tva fall
ar de emellertid majoritetsdgda av starka industrigrupper.tli§anfyra foretag ager ett
fankbolag — ett aktiebolag som inte bedriver ndgon egen rorelsecobamt dger en eller
flera fanken (en fank &r legalt forhindrad att &ga kontrollpostear,elom det sags i
propositionen, "pa annat satt utova agandefunktion i finansiella eller icke-éhariéretag").
Ocksa i 6vrigt har de fyra grupperna stora likheter. De éjeller flera finansbolag, ett eller
flera kapitalmarknadsinstitut och ett forsakringsbolag. Tvaeafyrh foretagsgrupperna har
helagda fondkommissionéarer och en har en egen investmentbank.

Omstruktureringen av landets finansiella system gick snabbtinplien@n tva ar fran det
att parlamentsbeslutet tratt i kraft, och i stort sett fyikgiritt.2 Det som mojliggjorde den
smidiga 6vergangen var den definition pa bank som 1996 ars bankreform aalgademiska
sammanhang kallas denna speciella form av sdker bank for &dvésctional reserve
banking", mest for att gora skiljelinjen tydlig bade mot traditiobalhking med utlaning —
"fractional reserve banking” — och mot &aldre tiders "100% resbeamking”. "Inverted
fractional reserve banking" antyder ocksa att vissa tillgakgaiske 5-10 procent, kan tillatas
vara illikvida, t ex aktier i dotterbolag, fastigheter for den egmalsen etc. Sagt pa annat sétt
var, som vi har sett, innebdrden att alla medel som allmanhetearatle i bank skulle vara
sakerstallda med hdglikvida finansiella tillgdngar av god kuak@mt att utlaning till
allmanheten inte fick forekomma i bank (d&ven om oplanerad Overtraggedi inlanings-
konton var ett undantag). Den héar pragmatiska definitionen erbjod i praktikesm f
mojligheter vid omstruktureringen. Moderbolaget i en finansiell kanéainde t ex aven i
fortsattningen vara en bank (aven om banken inte kunde &gna sig at ltldniagav
bankgrupperna har saledes valt den upplaggningen. Och en bank kunde vélja olika
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inriktningar for rorelsen. Ett alternativ kunde vara en bred, agtimvestmentbank-liknande
verksamhet, det skulle bli féljden om den gamla banken t ex latrteldankverksamheten
samt fondkommisionars- och tradingrorelsen ligga kvar i banken. Men efogav ocksa

utrymme for att bedriva bankrérelse i mycket mer inskrédnkt menirgx som en strikt

inlaningsbank. Bank kan med andra ord ocksa fungera ungefar som en fbed gen och

distinkt risk- och avkastningsprofil. Det s k ASP-kontot utvecklades pa det sattet.

En vésentlig forandring gentemot tiden fore den nya ordningen hé&iffant
Koncentrationen pa de finansiella marknaderna har minskat. Tidigate Ha fyra
bankgrupperna (som givetvis ar karnan i de fyra grupper som nu damisem mest ca 80
procent av inlaningen fran allmanheten och ca 75 procent av kreditgimnitgdag, tio ar
senare, har de fyra grupperna 50 procent av inlaningen och 70 procent av utlaningen,

i det senare fallet matt som andel av den nykreditgivning som sker.

1& * |

Tva saker forklarar den lagre koncentrationen pa marknadenfinekesiella foéretag har i
avsevard omfattning startat fankbolag. Det ar framfor allt konsdévetdag — rikstadckande
livsmedelskedjor, kooperationen och andra — som har funnit att de kanjautatt
distributionsnat och sin breda kontaktyta mot allmanheten som inkérdpdentihar markna-
den. Men ocksd andra foretag, oftast med koppling till informationsh
kommunikationssektorn, har framgangsrikt etablerat fankbolag. Postéerket av de stora
operatdrerna. Dessutom finns ett antal "foretagsfanker" dar ldasfér in sin 16n och
placerar sina sparmedel. | manga fall & dessa intéctiligt stora for att ha en egen
portfoljforvaltning. Den tjansten kops i stallet pA marknaden frathgangarna blivit sa be-
tydande for dessa "fria" fanker beror i forsta hand pa atrljeder en avkastning som ligger
0,5-1,5 procentenheter hogre &n vad de fyra stora operatorerna reggle@guder. Det kan
antagligen forklaras av att en inte helt obetydlig del av kostnadigrha@ntorsnatet belastar
fankerna.

Det andra ar att ett antal icke-finansiella foretag twatag finansbolag. Ocksa har ar det
foretag som har en tillgang de kan exploatera, en "captivketiav nagot slag eller kanske
en unik styrka i distributionsledet. Dessa finansbolag har tagitsten andel av
kreditmarknaden for specialfinansiering under det senaste decenwieh da inte bara pa de
klassiska finansbolagsprodukterna leasing och factoring utan ocksd@naépaoduktomraden
och i sarskilda marknadsnischer.

Det havdades fran manga hall fore bankreformen att en organisatorigKittrpys av
banken skulle komma att ge effektivitetsforluster och mojligen ocksa hogre
riskexponering. Det senare motiverades med att en traditionell dmankhar tillgang till en
kreditkunds transaktionsrakning ocksa darmed har tillgang till en vigseritirmationskalla.
Transaktionsmonstret kan analyseras och kontrollen dver kundens likviditévtal. Om
inlanings- och utlaningsrorelserna skilis at blir det svargnske omojligt, for
kredithandlaggaren att arbeta pa det séattet. Det har visattsipssa farhagor var starkt
dverdrivna. Det ar i praktiken bara for vissa foretagskrediter editar till sma, mindre och
medelstora foretag — som fragestaliningen 6verhuvudtaget ar relevahtiohar ocksa idag
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kredithandlaggarna, atminstone alla de som arbetar inom de fyra gtoppernas
finansbolag, vid behov access till kundens transaktionskonto. Rutinmassighgkans helt
enkelt med kunden att den informationen skall sta till finansbolagets férfogande.

0

Hur det nya finansiella systemet kom till ar redan histddiet har skrivits manga bocker,
flera avhandlingar och mangder av artiklar om hur det gickgitl.av de mest spektakulara
elementen i den historien ar den berémda sexpunktslistan, nedteckrefdrenens "master

mind", en tjansteman i finansdepartementet efter en lunch med ddgarantralbankschefen
vid det har laget for snart 15 ar sedan.

1. Risken for en systemkris maste helt elimineras.

2. Marknadsdisciplinen i det finansiella systemet maste radikalt fiabatt
3. Portfoljtankandet maste oka.

4. Soliditeten i de kreditgivande delarna av systemet maste tka.

5. Konkurrensen maste oka.

6. Effektivitetshammande regleringar maste bort.

Om man idag vager malen — som de formulerades i dessa setetithds mot vad som
verkligen har skett, blir betyget mycket hogt.

& mn
Risken for en systemkris — och darmed risken for att allmanhktgie &unna ga miste om
sina insattningar — ar helt eliminerad, precis som malet feradés. Genom att

lagstiftningsvagen kanalisera hushéllens och foretagens transedeideistill sakra banker
och fanker finns i praktiken inte langre majligheten att en bankpanik nemot flera banker,
skall uppsta. Och det ar kvintessensen i fortroendefragan. For avdacemniers erfarenhet
hade lart oss att bygga ett finmaskigt sékerhets-nat soottssogn helt undanrdjde risken for
en bankpanik, sa fanns anda ett uns av misstanke kvar sa lange syseehimnker fanns
kvar. Blev blasvadret kring den gamla sortens banker tillrackiégt, som i Norge och
Sverige i slutet av 1980-talet och boérjan av 1990-talet, mastékpoli i praktiken rycka ut
och stilla sddana garantier att insattarna kande sig he#. dBet nya systemet gor att
politikerna inte behdver befara att hamna i den situationen igens@uohsagt, det ar nyckeln
till det radikalt forbattrade fortroende for det finansiellatsyset som har byggts upp. En
systemkris som involverar merparten av befolkningen ar i praktiken inte langrg. majl
Nagon skulle kunna séga att banker finns ju trots allt kvar och daisken for en run.
Kreditorerna — inlaningskunderna — har ocksa i denna nya ordning emeibfordran pa
banken och det ar en grundforutsattning for en run. Det &r bara det att i en slikdeedtar sa
gott som alla tillgangar — genomsnittligt 6ver 95 procent — etdigyav likvida vardepapper
av god kvalitet. Det betyder att alla som vill ta ut sina pekgargora det — och hur skulle
da en run kunna uppsta? Det kan naturligtvis inte uteslutas att en disnitetfita hamnar i en
akut ekonomisk kris — kriminalitet skulle kunna vara en orsak. Det soemadé&i praktiken
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kan uteslutas ar att ett sadant fallissemang sprider signiilta banker. Och det forstar
manniskorna idag.

% !

| den debatt som foregick den stora bankreformen forekom en annan argiionesam kan
vara vard att namna i det har sammanhanget. Det hdvdades attrisy&e genom reformen
inte alls skulle komma att férsvinna, den skulle bara ges ny skepnathatt flyttas over pa
finansbolagssektorn. Om ett stort finansbolag fick allvarliga ekasl@mbekymmer, kanske
stallde in betalningarna, sa skulle risken vara éverhangandesatille komma att f& en run
fran certifikatsmarknaden. Det skulle i sa fall mycket sis@tta andra finansbolag i en
likviditetskris. Risken for finansbolagskonkurser skall vara stor.

Bankreformens foresprakare anforde att de for sin del inte trodete siEdant resonemang,
bl a darfor att centralbanker genom 6ppna marknadsoperationer borde kunngametver
mera allman run bort fran certifikatsmarknaden. Men det fanns acklka argument. For det
forsta skulle placerarna, menade man, vara fullt i stand att skilja pa etinsunsbblag och ett
konkursmassigt. Fér det andra skulle finansbolagens fundingstruktur, insé¢ titifoljd av
okad marknadsdisciplin, vasentligt skilja sig fran hur det hade settder 1970- och 1980-
talen. Konsolideringen i ett typiskt finansbolag skulle kanske ligga pa uppemot 26tmoke
certifikatsupplaningen skulle med all sannolikhet kompletteras mgdidele medel- och
langfristig finansiering; kanske skulle bara en tredjedel aanfireringen ske pa den korta
marknaden. De ansag sig kunna uttala sig med ganska stor sékerhatgpaeatwre punkt, bl
a darfor att 1980- och 1990-talens erfarenheter fran USA visadetpnjsddan utveckling.
De kunde ocksa falla tillbaka pa en del val underbyggda amerikamsgaiska studier av
finansbolagsmarknaden.

Det maste erkannas att ocksa pa den har punkten har bankreforleemsénafatt ratt.
Finansholagens finansieringsstruktur har i stort sett blivit sonfodé¢ sade och nagon
"finansbolagspanik” har inte utvecklats. Det har inte ens funnits en antydan ktdergen.

1 , ! !

Dalig marknadsdisciplin var, som vi redan har antytt, s att sémayjgd i det gamla
systemet. Om inséttarna vet att deras pengar ar garantexadedet hade de haft anledning
att tro bl a eftersom det under lang tid hade funnits ett systedhen inlaningsforsakring —
finns det ju ingen anledning att bekymra sig for om den bank m&mn B&pengarna pa ar bra
eller dalig. Gar den i konkurs far j ag tillbaka mina insattningaoblemet var att ocksa
professionella placerare, inte bara folk i allmanhet, kdnde demylggheten. Och det gallde
sarskilt nar de hade placerat medlen i stora banker. Nar Cutadinkinois 1984, da USAs
nionde storsta bank, stod infor ett konkurshot sdg myndigheterna dilllsapiacerare fick alla
sina fordringar tackta. Det skickades ut en mycket tydlig sitithaharknaden: Ar den bank
Du placerar dina pengar i stor nog kan du rékna med att de ar itategade. Marknaden
diskonterade ocksa beskedet. Det kunde till och med matas genom sattraldankernas
aktier fick en relativprishojning, kurserna steg mer for stomkéaan for mindre. Ocksa
bankagarnas marknadsdisciplin var under den tidigare ordningen daligleDeta eftersom
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lagstiftningen hade haft diverse regler om att bankernas agknliie \&ara spritt. Det var en
reminiscens fran gamla tiders maktkoncentrationstankande och kundetfgibhde ha sina
poanger for en renlarig socialist men fran effektivitetssynpunkteaolyckligt. Det bidrog
till att bankledningarna séllan eller aldrig kande ett tryck &fora, kunniga och medvetna
aktieagare. Det gallde sjalvfallet i &n hogre grad for oadda @hsesidigt &gda bankinstitut,
for t ex sparbanker och 6msesidiga bostadsinstitut.

Marknadsdisciplinen i det nya finansiella systemet har Okakaladi—av tre skal.
Finansbolagens (och andra kreditgivares) externa finansiaratt ym@tngarna som satts in kan
ga forlorade. Det finns inte langre nagot statligt skyddsBata denna insikt har okat
marknadsdisciplinen. Det syns bl a genom att priserna pa fundingemeniféras efter
foretag pa ett satt som inte forekom i det gamla systene¢tiflet ena. Det andra &r att, som
vi just antydde, &gandet har professionaliserats och koncentrerats med dét wanebéar av s
k aktivt agande. Det tredje ar att systemet med rating hatr $ utbrett att stora emissioner
av finansbolagens vardepapper, inte minst forlagslan och annan mgéistdgy upplaning,
inte kan placeras utan att Ianet eller foretaget ar betygsatt i en ratiegpr

*2 , !

Bankerna hade under decennierna fére bankreformen péa det hela tadidavskickliga pa
att bedoma enskilda kreditrisker som de varit daliga pa att bedékem i kreditportféljen
som helhet. Det fanns flera skal till det. Diversifieringenisken lag inbyggd i den klassiska
bankens sétt att fungera med manga, mattligt stora, oberoenderkrBeit fanns heller inte
sa mycket att gora at portfolien. Bankkrediter var, som vi h#r definitionsmassigt
osdljbara. Till det kom att i manga lander holls kreditforlustémat och ar in pa en mycket
lag niva — foljden av att kvantitativa utlaningstak for utlaningerr elfelra volymregleringar
helt enkelt sag till att kreditrisken i portféljen var myckéag.l Kreditransonering skedde
genom reglering. Allt medverkade till att portféljtankandet i klassiska bargteyutvecklat.
Det har andrats i det nya systemet. Dels har sdledes dee Gkaknadsdisciplinen tvingat
ledningarna att tanka i och ocksa redovisa i portfoljtermer. Dett &x inom
finansbolagssektorn kutym att utat redovisa kreditportfdljens struktuféeahdringar och
ocksd hur risken i portfolien berdknas. Dels genom att den ©kade adtivifgd
kapitalmarknaden, inte minst kop och forsaljning av "asset backedt®stui sig gor det
nddvandigt och sjalvklart att tanka i portfoljtermer.

Den fjarde punkten pa maste-listan var att konsolideringen i delitgivande delen av
finanssystemet skulle 6ka. Det har ocksa infriats. De fyra dtoemsiella koncernerna
uppfyller samtliga BIS-reglernas krav pa 8 procents konsoliderimgrajal marginal. For att
se de mest intressanta forandringarna maste man eidedi@mer pa institutniva. Marknaden
har t ex korrigerat en del av de snedheter som ett byrakragigktsystem inte klarar av.
Mindre finansbolag, finansbolag med en specialistinriktning och finargbolad en
geografiskt stark koncentration av sin verksamhet, for alla dessadrknaden tvingat upp
soliditeten langt dver vad BIS-reglerna anger som noédvandigt. Mankredealltsa reagerat
sunt. S&dana foretag har definitionsmassigt samre riskdivarsifiech bér ha hogre soliditet.
Dessutom har konsolideringen i finansbolagssektorn mera allmant tvingmat®et ar ocksa

15



uppenbart att jamfort med tidigare ar kreditinstituten i kvalitetening mera solida genom
att riskdiversifieringen har okat (forbattrad riskdiversifigrinom en kreditportfolj tar BIS-
reglerna ingen hansyn till). Det har blivit foljden av detjust har ndmnt, den stegrade
portféljmedvetenheten.

%

Konkurrensen har ¢kat, bade om inlaningen fran allménheten och pa kr&ddoen.
Privatpersoner och foretagskunder har t ex idag ett bredare wpekir inlanings- och
placeringsprodukter att valja emellan. Den gamla ordningen medastizsetade rantevillkor
pa bankernas transaktions- och sparanderékningar ar borta. Alla loehkanken ar idag
papassade av media som regelbundet analyserar hur varje instkjusterade avkastning
utvecklar sig. For placeringsprodukter gors regelbundet upp listor é6véntbe som erbjuds
for olika Ioptider — och marknaden har tvingat fram stor féljsamhetlam de olika,
jamforbara placeringsalternativen och tvingat bort avarter elleektefiteten.

En iakttagelse ar sarskilt intressant. De stora finansiellgldkmeraten har alla haft
svarigheter att konkurrera pa sparandemarknaden och i viss man, bamawitytt, ocksa pa
betaltrafikmarknaden — och den viktigaste orsaken &ar av alltd@ma kontorsnatets
kostnader. De ca 5 000 bankkontor som fanns i slutet av 1980-talet (d& kdetorangom
storst) har i runda tal halverats pa en knapp tjugoarsperiod. Reevisg att de enda tjanster
som kunderna ar beredda att betala en "kontorskostnad" for ar sasanadver radgivning
av kvalificerad personal. Det behovet har manga sma, mindre ochstoealdbretag som
ocksd ar den ena kundkategorin som fortfarande utnyttjar bankkontor. Dea andr
privatpersoner som efterfragar ekonomisk och juridisk radgivningnbaad med dodsfall,
skilsméassa, starta eget och liknande situationer, daremot i minskadckning for
radgivning i samband med kop och forséljning av egen villa elletatiesitt. Det senare
hanger samman med hur kreditgivningen till privatpersoner har utt®cKleediter beviljas
givetvis fortfarande pa bankkontor men i klart mindre utstracknmntidigare. Merparten av
alla konsumtionskrediter beviljas av kortbolagen och vid "points of"saleslika slag och
merparten av bokrediterna av maklarféretagen. Vardepapperskréédtgem fondkom-
missionarsrorelsen i 6vrigt ar daremot fortfarande nagot som kanéobetar mycket med
och har betydande inkomster fran. Forsédljning av standardiseramkikgr — nya
kontoformer, nya betalningstjanster, sak- och pensionsforsékringa—esom lange var
betydelsefullt for kontorens I6nsamhet, kunde i langden inte konkurredaeffektivare for-
saljningskanaler, i synnerhet genom att 6kad automatisering gjtreht farre personer kom
in pa kontoren. Merparten av denna produktforsaljning sker idag via teleforarmira
direktforsaljningskanaler.

Kontorsrorelsen har i samtliga fyra stora foretagsgruppen adratiit varit en del av
banken. Det ar en ganska naturlig organisatorisk hemvist eftersmmteten av de anstallda
pa kontoren intill helt nyligen har arbetat med uppgifter som itiwek ar en del av
inlaningsrorelsen (kassa- och expeditionstjanst, produktforséljning, biaekg@ betaltra-
fikmarknaden etc). Finansbolagen — och for 6vrigt ocksa andraugp@mas dotterbolag —
har haft egen personal pa kontoren, administrativt samordnade under duefEems
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Atminstone en av foretagsgrupperna har aviserat att kontorsrokeisener att flyttas éver
till den egna finansbolagskoncernen, en aterspegling av att kontoltemdigae grad har blivit
"utlaningskontor".

(r " Fol

Det sista "mastekravet" var att alla effektivitetshammamedéeringar skulle tas bort. Det har
skett. Det enda som finns kvar ar, som vi har antytt, sarskijda féar de institut som arbetar
pa de finansiella marknaderna, inklusive reglerna for kapitaltackningerizeeskunde inte tas
bort till f6ljd av internationella 6verenskommelser och var ocksagakibr harmoniseringen

mellan olika landers banksystem. Idag har BIS-reglerna knapgageh betydelse for det har
landets finansiella system. Marknaden ser till att konsoliderirggeval s& god som BIS-

reglerna foreskriver. | dvrigt ar, som vi redan har konstaterat, allerieggr borta.

Detta var fabeln om fanker.

/

1 Den ursprungliga "Fabeln om fanker" finns i mwkBankkrisen inifrdn, se Pettersson (1993) opscRE6-
280. Pa ett antal vasentliga punkter har jag — atagora avkall pa idén om fanker — andrat den wrsgliga
fabeln, darav namnet "Den nya Fabeln om fankerinfor allt har James Tobin, Hermod Skanland ochraand
dvertygat mig om att ett samhalle ocksa behovenkpengar", parivarderad inlaning, for att fungefi@ldivt.

Det gar sdledes att se pa "Den nya Fabeln om farkesom naturligtvis inte ar nagot annat an en hdgst
personlig bild, en vision av ett framtida finankislystem — som ett forsok att sammanfatta och metagdet
som har sagts i de atta intervjuerna.

2 Mycket sma banker — definierade som banker medatdillgangar understigande 1 miljard kronor — gavs
1996 ars bankreform mojligheten att under den fegadrdvergangsperioden arbeta enligt den gamla
banklagstiftningen. Manga utnyttjade majligheterh donverterade till den nya ordningen forst ar 20D8
flesta finns fortfarande kvar som framgangsrikaalakbanker, men samarbetar utan undantag, bl avser
data- och utlaningsverksamheten, med nagon avrdesfgra grupperna.
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