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eller 
ett oortodoxt försök att skapa en helhetsbild av alla de insikter, åsikter och framtidsbilder som 
intervjuerna innehåller 
 
 
 

et var en gång ett land — men inte vilket land som helst. Det var ett av de mest 
utvecklade, mest snabbväxande och över huvud taget mest avancerade länder vi har i 
västvärlden. Det var av andra länder beundrat för sin politiska och sociala stabilitet 

och för att det då och då vågade gå egna vägar när det kändes rätt och riktigt att göra det. Som 
det här med fanker. 
I det här landet finns sedan ett drygt tiotal år — de infördes 1998 —fanker. Fanken, namnet är 
en förkortning av "Fond & Bank", har blivit företag med mycket nimbus omkring. Så gott 
som alla människor och alla företag har med fanker att göra. De är, som vi strax skall se, 
synnerligen viktiga aktörer på den finansiella marknaden. 
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En fank är en finansiell intermediär med inslag både av bank i klassisk mening och 
värdepappers- eller aktiefonder i mer modern mening. Kopplingen till bank finns genom att 
fanker, precis som banker, har tillgång till centralbankens clearing och andra faciliteter på 
betalområdet. Banker och fanker har ensamma denna rätt och är således de två finansiella 
institutioner som visavi allmänheten har huvudansvaret för betalsystemet. Det finns givetvis 
andra aktörer på betalningsmarknaden — kortoperatörer av alla tänkbara slag, privata 
clearingföretag, giroföretag etc — men alla måste arbeta genom en fank eller bank för att få 
access till centralbanksclearingen. Den praktiska konsekvensen har blivit att så gott som 
samtliga primära transaktionskonton — alla löpe-, pensions- och checkkonton och alla andra 
typer av betalkonton som finns för företag och privatpersoner — är i det här landet produkter 
som antingen tillhandahålls av banker eller fanker. 
    Kopplingen till fond finns på två sätt. Dels genom att tillgångssidan i fank i princip bara får 
bestå av likvida, handlingsbarn finansiella tillgångar. Det kan vara räntebärande värdepapper 
av alla de slag eller aktier — både i egen och utländsk valuta. Dels genom att fank som 
företagsform skall vara en ömsesidig fond. Det senare är viktigt. Det betyder att jag som kund 
inte har en nominell fordran på fanken, dvs sätter jag in lönen på 5 000 kronor på mitt 
fankkonto kan jag inte vara säker på att "på öret" få disponera just 5 000 kronor (plus ränta). 
Det kan bli något mer, det kan bli något mindre, beroende på i vilken riktning aktie- eller 
ränteutvecklingen går och på hur förvaltningen av bolagets tillgångar sköts. Det här är den 
avgörande skillnaden mot hur det är med inlåning i bank. Sätter jag in min lön på 5 000 
kronor i bank har jag exakt 5 000 kronor att fordra, varken mer eller mindre. 
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Det fanns de som på förhand trodde att en sådan här ordning skulle kunderna inte tycka om — 
i synnerhet inte privatpersoner. Men det visade sig vara fel — och det fanns säkerligen många 
skäl till varför fanker snabbt blev populära. Ett var att väldigt många människor sedan länge 
var vana vid att placera en del av sina sparmedel i värdepappers- och aktiefonder —och med 
lyckat resultat. Avkastningen hade varit väsentligt mycket bättre än på banksparande och 
pengarna hade enkelt kunnat omvandlas till kontanter när det behövdes. Steget var inte så 
långt till att föra över också lönen till en ömsesidig fond och sedan koppla check, giro eller 
kort till kontot och använda det precis som ett lönekonto i bank. Den enda skillnaden var att 
jag som kund inte längre kunde sitta hemma vid skrivbordet och räkna ut exakt hur mycket 
som fanns kvar på kontot. Det var emellertid ingen stor fråga för det hade de allra flesta av oss 
svårt att göra redan tidigare. I stället hade vi som kunder lärt oss gå in på bankkontoret och 
fråga hur stort saldot var, titta på kontobeskedet när vi tog ut pengar "i väggen" eller helt 
enkelt ringa till banken och fråga. Precis så går det till nu också, enklast genom att ringa ett 
"datasvar" och direkt få beskedet om behållningen på kontot. Den räknas ut en gång per dag. 
Ett andra skäl till varför fanker blev populära var att konkurrensen ökade. Det kändes som om 
friheten att välja var större än när det bara fanns banker. Utbudet av fanker var mycket högre 
än vad utbudet av banker hade varit och som kund kunde jag välja precis den fank som 
passade mina riskpreferenser. Det fanns allt från mycket riskaversiva fanker — s k 
hundraprocentare — där tillgångarna uteslutande bestod av kortfristiga guldkantade 
värdepapper över till fanker med klart uttalad högriskprofil (men också med möjligheten för 
kunden att få hög avkastning på sina pengar). 
    Transaktionskostnaderna för byte mellan fanker har med tiden kraftigt reducerats. Det blev 
följden av att lagstiftningen ställde krav på att köp och inlösen av andelar skulle ske utan 
särskilda kostnader för kunden. Det tvingade fankerna att hitta effektiva former för hur det 
bytet skulle gå till — och det som så småningom utvecklade sig var att själva betalsystemet, 
dvs det bokförings- och clearingsystem som transaktionskontot var kopplat till, hanterades 
gemensamt. Det är idag två konkurrerande företag, de två girosystemföretag som redan 
tidigare fanns i landet, som hanterar betalsystemet. 
     Ett tredje skäl till fankernas popularitet var säkerligen också att allt flera förstod att det här 
var ett stabilare system än det som hade funnits tidigare. Det fanns ingenting att vinna på att 
rusa till fanken och ta ut sina pengar bara för att ett rykte har spridits att just den egna fanken 
hade svårigheter. Alla andelar har samma dag samma värde, alla kunder drabbas lika hårt, 
ungefär som om en aktie sjunker i värde. Dessutom har sällan sådana rykten hörts sedan 
fanksystemet infördes. Och det kanske inte är så konstigt för fankernas tillgångar är 
visserligen inte helt riskfria — både ränte- och valutarisker kan ibland drabba en fank — men 
jämfört med banker med utlåning till allmänheten är risken försvinnande liten. Och en fank 
kan definitionsmässigt inte gå omkull, den kan avvecklas men den kan inte gå i konkurs. 
    Regleringen av fankerna är minimal. Det finns en fanklag som reglerar de olika tillgångar 
en fank får ha och ger ramarna för hur rörelsen får bedrivas men i övrigt finns inga legala 
inskränkningar. Det finns ingen etableringskontroll, inga kassareservbestämmelser, ingen 
inskränkning i ägandes, ingen myndighetstillsyn men heller ingen rätt till upplåning i 
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centralbanker eller till dess lender of last resort-funktion. Däremot är således alla fanker 
anslutna till det nationella clearingsystem som central-banken har ansvaret för, i vissa fall 
direkt via det giroföretag som sköter betalsystemet, ibland indirekt via den finansiella koncern 
som fanken tillhör och som således har en egen centralbanksclearing. 

�
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Det finns således också banker i det här landet. Men det är en inskränkt form av bank. Den 
kallades i början för "säker bank", mest för att den inte skulle blandas ihop med den gamla 
typen av bank, men med tiden har den disciplinen urholkats. Bank är för dagens människor 
något annat än bank för det sena 1900-talets människor. Att vi fick både fanker och banker 
har en egen, mycket fascinerande historia. 
    Intentioner hos dem som en gång i tiden — det ligger snart 15 år tillbaka — drog upp 
riktlinjerna för bankreformen var att betalningssystemet i sin helhet skulle skötas av fanker. 
Det var en, intellektuellt sett, tilltalande tanke. Fanker har två egenskaper som gör dem som 
klippta och skurna för att ta hand om ett betalningssystem. Tillgångarna är likvida 
värdepapper av hög kvalitet och "skulderna" är egentligen inte alls några skulder — 
skuldsidan i en fanns balansräkning är alltigenom eget kapital. För fondandelar är naturligtvis 
inte något annat än eget kapital. 
    Det blev emellertid ett ramaskri — i första skedet från en del akademiker, i det andra från 
vissa ledarskribenter och kommentatorer av annat slag och så småningom också från folk i 
allmänhet. Akademikerna menade att ett avancerat samhälle måste ha ett betalningsmedel i 
form av parivärderad bankinlåning, helst skall inlåningen också ha en statlig försäkring 
kopplad till sig som gör att människor och företag känner fullständig trygghet i sina 
placeringar. Sådana absolut säkra "bankpengar" är, menade man, en förutsättning för att 
samhällsekonomins fulla potential skall kunna utnyttjas. Det fanns andra ekonomer som 
ställde sig tveksamma till den här uppfattningen, i synnerhet till den trosvisshet med vilken 
den ofta framfördes. Bl a pekade de på vilken enorm attraktionskraft finansiella tillgångar som 
inte är parivärderade, särskilt andelar i värdepappersfonder, har på människor och företag och 
att steget måste vara kort till att också koppla betalningstjänster till dessa tillgångar. 
    Det här ifrågasättandes kom emellertid bort i den allmänna debatten som för en tid — detta 
var i mitten av 1990-talet — blev mycket intensiv och inte så lite känslosam. Det talades om 
att merparten av de finansiella åtaganden som vi har är nominella — exakt det belopp som 
står på reversen eller räkningen skall betalas, det blev ett argument för att också de tillgångar 
vi har borde vara nominellt värderade. Det påvisades med statistik att många människor, och i 
synnerhet många äldre människor, faktiskt hade sina tillgångar uteslutande i form av 
kontanter och banktillgodohavanden. Och ju mera politisk diskussionen blev desto mer 
talades det också i termer av "tradition", "förtrogenhet" och "vi vet vad vi har men inte vad vi 
får". 

���������������������������������
Politiskt var frågan därmed avgjord. Den ursprungliga idén med enbart fanker som ansvariga 
för betalningssystemet måste skrinläggas. Reformpaketet måste innehålla en möjlighet för 
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sedvanlig bankinlåning på konto, framför allt måste möjligheten finnas att koppla 
betalningstjänster till ett transaktionskonto i bank. Upplösningen blev, åtminstone för många, 
oväntad. Det regeringen skriver i ett centralt avsnitt i den stora bankreformpropositionen — 
den vid det här laget klassiska prop 1996/1997:113 — anger i stark sammanfattning vad som 
numera menas med bank. 

 
    "Med hänvisning till vad vi här anfört bör i fortsättningen med begreppet bank avses 
en intermediär som har laglig rätt att ta emot nominellt värderad inlåning från 
allmänheten på konto och att — på samma villkor som fanker — utnyttja 
centralbankens clearingsystem och övriga tjänster på betaltrafikområdet. En bank bör 
även kunna göra upplåning genom emission av egna värdepapper ävensom i annat in-
hemskt eller utländskt finansinstitut ... Bankens tillgångar bör, förutom mynt och sedlar, 
utgöras dels av sådana värdepapper vilka dagligen kurssätts och handlas på den 
inhemska eller internationella penning- eller kapitalmarknaden, dels av placering i 
inhemskt eller utländskt finansinstitut, dels av vissa smärre finansiella eller reala till-
gångar hänförliga till bankrörelsen. Utlåning till allmänheten bör inte få förekomma i 
bank. 
    En bank bör vara en "closed end"-institution, företrädesvis i form av aktiebolag. 
Regeringen anser dock att centralbanker bör ges befogenhet att — efter prövning — ge 
också företag med annan associationsrättslig status tillåtelse att vara bank i den mening 
som här avses ... En bank bör vid varje tidpunkt upprätthålla en kapitaltäckningsgrad i 
enlighet med de internationella åtaganden som regeringen har gjort inom ramen för den 
s k BIS-överenskommelsen. 
    Regeringen hänvisar i övrigt till det förslag till ny banklag som vi har låtit utarbeta 
och som får fogas till protokollet. 
    Regeringen finner inte att verksamhet i denna nya form av institut bör bli föremål för 
särskild och löpande tillsyn från statlig myndighetssida. Vi finner heller inte anledning 
att nu föreslå att allmänhetens medel på bank skall vara skyddade med en statlig 
inlåningsförsäkring. Skulle det visa sig att det på marknaden efterfrågas en sådan 
trygghetsgaranti bör denna kunna tillgodoses genom en privat försäkringslösning." 

 
Det blev också beslutet, det slutgiltiga parlamentsbeslutet skiljde sig bara marginellt från 
regeringsförslaget. Vi har således i det här landet sedan den 1 januari 1998 två typer av 
institutioner på betaltrafikområdet — fanker och banker. 

 �!��������
������"���������	���
Reformen fick djupgående och för samhället positiva följder. En av de mest 
uppmärksammade och antagligen viktigaste konsekvenserna var att korssubventioneringen 
mellan olika kunder på privatmarknaden försvann. Det blev så av tvingande skäl. 
Privatkunder med ett betydande sparande, dvs de kunder som tidigare mer än andra hade 
subventionerat lönekontona, utnyttjade sparandemarknadens möjligheter och placerade i ökad 
utsträckning sina pengar där de fick bäst ränta, inte minst i privatcertifikat och 
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privatobligationer. Också den andra källan för subventioner, låntagarna, är borta genom att 
kreditgivningen i det nya systemet sköts, som vi strax skall se, av särskilda kreditinstitut. 
Dessa två omständigheter eliminerade denna, den viktigaste källan till korssubventionering. 
    Det vi fick i stället var ett tvåproduktspaket av ett transaktionskonto och ett 
betalningssystem (check, kort, giro etc efter kundens önskemål) prissatta på ett sådant sätt att 
den korssubventionering som också här skulle kunna förekomma nu så gott som helt har 
försvunnit. Den oftast förekommande modellen är att alla kunder som håller en viss 
minimibehållning på sitt transaktionskonto har en frikrets av gratistransaktioner (alla 
insättningar, 4-6 kontantuttag per månad via automat samt fria automatiska saldobesked). För 
alla transaktioner därutöver — det må vara kunder som ofta använder sitt kort, tar ut pengar "i 
väggen" i småportioner, kanske 10 gånger per månad, kunder som har tillgång till speciella 
betalningssystem — betalar man en avgift per transaktion eller i vissa fall i stället en årsavgift 
för att få ansluta sig till ett visst betalningssystem. 
    Det är klart att många kunder blev missnöjda när de upptäckte att betalningssystemet inte 
var en så gott som fri nyttighet utan kostade en hel del att utnyttja. Å andra sidan fanns en 
oemotståndlig logik i den nya prismodellen. En transaktion som jag som kund beordrar är en 
"produkt" — och köper jag många produkter kostar det mera än om jag köper få. Idag är det 
här inte en fråga som över huvud taget finns på dagordningen i den allmänna debatten. 

#$�����
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Den andra konsekvensen av verklig vikt var att betalningssystemet blev mycket mera 
differentierat. Den gamla tiden när det bara fanns banker som erbjöd lönekonto eller 
checkkonto med standardiserade räntevillkor har ersatts med en ny ordning där det finns ett 
helt spektrum av valmöjligheter för kunderna. Den ena extremen är den försäkrade 
bankinlåningen och då i synnerhet den bankinlåning som i folkmun går under benämningen 
"ASP" ("Absolut Säkra Pengar"). De banker som utfärdar ASP-konton lovar dels att 
uteslutande ha inhemska statspapper som tillgångar, dels att behållningen på varje 
inlåningskonto skall vara försäkrad till sitt fulla värde i ett fristående privat försäkringsbolag 
(dock i de flesta fall upp till högst 200 000 kronor per kund). Den andra extremen är oför-
säkrade fanker som har tillgångar i börsnoterade aktier eller i högavkastande räntebärande 
papper. Mellan dessa två ytterligheter ryms ett stort antal andra alternativ, det gäller särskilt 
på fondsidan. Man kan säga att på det hela taget erbjuder i dag alla de företag som förvaltar 
värdepappersfonder sina kunder att öppna ett fankkonto, dvs ett transaktionskonto, för vilken 
som helst fond — inhemsk eller utländsk fond, aktie- eller räntebärande fond etc. Kunden kan 
därefter välja från en meny de betalningstjänster — checkar, kort, giro etc — som han eller 
hon vill knyta till kontot. Betalningar på företagsmarknaden behandlas på i princip samma 
sätt. 
    Det breda utbudet av betalkonton har, naturligt nog, också differentierat avkastningen. 
Spridningen är större än man skulle kunna tro. Eller uttryckt på annat sätt, den som inte är 
beredd att ta en risk får betala för det i form av lägre ränta. Differensen mellan den högsta och 
den lägsta räntan på transaktionskontot, dvs i praktiken skillnaden i effektiv avkastning 
mellan placering på ASP-konto och i en högriskfank, brukar ligga i intervallet 2-3 
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procentenheter — givet att utnyttjandet av betalningssystemet är detsamma. Det senare är för 
övrigt i praktiken inte någon avgörande förutsättning eftersom, som vi antydde tidigare, de 
flesta institut som erbjuder betalningstjänster antingen tar betalt per transaktion eller via en 
fast avgift. Genomslaget på den avkastning som dessa transaktionsmedel ger blir med andra 
ord begränsad (även om kostnaden för betalningssystemet delvis tas ut också via lägre ränta). 
    Dessa räntedifferenser har med tiden fått strukturella följder — fankerna tar marknad och 
bankerna förlorar marknad när det gäller betalningar. I själva verket är det så idag att fankerna 
har hand om ca 90 procent av betalningarna mätt i värde. Mätt i antal transaktioner går något 
över hälften av alla betalningar genom fank. Det kan med andra ord förefalla som om de 
ursprungliga intentionerna att helt lita till fanker för betalningar var riktiga. Men det är en 
sanning med reservationer. Det visade sig att vägen dit var mycket lång, det tog i det närmaste 
tio år innan en majoritet av hushållen utnyttjade fanker för sina betalningar och fortfarande 
har således bankerna en betydande del av betalningsmarknaden. Att "bankpengar", 
parivärderad inlåning på transaktionskonto, skulle helt försvinna är det knappast någon som 
tror. Men att banker på betalningsmarknaden fortsatt fåren allt mindre betydelse, det förefaller 
sannolikt. Skälet är mycket enkelt, fanker kan erbjuda samma tjänster som banker till en lägre 
kostnad. En bankkund får — allt annat lika — idag 0,5-1,0 procentenheter lägre avkastning på 
genomsnittligt saldo på transaktionskontot. Merkostnaden kan ses som den avgift kunden får 
betala för att tillgångarna garanterat är nominellt värderade, den kan också ses som kostnaden 
för det egna kapital banken måste ha. 

%���������!�	����&��
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På marknaden för krediter finns ett antal andra finansiella intermediärer, viktigast är 
finansbolagen. Det är de företag som tog över den kreditgivning som bankerna tidigare hade i 
egen portfölj, dvs portföljen av "Utlåning till allmänheten". För vad som skedde var 
egentligen att de gamla bankerna splittrades upp i två delar — ett betalningsinstitut (som 
således kan vara en säker bank eller en fank) och ett finansbolag som tog över kreditgivningen 
och andra verksamheter — t ex corporate finance-rörelsen — som har ett nära samband med 
kreditverksamheten. 
    Finansbolagens funding sker så gott som helt på den professionella penning- och 
kapitalmarknaden. Men finansbolagen har möjligheter att emittera t ex privatcertifikat, vissa 
av finansbolagen har faktiskt en betydande emissionsvolym placerad på privatmarknaden. 
Anledningen till det är givetvis att avkastningen är förhållandevis hög, för en tremånaders 
placering är avkastningen 1-1,5 procentenheter högre än för motsvarande placering i en 
räntefond. 
    Även bostadsinstituten ger ut privatcertifikat och privatobligationer (men med något lägre 
avkastning). För övrigt fungerar bostadsinstituten både i kreditgivningen och i 
fundingverksamheten som de har gjort under mycket lång tid. Det gäller också för de 
kommunlåne- och jordbrukslåneinstitut som finns i landet. Den snabba utveckling som har 
skett av direktfinansieringen under det gångna decenniet har också gjort att investmentbanker 
och fondkommissionärer har fått ökad betydelse. 
Samtliga dessa intermediärer har en särskild lagstiftning, men som för fankerna är friheten 
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från reglering i övrigt stor. Det finns inget oktrojförfarande, inga ägarbegränsningar, ingen 
tillsyn och självklart inget av den centralbanksreglering, t ex pris- och volymreglering, som 
banker längre tillbaka var utsatta för. 

'��
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Centralbanken har två tydligt avgränsade uppgifter. Den är ansvarig för penning- och 
valutapolitiken och det är givetvis huvuduppgiften. Centralbanken har också, som vi antydde, 
ansvaret för clearingsystemet —och särskilt för det specialiserade clearingsystem som 
hanterar interbankmarknadens transaktioner inklusive dess internationella kopplingar. 
    För att påverka samhällsekonomins likviditet använder centralbanken (som i det här landet 
också har ansvaret för statens upplåning) bara två instrument — emissioner av statens 
värdepapper på primärmarknaden och open market-operationer på andrahandsmarknaden. Det 
fanns ekonomer som trodde att centralbankens möjlighet att påverka likviditeten i 
samhällsekonomin (och den korta räntan) väsentligt skulle försämras om inte den klassiska 
påverkan via bankernas upplåning i centralbanken fanns kvar. Det visade sig på det hela taget 
vara fel. Med den breda och djupa penning- och kapitalmarknad som numera finns, med 
förfinade metoder att bedöma valutaflödet, budgetsaldot och andra faktorer som påverkar 
likviditeten och med kraftfulla interventioner på både primär-och sekundärmarknaderna kan 
penningmängden och marknadsräntan styras av centralbanken med ungefär samma precision 
som gällde i det gamla banksystemet. 
    "Lender of last resort" är ett begrepp som fallit i glömska. Funktionen behövs inte när 
banker med utlåning inte finns. En run mot ett solvent finansbolag är, som vi just har 
konstaterat, knappast särskilt trolig — åtminstone har det hittills inte förekommit. En run mot 
ett insolvent finansbolag — och sådana har förekommit vid några tillfällen — var en av de 
frågor som innan bankreformen beslutades vållade en hel del debatt. Den principfråga som 
restes gällde "låntagarskyddet". 

�
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De som var kritiska till den nya ordningen resonerade ungefär på följande sätt. En låntagare är 
i praktiken mycket sårbar för en situation där hans kreditgivare får svårigheter. Den 
information om låntagaren som finansbolaget i den nya ordningen har är till sin karaktär 
privat och det är förknippat med höga kostnader och tidsfördröjning att lägga över krediten på 
en annan kreditgivare — om det över huvud taget går. Det finns en klar risk för att en 
låntagare hamnar i likviditetsbekymmer och om ett stort finansbolag utsätts för en run kan 
effekterna på den reala ekonomin bli betydande. Detta borde i sig, menade kritikerna, vara ett 
argument för att centralbankens lender of last resort-funktion inte kunde överges. 
    I propositionen avfärdades det argumentet. Skulle ett finansbolag eller en annan 
kreditgivare hamna i en förtroendekris, och det kunde givetvis inte uteslutas, borde företagets 
styrelse och ledning hantera situationen som i vilket företag som helst, dvs om situationen var 
ohållbar skulle en begäran om betalningsinställelse omedelbart lämnas in. Med hjälp av den 
tidsfrist som betalningsinställelsen ger kunde företagets ekonomiska status bedömas och 
beslut fattas om vilken väg som skulle väljas för rekonstruktionen, i sista hand fanns 
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möjligheten att lämna in en konkursansökan. En låntagare med sunda relationer till 
finansbolaget skulle inte på något sätt behöva drabbas, i varje fall inte av oplanerade 
uppsägningar av krediten. En konkursförvaltare skulle ha alla tänkbara skäl för att värna om 
den goda kreditkunden eftersom det var en intakt tillgång i balansräkningen. Låntagare i 
bekymmer, som det sannolikt skulle finnas många av eftersom finansbolaget hamnat i kris, 
finge givetvis behandlas som i vilket kreditinstitut som helst. 
    Propositionen gör också ett annat intressant påpekande. Den nya ordningen med 
kreditinstitut som inte tar emot avistainlåning från allmänheten har större förutsättningar att 
immunisera sin balansräkning, dvs se till att löptiderna på tillgångs- och skuldsidan så långt 
möjligt matchar varandra. Också det, menar regeringen i propositionen, är ett argument för att 
lender of last resort-funktionen inte längre behövs. 
Det har visat sig att propositionens sätt att resonera har hållit i verkligheten. De finansbolag 
som har haft bekymmer har i samtliga fall rekonstruerats utan att deras låntagare har blivit 
lidande, i varje fall inte i sådan utsträckning att detta vållat diskussion. Ingen argumenterar 
idag för att centralbanken skulle behöva spela rollen av lender of last resort gentemot 
kreditinstituten. 
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Ytterligare en kommentar kan i detta sammanhang vara på sin plats. Uppdelningen av de 
gamla bankerna i en fank eller säker bank med ansvar för betalsystemet och i ett finansbolag 
med ansvar för kreditgivningen kom att i ökad grad skikta inlåningsmarknaden. Det blev en 
tydligare gränslinje mellan omedelbart tillgängliga transaktionsmedel och tidsbundet 
sparande. Kreditinstitutens likviditetsplanering krävde helt enkelt att upplåningen var bunden 
på viss tid — och det gällde även upplåningen på privatmarknaden. Placerarens likviditet fick 
i stället ordnas via en andrahandsmarknad. För övrigt döljer detta resonemang också den 
viktigaste förklaringen till varför fanker och säkra banker genom lagstiftning gavs monopol på 
transaktionsinlåning inklusive betalningar. Hade det inte gjorts, sägs det i propositionen, var 
det inte uteslutet, i synnerhet inte med en hundraårig banktradition i bagaget, att 
finansbolagen och andra kreditgivare skulle ha haft incitament att erbjuda vissa kunder avis-
tainlåning på ett transaktionskonto. En bank i klassisk mening skulle med andra ord ha 
återbildats — och därmed risken för bankpaniker. Reformens viktigaste mål att helt eliminera 
risken för en förtroendekris skulle ha äventyrats. 
    Centralbankens ansvar för det nationella clearingsystemet har fått en 
tyngdpunktsförskjutning med mindre av klassisk clearing av allmänhetens betalningar via 
banksystemet till mera av den specialiserade clearing som har sitt ursprung på 
interbankmarknaden. En växande andel av allmänhetens betalningar clearas således idag utan 
centralbankens medverkan. Däremot har transaktionerna mellan olika finansiella aktörer ökat 
dramatiskt, en återspegling av den ökade handeln i finansiella tillgångar. Mätt i clearingvolym 
per dag är nu denna specialiserade clearing tre gånger så stor som den reala sektorns 
transfereringar. Centralbankens övergripande ansvar för detta clearingsystem inklusive dess 
stand by-facilitet för att undvika att störningar vid dagsslutavstämningen inte drabbar solventa 
institut (en slags lender of last resort-funktion för penningmarknaden), är utomordentligt 
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viktigt för penning- och kapitalmarknadens funktionssätt — och givetvis särskilt för att det 
skall kunna upprätthållas en hög likviditet på värdepappersmarknaderna. 
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Någon särskild tillsynsmyndighet för de finansiella marknaderna finns inte längre i landet. 
Tillsynsmyndigheten fanns kvar och spelade en väsentlig roll under den femåriga 
övergångsperiod som följde på beslutet om den nya lagstiftningen, därefter avvecklades 
myndigheten. 
    Från politisk sida togs emellertid också ett par offensiva initiativ, båda en del av 1996 års 
bankreform. Det ena var att ett statligt ägt ratinginstitut inrättades. Bakgrunden var att den 
alltmer omfattande direktfinansieringen och ordningen med fanker med stor 
placeringskapacitet gentemot finansbolag och andra kreditinstitut krävde ett väl fungerande 
kreditvärderingssystem. Det hade visat sig svårt för marknaden att på egen hand "ta tag i" 
behovet av ratingföretag. Förmodligen hade informationens kollektiva karaktär gjort att det 
inte gick att driva verksamheten lönsamt. Under alla omständigheter bedömdes det som 
viktigt att ratingverksamheten i landet väsentligt vidgades, vilket gjorde att det här statliga 
initiativet togs. De flesta bedömare är idag överens om att det har varit en viktig orsak till att 
det finansiella systemet har fungerat så effektivt och med så stor stabilitet som det har gjort 
under det tiotal år som har gått. 
    Det andra politiska initiativet var en bred översyn av den lagstiftning som påverkar de 
finansiella marknadernas öppenhet och informationshantering mera allmänt. Baserat på en 
statlig utredning föreslogs en särskild "konsumentlag" för att bättre skydda finansiella 
placerare — och då givetvis i synnerhet privatpersoner. Lagen lägger t ex ett långtgående krav 
på alla som emitterar värdepapper, deltar i handel med värdepapper i egen räkning eller 
affärsmässigt förmedlar värdepapper att utan fördröjning redovisa alla väsentliga förändringar 
i den egna ekonomiska verksamheten. Det råder också på den här punkten idag en relativt stor 
enighet om att "placerarlagen" har förbättrat kapitalmarknadens funktionssätt. Både 
direktplacerarna och köparna av de finansiella intermediärernas sparandeprodukter har fått ett 
bättre underlag att stå på. Redovisningen är bättre anpassad till kapitalmarknadens behov av 
att på avstånd kunna bedöma risker. Jämförbarheten i redovisningen mellan olika finansiella 
intermediärer är idag t ex mycket stor, sannolikt större än vad som skulle ha gällt om 
lagstiftningen inte hade funnits. 

-������,�����	�.���
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En bred och intensiv utveckling av kapitalmarknaden har, som vi har antytt, kännetecknat det 
gångna decenniet. Det gäller t ex den snabbt växande instrumentaliseringen av finansbolagens 
och andra kreditgivaren tillgångsportföljer. Tekniken utvecklades ursprungligen i USA under 
1980-talet och innebär, lite förenklat sagt, att krediter som var för sig inte är handlingsbara på 
kapitalmarknaden blir det när de paketeras till en portfölj av tillgångar. Ett övergångsbolag 
köper portföljen, förädlar den genom att konvertera den till finansiella tillgångar med mätbar 
risk, avkastning och löptid och säljer den i portioner på kapitalmarknaden. Det tillhör 
systemets karakteristika att kreditprocessen på ett delvis nytt sätt har splittrats upp i sina 
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delkomponenter. En part, självfallet banken eller finansbolaget, beviljar krediten och har 
kontakten med låntagaren inklusive har ansvaret för att räntor och amorteringar sköts som 
överenskommits. En annan part gör själva paketeringen och ser till att värdepapperet får 
säljbara former och villkor. Ett tredje företag placerar värdepapperet på marknaden och ett 
fjärde kanske har ansvaret för att hålla marknad i papperet. Instrumentaliseringen har helt 
klart påverkat strukturen på finansmarknaderna. 
    Instrumentaliseringen har fått en dramatisk inverkan på de finansiella intermediärernas 
balansräkningar. Dels har balansräkningarna minskat i volym, dels — och viktigast för 
stabiliteten i det finansiella systemet — har risken i balansräkningen reducerats. 
Finansbolagen har på ett helt nytt sätt blivit portföljmedvetna. De har idag större frihet att 
komponera en portfölj av krediter med en viss riskprofil. Den tidigare av icke-säljbara krediter 
låsta positionen har väsentligt luckrats upp. Kreditinstitutens huvuduppgift är självfallet att 
vara kreditgivare i klassisk mening, dvs utvärderare av låntagare, men de har, på ett delvis 
nytt sätt, också blivit portföljförvaltare. Sambandet mellan denna utveckling och stabiliteten 
på de finansiella marknaderna är det viktigt att framhålla. 
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Landets finansiella system domineras av fyra stora företagsgrupper. De hålls samman i två av 
fallen av ett finansiellt, icke rörelsedrivande holdingbolag, i två av fallen genom en finansiell 
koncern med banken som moderbolag. Företagsgrupperna är samtliga börsnoterade, i två fall 
är de emellertid majoritetsägda av starka industrigrupper. Samtliga fyra företag äger ett 
fankbolag — ett aktiebolag som inte bedriver någon egen rörelse utan enbart äger en eller 
flera fanken (en fank är legalt förhindrad att äga kontrollposter eller, som det sägs i 
propositionen, "på annat sätt utöva ägandefunktion i finansiella eller icke-finansiella företag"). 
Också i övrigt har de fyra grupperna stora likheter. De äger ett eller flera finansbolag, ett eller 
flera kapitalmarknadsinstitut och ett försäkringsbolag. Två av de fyra företagsgrupperna har 
helägda fondkommissionärer och en har en egen investmentbank. 
     Omstruktureringen av landets finansiella system gick snabbt, på mindre än två år från det 
att parlamentsbeslutet trätt i kraft, och i stort sett friktionsfritt.2 Det som möjliggjorde den 
smidiga övergången var den definition på bank som 1996 års bankreform angav. I akademiska 
sammanhang kallas denna speciella form av säker bank för "inverted fractional reserve 
banking", mest för att göra skiljelinjen tydlig både mot traditionell banking med utlåning — 
"fractional reserve banking" — och mot äldre tiders "100% reserve banking". "Inverted 
fractional reserve banking" antyder också att vissa tillgångar, kanske 5-10 procent, kan tillåtas 
vara illikvida, t ex aktier i dotterbolag, fastigheter för den egna rörelsen etc. Sagt på annat sätt 
var, som vi har sett, innebörden att alla medel som allmänheten placerade i bank skulle vara 
säkerställda med höglikvida finansiella tillgångar av god kvalitet samt att utlåning till 
allmänheten inte fick förekomma i bank (även om oplanerad övertrassering på inlånings-
konton var ett undantag). Den här pragmatiska definitionen erbjöd i praktiken flera 
möjligheter vid omstruktureringen. Moderbolaget i en finansiell koncern kunde t ex även i 
fortsättningen vara en bank (även om banken inte kunde ägna sig åt utlåning). Två av 
bankgrupperna har således valt den uppläggningen. Och en bank kunde välja olika 
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inriktningar för rörelsen. Ett alternativ kunde vara en bred, närmast investmentbank-liknande 
verksamhet, det skulle bli följden om den gamla banken t ex lät hela interbankverksamheten 
samt fondkommisionärs- och tradingrörelsen ligga kvar i banken. Men reformen gav också 
utrymme för att bedriva bankrörelse i mycket mer inskränkt mening, t ex som en strikt 
inlåningsbank. Bank kan med andra ord också fungera ungefär som en fond med en egen och 
distinkt risk- och avkastningsprofil. Det s k ASP-kontot utvecklades på det sättet. 
    En väsentlig förändring gentemot tiden före den nya ordningen har inträffat. 
Koncentrationen på de finansiella marknaderna har minskat. Tidigare hade de fyra 
bankgrupperna (som givetvis är kärnan i de fyra grupper som nu dominerar) som mest ca 80 
procent av inlåningen från allmänheten och ca 75 procent av kreditgivningen. Idag, tio år 
senare, har de fyra grupperna 50 procent av inlåningen och 70 procent av utlåningen, 
i det senare fallet mätt som andel av den nykreditgivning som sker. 
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Två saker förklarar den lägre koncentrationen på marknaden. Icke-finansiella företag har i 
avsevärd omfattning startat fankbolag. Det är framför allt konsumentföretag — rikstäckande 
livsmedelskedjor, kooperationen och andra — som har funnit att de kan utnyttja sitt 
distributionsnät och sin breda kontaktyta mot allmänheten som inkörsport till den här markna-
den. Men också andra företag, oftast med koppling till informations- och 
kommunikationssektorn, har framgångsrikt etablerat fankbolag. Postverket är en av de stora 
operatörerna. Dessutom finns ett antal "företagsfanker" där anställda för in sin lön och 
placerar sina sparmedel. I många fall är dessa inte tillräckligt stora för att ha en egen 
portföljförvaltning. Den tjänsten köps i stället på marknaden. Att framgångarna blivit så be-
tydande för dessa "fria" fanker beror i första hand på att de erbjuder en avkastning som ligger 
0,5-1,5 procentenheter högre än vad de fyra stora operatörerna regelmässigt erbjuder. Det kan 
antagligen förklaras av att en inte helt obetydlig del av kostnaderna för kontorsnätet belastar 
fankerna. 
    Det andra är att ett antal icke-finansiella företag har startat finansbolag. Också här är det 
företag som har en tillgång de kan exploatera, en "captive market" av något slag eller kanske 
en unik styrka i distributionsledet. Dessa finansbolag har tagit en stor andel av 
kreditmarknaden för specialfinansiering under det senaste decenniet — och då inte bara på de 
klassiska finansbolagsprodukterna leasing och factoring utan också på andra produktområden 
och i särskilda marknadsnischer. 
    Det hävdades från många håll före bankreformen att en organisatorisk uppsplittring av 
banken skulle komma att ge effektivitetsförluster och möjligen också en högre 
riskexponering. Det senare motiverades med att en traditionell bank som har tillgång till en 
kreditkunds transaktionsräkning också därmed har tillgång till en väsentlig informationskälla. 
Transaktionsmönstret kan analyseras och kontrollen över kundens likviditet blir total. Om 
inlånings- och utlåningsrörelserna skiljs åt blir det svårt, kanske omöjligt, för 
kredithandläggaren att arbeta på det sättet. Det har visat sig att dessa farhågor var starkt 
överdrivna. Det är i praktiken bara för vissa företagskrediter — krediter till små, mindre och 
medelstora företag — som frågeställningen överhuvudtaget är relevant och här har också idag 
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kredithandläggarna, åtminstone alla de som arbetar inom de fyra stora gruppernas 
finansbolag, vid behov access till kundens transaktionskonto. Rutinmässigt överenskoms helt 
enkelt med kunden att den informationen skall stå till finansbolagets förfogande. 
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Hur det nya finansiella systemet kom till är redan historia. Det har skrivits många böcker, 
flera avhandlingar och mängder av artiklar om hur det gick till. Ett av de mest spektakulära 
elementen i den historien är den berömda sexpunktslistan, nedtecknad av reformens "master 
mind", en tjänsteman i finansdepartementet efter en lunch med dåvarande centralbankschefen 
vid det här laget för snart 15 år sedan. 
 
1. Risken för en systemkris måste helt elimineras. 
2. Marknadsdisciplinen i det finansiella systemet måste radikalt förbättras. 
3. Portföljtänkandet måste öka. 
4. Soliditeten i de kreditgivande delarna av systemet måste öka. 
5. Konkurrensen måste öka. 
6. Effektivitetshämmande regleringar måste bort. 
 
Om man idag väger målen — som de formulerades i dessa sex "måsten" — mot vad som 
verkligen har skett, blir betyget mycket högt. 
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Risken för en systemkris — och därmed risken för att allmänheten skulle kunna gå miste om 
sina insättningar — är helt eliminerad, precis som målet formulerades. Genom att 
lagstiftningsvägen kanalisera hushållens och företagens transaktionsmedel till säkra banker 
och fanker finns i praktiken inte längre möjligheten att en bankpanik, en run mot flera banker, 
skall uppstå. Och det är kvintessensen i förtroendefrågan. För även om decenniers erfarenhet 
hade lärt oss att bygga ett finmaskigt säkerhets-nät som så gott som helt undanröjde risken för 
en bankpanik, så fanns ändå ett uns av misstanke kvar så länge systemet med banker fanns 
kvar. Blev blåsvädret kring den gamla sortens banker tillräckligt hårt, som i Norge och 
Sverige i slutet av 1980-talet och början av 1990-talet, måste politikerna i praktiken rycka ut 
och ställa sådana garantier att insättarna kände sig helt säkra. Det nya systemet gör att 
politikerna inte behöver befara att hamna i den situationen igen. Och, som sagt, det är nyckeln 
till det radikalt förbättrade förtroende för det finansiella systemet som har byggts upp. En 
systemkris som involverar merparten av befolkningen är i praktiken inte längre möjlig. 
    Någon skulle kunna säga att banker finns ju trots allt kvar och därmed risken för en run. 
Kreditorerna — inlåningskunderna — har också i denna nya ordning en nominell fordran på 
banken och det är en grundförutsättning för en run. Det är bara det att i en säker bank består så 
gott som alla tillgångar — genomsnittligt över 95 procent — enligt lag av likvida värdepapper 
av god kvalitet. Det betyder att alla som vill ta ut sina pengar kan göra det — och hur skulle 
då en run kunna uppstå? Det kan naturligtvis inte uteslutas att en bank trots detta hamnar i en 
akut ekonomisk kris — kriminalitet skulle kunna vara en orsak. Det som däremot i praktiken 
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kan uteslutas är att ett sådant fallissemang sprider sig till andra banker. Och det förstår 
människorna idag. 
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I den debatt som föregick den stora bankreformen förekom en annan argumentation som kan 
vara värd att nämna i det här sammanhanget. Det hävdades att systemrisken genom reformen 
inte alls skulle komma att försvinna, den skulle bara ges ny skepnad genom att flyttas över på 
finansbolagssektorn. Om ett stort finansbolag fick allvarliga ekonomiska bekymmer, kanske 
ställde in betalningarna, så skulle risken vara överhängande att vi skulle komma att få en run 
från certifikatsmarknaden. Det skulle i så fall mycket snart sätta andra finansbolag i en 
likviditetskris. Risken för finansbolagskonkurser skall vara stor. 
    Bankreformens förespråkare anförde att de för sin del inte trodde på ett sådant resonemang, 
bl a därför att centralbanker genom öppna marknadsoperationer borde kunna motverka en 
mera allmän run bort från certifikatsmarknaden. Men det fanns också andra argument. För det 
första skulle placerarna, menade man, vara fullt i stånd att skilja på ett sunt finansbolag och ett 
konkursmässigt. För det andra skulle finansbolagens fundingstruktur, inte minst till följd av 
ökad marknadsdisciplin, väsentligt skilja sig från hur det hade sett ut under 1970- och 1980-
talen. Konsolideringen i ett typiskt finansbolag skulle kanske ligga på uppemot 20 procent och 
certifikatsupplåningen skulle med all sannolikhet kompletteras med betydande medel- och 
långfristig finansiering; kanske skulle bara en tredjedel av finansieringen ske på den korta 
marknaden. De ansåg sig kunna uttala sig med ganska stor säkerhet på denna senare punkt, bl 
a därför att 1980- och 1990-talens erfarenheter från USA visade på just en sådan utveckling. 
De kunde också falla tillbaka på en del väl underbyggda amerikanska empiriska studier av 
finansbolagsmarknaden. 
    Det måste erkännas att också på den här punkten har bankreformens talesmän fått rätt. 
Finansbolagens finansieringsstruktur har i stort sett blivit som de förut sade och någon 
"finansbolagspanik" har inte utvecklats. Det har inte ens funnits en antydan i den riktningen. 
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Dålig marknadsdisciplin var, som vi redan har antytt, så att säga inbyggd i det gamla 
systemet. Om insättarna vet att deras pengar är garanterade —och det hade de haft anledning 
att tro bl a eftersom det under lång tid hade funnits ett system med en inlåningsförsäkring — 
finns det ju ingen anledning att bekymra sig för om den bank man sätter in pengarna på är bra 
eller dålig. Går den i konkurs får j ag tillbaka mina insättningar. Problemet var att också 
professionella placerare, inte bara folk i allmänhet, kände den här tryggheten. Och det gällde 
särskilt när de hade placerat medlen i stora banker. När Continental Illinois 1984, då USAs 
nionde största bank, stod inför ett konkurshot såg myndigheterna till att alla placerare fick alla 
sina fordringar täckta. Det skickades ut en mycket tydlig signal till marknaden: Är den bank 
Du placerar dina pengar i stor nog kan du räkna med att de är statsgaranterade. Marknaden 
diskonterade också beskedet. Det kunde till och med mätas genom att de stora bankernas 
aktier fick en relativprishöjning, kurserna steg mer för stora banker än för mindre. Också 
bankägarnas marknadsdisciplin var under den tidigare ordningen dålig. Det blev så eftersom 
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lagstiftningen hade haft diverse regler om att bankernas ägande skulle vara spritt. Det var en 
reminiscens från gamla tiders maktkoncentrationstänkande och kunde väl fortfarande ha sina 
poänger för en renlärig socialist men från effektivitetssynpunkt var det olyckligt. Det bidrog 
till att bankledningarna sällan eller aldrig kände ett tryck från stora, kunniga och medvetna 
aktieägare. Det gällde självfallet i än högre grad för oägda eller ömsesidigt ägda bankinstitut, 
för t ex sparbanker och ömsesidiga bostadsinstitut. 
    Marknadsdisciplinen i det nya finansiella systemet har ökat radikalt —av tre skäl. 
Finansbolagens (och andra kreditgivares) externa finansiärer vet att pengarna som sätts in kan 
gå förlorade. Det finns inte längre något statligt skyddsnät. Bara denna insikt har ökat 
marknadsdisciplinen. Det syns bl a genom att priserna på fundingen differentieras efter 
företag på ett sätt som inte förekom i det gamla systemet. Det är det ena. Det andra är att, som 
vi just antydde, ägandet har professionaliserats och koncentrerats med allt vad det innebär av s 
k aktivt ägande. Det tredje är att systemet med rating har blivit så utbrett att stora emissioner 
av finansbolagens värdepapper, inte minst förlagslån och annan mer långfristig upplåning, 
inte kan placeras utan att lånet eller företaget är betygsatt i en ratingprocess. 
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Bankerna hade under decennierna före bankreformen på det hela taget varit lika skickliga på 
att bedöma enskilda kreditrisker som de varit dåliga på att bedöma risken i kreditportföljen 
som helhet. Det fanns flera skäl till det. Diversifieringen av risken låg inbyggd i den klassiska 
bankens sätt att fungera med många, måttligt stora, oberoende krediter. Det fanns heller inte 
så mycket att göra åt portföljen. Bankkrediter var, som vi har sett, definitionsmässigt 
osäljbara. Till det kom att i många länder hölls kreditförlusterna år ut och år in på en mycket 
låg nivå — följden av att kvantitativa utlåningstak för utlåningen eller andra volymregleringar 
helt enkelt såg till att kreditrisken i portföljen var mycket låg. Kreditransonering skedde 
genom reglering. Allt medverkade till att portföljtänkandet i klassiska banker var outvecklat. 
Det har ändrats i det nya systemet. Dels har således den ökade marknadsdisciplinen tvingat 
ledningarna att tänka i och också redovisa i portföljtermer. Det är t ex inom 
finansbolagssektorn kutym att utåt redovisa kreditportföljens struktur och förändringar och 
också hur risken i portföljen beräknas. Dels genom att den ökade aktiviteten på 
kapitalmarknaden, inte minst köp och försäljning av "asset backed securities", i sig gör det 
nödvändigt och självklart att tänka i portföljtermer. 
    Den fjärde punkten på måste-listan var att konsolideringen i den kreditgivande delen av 
finanssystemet skulle öka. Det har också infriats. De fyra stora finansiella koncernerna 
uppfyller samtliga BIS-reglernas krav på 8 procents konsolidering med rejäl marginal. För att 
se de mest intressanta förändringarna måste man emellertid gå ner på institutnivå. Marknaden 
har t ex korrigerat en del av de snedheter som ett byråkratiskt regelsystem inte klarar av. 
Mindre finansbolag, finansbolag med en specialistinriktning och finansbolag med en 
geografiskt stark koncentration av sin verksamhet, för alla dessa har marknaden tvingat upp 
soliditeten långt över vad BIS-reglerna anger som nödvändigt. Marknaden har alltså reagerat 
sunt. Sådana företag har definitionsmässigt sämre riskdiversifiering och bör ha högre soliditet. 
Dessutom har konsolideringen i finansbolagssektorn mera allmänt tvingats upp. Det är också 
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uppenbart att jämfört med tidigare är kreditinstituten i kvalitativ mening mera solida genom 
att riskdiversifieringen har ökat (förbättrad riskdiversifiering inom en kreditportfölj tar BIS-
reglerna ingen hänsyn till). Det har blivit följden av det vi just har nämnt, den stegrade 
portföljmedvetenheten. 
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Konkurrensen har ökat, både om inlåningen från allmänheten och på kreditmarknaden. 
Privatpersoner och företagskunder har t ex idag ett bredare spektrum av inlånings- och 
placeringsprodukter att välja emellan. Den gamla ordningen med standardiserade räntevillkor 
på bankernas transaktions- och sparanderäkningar är borta. Alla banker och fanken är idag 
påpassade av media som regelbundet analyserar hur varje instituts riskjusterade avkastning 
utvecklar sig. För placeringsprodukter görs regelbundet upp listor över de räntor som erbjuds 
för olika löptider — och marknaden har tvingat fram stor följsamhet mellan de olika, 
jämförbara placeringsalternativen och tvingat bort avarter eller ineffektiviteten. 
    En iakttagelse är särskilt intressant. De stora finansiella konglomeraten har alla haft 
svårigheter att konkurrera på sparandemarknaden och i viss mån, som vi har antytt, också på 
betaltrafikmarknaden — och den viktigaste orsaken är av allt att döma kontorsnätets 
kostnader. De ca 5 000 bankkontor som fanns i slutet av 1980-talet (då kontorsnätet var som 
störst) har i runda tal halverats på en knapp tjugoårsperiod. Det visade sig att de enda tjänster 
som kunderna är beredda att betala en "kontorskostnad" för är sådana som kräver rådgivning 
av kvalificerad personal. Det behovet har många små, mindre och medelstora företag som 
också är den ena kundkategorin som fortfarande utnyttjar bankkontor. Den andra är 
privatpersoner som efterfrågar ekonomisk och juridisk rådgivning i samband med dödsfall, 
skilsmässa, starta eget och liknande situationer, däremot i minskad utsträckning för 
rådgivning i samband med köp och försäljning av egen villa eller bostadsrätt. Det senare 
hänger samman med hur kreditgivningen till privatpersoner har utvecklats. Krediter beviljas 
givetvis fortfarande på bankkontor men i klart mindre utsträckning än tidigare. Merparten av 
alla konsumtionskrediter beviljas av kortbolagen och vid "points of sales" av olika slag och 
merparten av bokrediterna av mäklarföretagen. Värdepapperskrediter liksom fondkom-
missionärsrörelsen i övrigt är däremot fortfarande något som kontoren arbetar mycket med 
och har betydande inkomster från. Försäljning av standardiserade produkter — nya 
kontoformer, nya betalningstjänster, sak- och pensionsförsäkringar etc — som länge var 
betydelsefullt för kontorens lönsamhet, kunde i längden inte konkurrera med effektivare för-
säljningskanaler, i synnerhet genom att ökad automatisering gjorde att allt färre personer kom 
in på kontoren. Merparten av denna produktförsäljning sker idag via telefon och andra 
direktförsäljningskanaler. 
     Kontorsrörelsen har i samtliga fyra stora företagsgruppen administrativt varit en del av 
banken. Det är en ganska naturlig organisatorisk hemvist eftersom majoriteten av de anställda 
på kontoren intill helt nyligen har arbetat med uppgifter som i praktiken är en del av 
inlåningsrörelsen (kassa- och expeditionstjänst, produktförsäljning, backoffice på betaltra-
fikmarknaden etc). Finansbolagen — och för övrigt också andra av gruppernas dotterbolag — 
har haft egen personal på kontoren, administrativt samordnade under kontorschefen. 
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Åtminstone en av företagsgrupperna har aviserat att kontorsrörelsen kommer att flyttas över 
till den egna finansbolagskoncernen, en återspegling av att kontoren i allt högre grad har blivit 
"utlåningskontor". 
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Det sista "måstekravet" var att alla effektivitetshämmande regleringar skulle tas bort. Det har 
skett. Det enda som finns kvar är, som vi har antytt, särskilda lagar för de institut som arbetar 
på de finansiella marknaderna, inklusive reglerna för kapitaltäckning. De senare kunde inte tas 
bort till följd av internationella överenskommelser och var också viktiga för harmoniseringen 
mellan olika länders banksystem. Idag har BIS-reglerna knappast någon betydelse för det här 
landets finansiella system. Marknaden ser till att konsolideringen är väl så god som BIS-
reglerna föreskriver. I övrigt är, som vi redan har konstaterat, alla regleringar borta. 
Detta var fabeln om fanker. 
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1 Den ursprungliga "Fabeln om fanker" finns i min bok Bankkrisen inifrån, se Pettersson (1993) op cit, s 266-
280. På ett antal väsentliga punkter har jag — utan att göra avkall på idén om fanker — ändrat den ursprungliga 
fabeln, därav namnet "Den nya Fabeln om fanker". Framför allt har James Tobin, Hermod Skånland och andra 
övertygat mig om att ett samhälle också behöver "bankpengar", parivärderad inlåning, för att fungera effektivt. 
Det går således att se på "Den nya Fabeln om fanker" — som naturligtvis inte är något annat än en högst 
personlig bild, en vision av ett framtida finansiellt system — som ett försök att sammanfatta och integrera det 
som har sagts i de åtta intervjuerna. 
2 Mycket små banker — definierade som banker med totala tillgångar understigande 1 miljard kronor — gavs i 
1996 års bankreform möjligheten att under den femåriga övergångsperioden arbeta enligt den gamla 
banklagstiftningen. Många utnyttjade möjligheten och konverterade till den nya ordningen först år 2003. De 
flesta finns fortfarande kvar som framgångsrika lokala banker, men samarbetar utan undantag, bl a vad avser 
data- och utlåningsverksamheten, med någon av de fyra stora grupperna. 
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