Den finansiella sektorn innanfér och
utanfor EMU

av Clas Wihlborg

Sammanslagningen av finska Merita-banken och svenska Nordbanken dr ett
exempel pd en trend mot storre enheter med bredare sortiment inom den
finansiella sektorn. Det totala vérdet av finansiella ssmmanslagningar i Europa
1996 var 134 miljarder amerikanska dollar mot 6o miljarder 1995 och 1996.1
Denna trend &r inte begransad till Europa. Flera storre finansiella konglomerat
har bildats i USA de senaste aren med sammanslagningen av Citicorp och
Travellers Group som det mest extrema exemplet bade i storlek och bredd. Det
nybildade foretaget, Citigroup, ar tdnkt som ett "full-service finansiellt varu-
hus”. Det ar sdledes inte sjélvklart att den europeiska monetara unionen
(EMU) utgdr den framsta drivkraften bakom skapandet av allt stérre enheter.

Den storsta delen av Merita-Nordbankens verksamhet &r forlagd till Sverige
utanfér EMU, medan huvudkontoret kommer att ligga i Finland inom EMU.
Detta leder till fragetecken betraffande bédde monetar kontroll och reglerings-
och tillsynsansvar for myndigheter inom EMU och Sverige. Penningmangd
och rantelage inom EMU kommer att styras fran den europeiska centralban-
kens (ECB:s) huvudkontor i Frankfurt. Ansvaret for dvervakning av banker
inom EU kommer i forsta hand att vila pa nationella myndigheter.
Tillsammans med principen om 0msesidigt erkdnnande av tillsynsmyndighe-
ter innebar detta att finlandska myndigheter far ansvaret for Gvervakningen av
hela Merita-Nordbanken och att Sveriges myndigheter erkdnner finlandska
myndigheters kompetens. Samtidigt kommer inlaningsférsakringen for den
svenska delen att vara ett svenskt ansvar.

Merita-Nordbanken-exemplet visar att tillsynsproblematiken inom EU é&r
komplicerad med en sannolik tillsynsroll for ECB, myndigheter i en banks
hemland sdval som myndigheter i de lander dér en bank har verksamhet.
Konflikter angaende tillsynsansvar kan darfor forvantas, och luckor i tillsynen
kan uppsta.

Utvecklingen mot finansiella konglomerat &r dock inte entydig. Mer specia-
liserade nisch-foretag har ocksa visat sig konkurrenskraftiga och dven expansi-
va pa konglomeratens (universalbankernas) bekostnad.

| detta kapitel diskuteras EMU:s paverkan pa den finansiella sektorns kon-
kurrensforhéllanden och struktur, bankers méjliga strategival utanfor och
inom EMU, samt den tillsyns- och regleringsproblematik som uppstar. Det
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réder ingen tvekan om att skapandet av EMU kan innebara en omvilvning for
den finansiella sektorn inom EMU liksom i 6vriga EU-lander som Sverige.
Bankernas planering kompliceras av att utanférskapet 1999 kan forvandlas till
medlemskap i EMU redan ar 2003.

I ndsta avsnitt ges en dversikt av drivkrafter bakom den omstrukturering av
den finansiella som pégar. EMU 4r en av flera drivkrafter. Dess inverkan pa
konkurrensforhallanden, produktsortiment och internationalisering for olika
grupper av finansiella tjanster diskuteras i det tredje avsnittet. Darefter stélls
fragan hur finansiella foretag, framférallt banker, kan utveckla strategier for
den osakerhet kring nya konkurrensférhallanden som EMU:s genomférande
skapat. Reglerings- och tillsynsproblemet diskuteras i ett avsnitt. Det sista
avsnittet innehaller en sammanfattning och slutsatser.

Omstruktureringens drivkrafter

Det rader allman enighet om att EMU paverkar den finansiella sektorn mer
fundamentalt an ndgon annan sektor. Mojligtvis &r de direkta effekterna sma
jdmfort med vad som foljer av EMU:s roll som katalysator for bankerna att
utfora fordandringar som anses nodvandiga med héansyn till andra drivkrafter.2
Dessa drivkrafter ar framfor allt teknologisk utveckling, avregleringar, &gares
avkastningskrav och demografiska faktorer. Det &r i det ndrmaste omdjligt att
sdga i vilken utstrackning fordndringar beror pa den ena eller andra faktorn
inklusive EMU. Sannolikt samverkar faktorerna pa ett komplicerat sétt.

De drivkrafter som namnts har redan paverkat den finansiella sektorns
struktur och konkurrensforhallanden. Kapitalintensiteten har ¢kat med
utvecklingen av informations- och kommunikationsteknologi. Denna tekno-
logi har ocksa méjliggjort utvecklingen av marknader och institutioner, som
konkurrerar med traditionell bankverksamhet. Foretag lanar i 6kad utstrack-
ning direkt fran hushall och andra foretag genom att ge ut foretagscertifikat,
obligationer och aktier. Samtidigt har finansiella instrument, som mdjliggor
forbattrad riskhantering, skapats. Derivatinstrument sasom optioner kan nam-
nas liksom instrument som “backas upp” av ett stort antal lanekontrakt och
reala sékerheter bakom dessa kontrakt. Dessa instrument mojliggor s.k. "secu-
ritization” av t.ex. bostadslan, leasingavtal och handelskrediter. De innovatio-
ner som moéjliggjort forbéttrad riskhantering har ocksa skapat frestelser for
risktagande bland vissa individer och institutioner. Kraven pa tillsynsmyndig-
heter har darfor ocksa okat, samtidigt som tillsynsmyndigheternas jurisdiktion
allt mindre sammanfaller med de finansiella institutionernas verksamhetsom-
rade. Vi aterkommer till dessa fragor i ett senare avsnitt.

Den teknologiska utvecklingen och konkurrensen har medfort att banker-
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na har utsatts for 6kad kostnadspress. Samtidigt har behovet av ett stort antal
geografiskt spridda kontor minskat. Bankerna har darmed hamnat i en situa-
tion med Gverkapacitet inom sin traditionella verksamhet. Da det statliga dgan-
det minskat inom sektorn har avkastningskravet fran 4garnas sida okat.

Overkapaciteten tillsammans med 6kade kapitalkostnader har utgjort star-
ka drivkrafter for det stora antal banksammanslagningar och uppkop vi sett de
senaste dren. Det skall dock noteras att visdomen i sammanslagningarna inga-
lunda ar okontroversiell. Studier av savél skalfordelar som (sortiments)bredd-
fordelar ar langt ifran entydiga.3

Det &r anmérkningsvart med hénsyn till den teknologiska utvecklingen att
banksammanslagningarna under de senaste aren till allra storsta delen agt rum
pa nationell nivd. Sammanslagningarna av Nordbanken och Merita, holland-
ska ING (Internationale Nederland Group) och belgiska BBL (Banque
Bruxelles Lambert) samt Deutsche Banks kop av Bankers Trust i New York kan
vara borjan pa en ny trend.

Den nationella inriktningen pa omstruktureringen av banker trots vetska-
pen om EMU beror troligen pé att ett antal hinder for vissa typer av interna-
tionell finansiell verksamhet kvarstar. Dessa hinder utgérs av skillnader i saval
formella lag- och regelverk som myndigheters informella attityder gentemot
utlandska finansiella institutioner. Som exempel kan ndmnas att det i
Frankrike inte &r tillatet att betala ranta pa checkrakningskonton. Financial
Times rapporterade den 28/10 1998 att enligt en rapport frin EU-kommissio-
nen har EU i manga avseenden misslyckats med att uppna en gemensam mark-
nad i finansiella tjdnster. Livforsékringsverksamheten &r i stort sett helt natio-
nell; det kostar 17 ganger s& mycket att utféra aktietransaktioner i Frankrike
som i Italien, och det kostar tre ganger sa mycket att erhalla ett kreditkort i
Belgien som i Nederlanderna. Kommissionen drar slutsatsen att EU:s regler for
en gemensam marknad inte har genomforts eller motarbetats av reglerande
myndigheter i ett antal lander. Inte bara nationalism ligger bakom motstandet
mot EU:s regelsystem. Det finns dven ett starkt motstand mot den anglo-sax-
iska typen av finansiella system. Det rader ingen tvekan om att EU-kommis-
sionen drivit pa en utveckling at detta hall.

White rapporterar att en studie for EU:s "Banking Advisory Committee”
funnit att endast en tredjedels procent (486 stycken) av alla bankkontor i
Europa tillhér banker med huvudkontor i ett annat land.4 Traditionell bank-
verksamhet &r saledes i stort sett fullstindigt nationellt inriktad. D& samman-
slagningar skett 6ver granserna har bankernas traditionella verksamhet inte bli-
vit multinationell i vanlig mening. | stéllet skulle den kunna kallas mangna-
tionell eller "multidomestic” i Mayes och Vesalas terminologi.s Betalningssys-
temens organisation med nationella centralbanker i centrum som ansvariga for
nationella betalningsmedels cirkulationsvolym har starkt bidragit till denna
nationella inriktning. Den innebér att medel insatta i en svensk bank séllan
lanas ut direkt av samma bank till lantagare i andra lander. En fraga infor EMU
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ar om denna nationella inriktning kommer att férandras och i sa fall hur
snabbt en internationalisering kommer att ske.

Samtidigt som traditionell bankverksamhet forblivit nationellt inriktad har
finansiella tjanster inom kapitalmarknaderna i hég grad internationaliserats.
Storre svenska foretag har tillgdng till eurobondmarknaden, aktiemarknader i
t.ex. London, derivatmarknaderna pa olika héll utan att svenska banker eller
banker i Sverige maste vara inblandade. Svenska féretag som skall skaffa kapi-
tal genom att t.ex. ge ut egna obligationer (emittera) har intresse av att anlita
foretag som bést kan na tankbara kopare av obligationerna. Ofta star ett antal
banker i olika lander bakom en sadan emission. Konkurrensen inom den kapi-
talmarknadsinriktade delen av den finansiella sektorn ar mycket hard och ame-
rikanska banker har har en mycket stark stéllning internationellt. Dock géller
dven hér att nationella banker dominerar marknaden for vissa tjanster.

Finansiella tjanster inom EMU

Dermine diskuterar EMU:s inverkan pa finansiella tjanster via atta olika kana-
ler.6 Lat oss studera dessa narmare.

Marknaden for statliga vardepapper

De starkaste omedelbara effekterna av EMU forvéntas uppkomma, férutom i
valutamarknaderna, inom marknaderna for statliga vardepapper (statsobliga-
tioner och skattkammarvéxlar) och fonder. Betréffande statsobligationer och
skattkammarvaxlar dr det sannolikt att likvida andrahandsmarknader koncen-
treras till ett fatal landers vardepapper som ett resultat av att olika landers obli-
gationer blir mycket lika varandra och pa gransen till utbytbara, da de Ioper
(denomineras) i samma valuta. Koncentrationen i handeln blir speciellt patag-
lig i derivatmarknaderna. Detta innebar ocksa att nationella finansiella institu-
tioner forlorar den starka konkurrensférdel de nu har i handeln med inhemska
obligationer.

Marknaderna for foretagsobligationer och aktier

Emissioner av foretagsobligationer och aktier leds i hog utstrdckning av en
bank i samma land som det emitterande foretaget.7 Anledningen &r att foreta-
gen i allménhet i forsta hand riktar emissionen mot inhemska investerare, vars
portféljer har en stark dvervikt for inhemska vérdepapper. Inom den del av
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eurobondmarknaden som l6per i dollar har amerikanska banker en stark stéll-
ning, da dessa obligationer i hog grad ar riktade mot amerikanska kopare.

Infér EMU ar frgan om 6vervikten for t.ex. svenska vardepapper i svenska
portféljer beror pa valutarisker som medféljer utlandska vardepapper, eller pa
att informationen betréffande inhemska vérdepapper &r 6verlagsen. Harm hév-
dar att valutan &r betydelsefull medan tidigare studier pastatt motsatsen.8 | vil-
ket fall som helst gar utvecklingen mot 6kad internationell diversifiering och
efterhand som fonder blir en alltmer populér sparform i det kontinentala
Europa dr en 6kad internationalisering av kundstrukturen for vérdepapper att
vanta. EMU kan paskynda denna process. Darmed utjamnas konkurrenssitua-
tionen for banker fran olika lander inom marknaderna for emissioner och han-
del i foretags vardepapper. En koncentration av marknaden kan ocksé forvan-
tas att doma av situationen i USA, dér ett fatal “investment banks” dominerar
marknaden.

Fonder

Aktiefonder har 6kat i popularitet i Sverige med oerhérd hastighet. Sverige har
foljt i USA:s och Englands fotspér fore andra europeiska lander. Utvecklingen
gar emellertid at samma hall dven i dessa lander Privata pensionsfonder kom-
mer ocksa att bli allt storre da pensionssystemet "privatiseras” i manga lander.

Konkurrensfordelar i marknaden fér fondhantering skapas i hdg grad av ett
nétverk for forsaljning. Vidare har flera EU-lander infort restriktioner pa fon-
ders placeringar bl.a. avseende valutadenominering. Detta galler pensionsfon-
der i hog utstrackning.

Inom EMU kommer valutarestriktioner att sakna betydelse. Fondsam-
manséttningen kan dédrmed internationaliseras. De nationella bankernas for-
séljningsndtverk &r emellertid vl uppbyggda och hotas inte omedelbart av
utldndska konkurrenter. Efterhand som portféljerna internationaliseras inom
EMU kan dven kundstrukturen komma att internationaliseras med 6kad kon-
kurrens om kunderna som foljd. Samarbete mellan banker i olika lander kan
forvéntas for att bredda kundunderlaget for fonder enligt Speyer.o

Euro-marknader och euro-inlaning

Den s.k. euro-marknaden for in- och utlaning utvecklades under 6o-talet och
kom att bli en betydande marknad fér in- och utlaning i utlandska valuta (i
forhallande till ett bankkontors lokalisering). Expansionen inom denna mark-
nad forklaras delvis av att de flesta lander inte hade reservkrav pa banker for
inlaning i utlandsk valuta. Mest véalkand &r eurodollarmarknaden, men euro-
peiska valutor har ocksa blivit “euro-valutor”. Nar nu en verklig euro infors
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saknas grund for de traditionella euro-marknaderna i EMU-valutor inom
EMU-omradet. Den svenska kronan kan dock &dven i fortsattningen forbli en
"euromarknadsvaluta” i traditionell mening. Mer betydelsefull kan inldningen
i euro bli i svenska banker, da svenska foretag i okad utstrackning handlar
internationellt i euro aven vid utanférskap. Aven handel mellan svenska fore-
tag kan komma att denomineras i euro, och svenska foretag kan komma att ge
svenska hushall mojlighet att betala antingen i kronor eller i euro. Hastigheten
i denna utveckling beror i hog grad pa Sveriges Riksbanks attityder, dvs. om
euro-betalningar inom Sverige behandlas som inhemska eller som utlandsbe-
talningar..© Om efterfrdgan pa euro-betalningar mellan svenska aktérer blir
stor &r det troligt att Riksbanken méste tillgodose denna utveckling och be-
handla euro-betalningar pa samma sétt som betalningar i kronor.

En orsak till att Riksbanken kan komma att medverka till denna inhemska
betalningsverksamhet i euro dr informations- och kommunikationsteknologin.
Denna mdojliggor att elektroniska handels- och betalningssystem via t.ex.
Internet bildas dar betalningar kan ske i valfri valuta oberoende av nations-
granser. De svenska bankernas konkurrenskraft kan da bli beroende av att
Rikshanken ger bankerna mojlighet att erbjuda billigast méjliga betalnings-
tjanster i den valuta foretag och hushall énskar. Ett annat sitt att beskriva
denna utveckling &r att utbytbarheten mellan valutor ¢kar for transaktioner
mellan personer och foretag savél innanfér som Gver nationsgranser.

Hur snabbt den skisserade utvecklingen sker ar svart att séga.” Om Sverige
valjer att st utanfor EMU mer permanent r det fullt majligt att Sverige anda
blir ett euro-land i den meningen att en stor del av transaktionerna denomi-
neras i euro inom en néra framtid. | ett betalningssystem utan bankkontor &r
det troligt att inhemska bankers marknadsdominans i inlaningen minskar.

Kreditriskhantering i euro

Ovan diskuterades efterfragan pa euro som betalningsmedel inom Sverige och
som inlaningsvaluta for bankerna. Parallellt med inldning i euro ar det troligt
att bade utbud och efterfragan pa 1an i euro okar.

Utlaningsverksamhet innebar kreditriskhantering. Inom traditionell bank-
verksamhet &r denna verksamhet av speciell betydelse for mindre och medel-
stora foretag. Som namnts har de stora foretagen tillgang till de internationel-
la kapitalmarknaderna. De har aven tillgang till traditionella banklan fran bade
inhemska och utlandska banker. De flesta svenska storféretag har l1an eller &r
potentiella lantagare i ett stort antal banker. Eurons intrade paverkar saledes
inte i samma utstrackning konkurrenssituationen for krediter till storforetag.

For mindre och medelstora foretag med farre bankkontakter &r den tekno-
logiska utvecklingen troligen viktigare &n EMU. Mdjligheterna for mindre
foretag att soka finansiering via Internet eller andra elektroniska nétverk dkar
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med moéjligheterna att utbyta information utan direkta personkontakter pa
bankkontor. Bankerna kommer har att fa allt starkare konkurrens fran olika
Kallor for direkt langivning till foretag. Euron kan bidra till att detta utbud av
finansiella tjanster okar da valutarisken inte langre bidrar till risktagandet i kre-
ditgivningen.

Valutamarknaderna

Det 4r uppenbart att valutahandeln minskar da elva valutor blir en. Aven for
Sverige med egen valuta minskar behovet av valutahandlare da interbankhan-
del i ett antal valutor férsvinner. A andra sidan kan handel i nya finansiella
instrument uppstd ddé EMU kan bidra till mer likvida marknader.

Euron som internationell valuta

Denna aspekt pa euron har kanske framfor allt politisk betydelse for de lander
som ingar i EMU. Ur ekonomisk synvinkel kan eurons betydelse som interna-
tionell betalnings- och reservvaluta bidra till att euron blir mer attraktiv som
kontraktsvaluta i internationell handel. Utvecklingen mot euron som betal-
ningsmedel i Sverige kan darmed paskyndas. Avgérande for denna fragestall-
ning dr om ECB lyckas uppna sa hog trovérdighet och stabilitet for eurons
vdrde att eurons status blir jamférbar med dollarns.

Bankverksamhet vid lag inflation

Dermine pekar pa tva motsatta effekter av lag inflation pa bankers vinstmargi-
naler. En lagre inflationstakt ger en lagre ranteniva som i allménhet pressar
gapet mellan utldnings- och inlaningsrantor. Denna effekt ar emellertid inte
entydig. Da efterfragan pa Ian &r okanslig gentemot ranteférandringar tende-
rar utlaningsrantan att slapa efter vid en sankning av rantenivan. Om rantan
forblir 1g bor rantegapet dock anpassa sig efter en tid.

Det kan ocksa markas att en lag inflationstakt inom EMU inte nodvan-
digtvis innebar att de reala rantorna sjunker i forhallande till en tidigare peri-
od med hogre inflation och ranteniva. | den man de reala rantorna inte paver-
kas av EMU bar heller inte vinstmarginalerna paverkas permanent. Den domi-
nerande effekten pa bankernas vinstmarginaler pa sikt kan sdledes forvantas
bero pa konkurrenssituationen.
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Slutsatser for Sverige utanfor EMU

Slutsatsen av detta avsnitt ar att pa kort sikt sker de mest genomgripande for-
andringarna av EMU inom marknaderna for valutor och statliga vardepapper
med derivat. For Sverige utanfor EMU bibehalls dock marknaderna for stats-
papper i inhemsk valuta. De svenska bankerna, som dominerar i dessa mark-
nader, paverkas siledes mindre av EMU &n banker i lander som ar med i valu-
taunionen. Detsamma géller inom valutamarknaderna.

Pé lite langre sikt kan EMU péverka fonders portféljstrategier med en 6kad
internationalisering av portféljerna och dé framfor allt inbegripande EMU:s
medlemmar. Dé fondverksamheten 6kar inom EU som helhet &r det troligt att
fonder kommer att marknadsforas internationellt. Svenska fonder kan da ha en
konkurrensnackdel i forhallande till EMU-medlemmars fonder i marknadsfo-
ringen internationellt men samtidigt ha ett béttre skydd i férhallandet till sven-
ska banker.

De finansiella institutionernas konkurrenskraft inom kapitalmarknadstjans-
ter for foretag grundas dels pa institutionernas anseende som prissattare och
radgivare och dels pa formagan att salja specifika foretags emissioner. Allt-
eftersom portfoljer och dérmed &gandet internationaliseras minskar bankernas
fordelar i detta avseende vid hanteringen av inhemska foretags vardepapper. |
stéllet okar konkurrenskraften for de institutioner som formar na kunder i flera
lander. Denna utveckling inom EU sker troligen med eller utan EMU. EMU
kan dock paskynda processen.

Den teknologiska utvecklingen leder till allt mindre behov av traditionella
bankkontor. I stéllet kommer betalningar att ske via t.ex. Internet och "smart
cards” med 6kad valfrihet med avseende pa denomineringen. For Sveriges del
kan detta innebdra att euron blir betydelsefull som betalningsvaluta t.o.m. for
transaktioner inom Sverige. Darmed kommer bade in- och utléning i hdg grad
att vara utstélld i euro, dven om Sverige star utanfor. Snabbheten i denna
utveckling beror bade pa teknologiska faktorer och pa den svenska riksbankens
agerande. Med minskat behov av personliga kontakter i kreditvardering kan
konkurrensen om Ian till mindre foretag och hushall fran utlandska institutio-
ner komma att 6ka, om &n langsamt.

Sveriges val av vaxelkursarrangemang i forhallande till EMU kan paverka
atminstone snabbheten i den utveckling som beskrivits. Relativt rorliga vaxel-
kurser kan ge svenska banker ett visst skydd mot 6kad konkurrens, om &n inte
pa ldng sikt, da teknologiska faktorer avgér utvecklingen. Om, & andra sidan,
kronan knyts mycket starkt och trovardigt till euron kan Sverige komma att
betraktas som ett de facto-medlemsland. Visserligen kommer Sverige inte att
ha inflytande Gver penningpolitiken, men detta har mindre betydelse for den
finansiella sektorns utveckling.
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Strategier for finansiella institutioner

Det finns manga aspekter pa finansiella institutioners strategier for att mota
utvecklingen. Foljande fragestéallningar diskuteras i detta avsnitt: Kan skalfér-
delar utnyttjas? Finansiellt konglomerat eller nisch-bank? Nationell, regional
eller internationell inriktning? Expansion péa egen hand, genom allianser, eller
genom uppkop och sammanslagningar?

Kan skalférdelar utnyttjas?

Skalfordelar i bankverksamhet har lange varit ett kontroversiellt dmne.
Bankfolk hévdar betydelsen av storlek, men den akademiska forskningen har
svart att finna sddana fordelar i den meningen att en viss tjanst produceras bil-
ligare i stor méngd. Réntabiliteten i bankverksamhet tycks ocksa vara obero-
ende av storlek.r

Kapitalintensiteten i bankverksamhet har 6kat och helt klart existerar skal-
fordelar i mojligheten att erbjuda kunder tillgang till t.ex. bankomater over ett
stort geografiskt omrade. Dessa skalfordelar kan dock uppnas genom samar-
betsavtal mellan banker i olika regioner. Bankkort knutna till t.ex. Visa eller
Mastercard, och inte minst Internet-betalningar, gor det mgjligt att erbjuda
banktjénster utan geografisk spridning av den egna verksamheten.

Den existerande dverkapaciteten inom traditionell bankverksamhet med ett
overskott av kontor har bidragit till sammanslagningar, da sédana gor det moj-
ligt att stdnga kontor och reducera antalet anstéallda till en Iagre kostnad &n for
en enskild bank. Relationen till de anstallda &r den kénsliga fraga som &r svér-
|6st d& en bank skall reducera antalet anstallda.

En kalla till bestaende skalfordelar ar att staten indirekt erbjuder ett starka-
re skydd for storre banker och andra finansiella institutioner. Om en bank &r
alltfor stor for att “tillatas” ga omkull kan den darmed erhalla en konkurrens-
fordel i inlaningen.

Det rader enighet om att skalfordelar existerar for vissa verksamheter.
Emissionstjanster inom kapitalmarknaderna namndes ovan. Aven inom deri-
vathandeln &r det allmdnna omddmet om den utstéllande institutionen och
dess “rating” av storsta vikt dd motpartsrisken ar avgérande for en kopare av
t.ex. optioner. "Rating” kan i sin tur vara beroende av storlek.

Den internationella verksamheten betraktas ocksa som en kalla till skalfér-
delar men denna verksamhet ar ett utmarkt exempel pa ett omréde dar olika
former av samarbete kan utnyttjas. Det kan ocksa observeras att f& finansiella
foretag ar verksamma med ett stort internationellt kundunderlag. | de fall detta
existerar sker det inom ett begransat verksamhetsomrade, dar specialkunskap
och anseende dr viktiga konkurrensfordelar. Detta géller framst kapitalmark-
nadstjénster.
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Finansiella konglomerat eller nisch-féretag?

Inom Europa har s.k. universalbanker l1&nge dominerat den finansiella sektorn.
Sadana banker erbjuder traditionella banktjanster saval som emissions- och
andra kapitalmarknadstjénster. | vissa lander, t.ex. Tyskland, kan bankerna
dven &ga betydande aktieposter. Under de senaste aren har universalbanksidén
utvecklats ytterligare till att inbegripa liv- och pensionsforsakringsverksamhet.

I USA har lagstiftningen sedan 193o-talet forhindrat att traditionell bank-
verksamhet och kapitalmarknadsverksamhet (investment banking) erbjuds
under “samma tak”. De amerikanska bankerna har emellertid kunnat kringga
regleringar via dotterbolag i Europa. En uppluckring av de amerikanska
restriktionerna har lange diskuterats. Enligt liggande forslag skall finansiella
institutioner i USA kunna sélja traditionella banktjanster liksom emissions-
tjanster. Vad som kallas “brandvéaggar” (“firewalls”) maste emellertid finnas for
att halla tjansterna oberoende inom organisationen.

Argumenten for “brandvéggar” illustrerar de potentiella nackdelarna av
konglomerat inom den finansiella sektorn. Det &r framst intressekonflikter i
forhallandet till potentiella kunder som gor konglomerat mindre konkurrens-
kraftiga an mer specialiserade institutioner. En bank som har stora lan till ett
foretag med oséker framtid i bankens 6gon kan ténkas ha intresse av att leda
en emission for att finansiera en &terbetalning av lanen, innan foretagets svaga
situation blir allmén kunskap. Bankens informationsfordel i egenskap av lan-
givare kan ocksa tankas vara vardefull for den avdelning som placerar formo-
genheten i portfoljer eller tjanar som rédgivare &t formdgenhetsforvaltare. Da
en langivares intresse inte sakert Gverensstimmer med en aktieagares kan ban-
kens agerande inom en verksamhet paverkas av bankens intressen i den andra
verksamheten.

Den informationsfordel en bank kan erhélla inom en verksamhet betraf-
fande ett visst foretag ar en kalla till konkurrensférdelar for andra tjanster till
samma foretag. Hari ligger en av universalbankens potentiella fordelar. De
intressekonflikter som kan uppstd inom universalbanken kan samtidigt be-
grdnsa fordelarna av universalbanker.

Det finns, som namnts, méjligheter att reducera intressekonflikter i forhal-
landet till kunden genom att separera olika verksamheter organisatoriskt, t.ex.
inom olika dotterbolag. Det forekommer tre olika organisatoriska modeller; att
alla verksamheter ligger i samma bolag, att kapitalmarknadsverksamheten be-
drivs inom ett dotterbolag till ett traditionellt bankbolag, och att olika verk-
samheter drivs i separata bolag &gda av ett holdingbolag. | Europa ar den forst-
namnda, mest integrerade modellen vanlig for traditionell bank- och kapital-
marknadsverksamhet. Forsakringstjanster och formdgenhetsforvaltning ligger
déremot ofta i separata bolag. Okad organisatorisk separation betyder att infor-
mationsfordelarna av att erbjuda flera tjanster minskar samtidigt som riskerna
for intressekonflikter undanrgjs. En kvarstaende fordel av att olika verksamhe-
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ter bedrivs inom bolag med samma &gare kan ligga i en samordning av mark-
nadsforingen. Denna fordel betonas ofta inom bank- och forsakringsverksam-
het.

Det finns anledning att vara skeptisk &ven mot fordelar av samordnad
marknadsforing, eftersom den bank som erbjuder forsakringstjanster borde ha
intresse av att kunna sélja det basta marknaden har att erbjuda. Alla banker,
som ocksa ager forsakringsbolag kan knappast uppna detta om marknadsfo-
ringen begrénsas till egna forsékringar.

En sista mojlig fordel av olika former av konglomerat i den finansiella sek-
torn &r att olika verksamheter kan subventionera varandra. Aktieégare i icke-
finansiella foretag ser oftast denna mdjlighet som en nackdel, men inom den
finansiella sektorn kan vetskapen om stora finansiella resurser bakom en verk-
samhet bidra till kunders fortroende. Detta géller t.ex. i derivatmarknaden
"over the counter” (OTC), dar motpartsrisken &r betydelsefull.

Den empiriska forskningen om fordelarna av universalbanker och finansiel-
la konglomerat tyder pa att sadana fordelar existerar. Van der Vennet finner i
en empirisk studie av europeiska banker och andra finansiella foretag att uni-
versalbanker har fordelar i forhallande till nisch-banker, framfér allt i formagan
att generera intékter.3 Daremot finner han inga betydande kostnadsférdelar.
Dessa resultat tyder pa att samordningsfordelar i marknadsféringen av tjanster
kan existera och att information, som erhalls i utlaningsverksamheten, kan vara
vérdefull inom annan verksamhet.

En aterstiende fraga ar om de resultat som erhallits for den existerande
bankstrukturen inom Europa &r helt relevanta infor framtiden. Universalban-
kerna i Europa har l&nge tjanat som s.k. husbanker for foretag, som i allmén-
het varit starkt knutna till en bank. Inom denna struktur &r det inte mérkligt
om universalbankerna har fordelar. Utvecklingen har emellertid gatt mot en
nedbrytning av husbanksrelationerna da konkurrensen héardnat och direkt
upplaning i marknaderna okat i betydelse. England och USA leder denna
utveckling, men dven i Sverige har den gatt langt. Enligt vissa studier har de
svenska storforetagen i genomsnitt 25—30 aktiva bankrelationer och konkurren-
sen om dessa foretag 4r mycket hard.™+ Denna utveckling i Sverige och Europa
som helhet borde minska universalbankernas fordelar och ge nisch-féretag dkat
spelrum.

Aven i USA har finansiella konglomerat bildats de senaste aren. Samman-
slagningen av Citicorp och Travellers Group till Citigroup har ndmnts. Det &r
emellertid ingalunda sékert att denna sammanslagning kommer att lyckas.
Business Week rapporterade 1998 att svarigheterna att sammansmalta tva
vasensskilda foretagskulturer ar oerhorda och att Citigroup ett ar efter bildan-
det riskerar att forlora stora delar av ledningen.%s Citigroup med totalt 160 coo
anstallda i roo l&nder &r ett extremt exempel, men observationen att kulturen
i kapitalmarknadsverksamhet inom finansiella foretag skiljer sig helt fran kul-
turen inom traditionell bankverksamhet ar ingalunda ny. Aven inom enskilda
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banker kan kulturskillnaderna vara stora.

Slutsatsen av denna diskussion ar att de finansiella konglomeratens fordelar
dven i Europa ar i avtagande. Den framsta bestaende fordelen ligger troligen i
att skapandet av konglomerat dven ger storlek och med storlek dkar vérdet av
det skydd den offentliga sektorn erbjuder i krissituationer.

Nationell, regional eller internationell inriktning?

De flesta finansiella foretag i Europa med i huvudsak nationell inriktning star
infor beslut om de skall soka expansion inom Europa eller delar darav. Med
den utveckling mot 6kad internationalisering som tidigare beskrivits, &r det
troligt att kostnaderna att soka kunder utanfér de nationsgréanser som hittills
begransat verksamheten minskar. Detta galler t.ex. inom utlanings- och fond-
verksamhet liksom for vissa kapitalmarknadstjénster, och pa sikt aven for inla-
ningen. Samtidigt pressas emellertid marginalerna och det r kostsamt att spri-
da varumarkeskannedomen till helt nya kundgrupper. Dessa svarigheter paver-
kar framfor allt formerna for internationalisering. | Sverige har vi redan sett
tendenser till en expansion inom Norden med 6kad aktivitet i Norge fran sven-
ska bankers sida och sammanslagningen av Nordbanken och finska Merita.
Denna regionala utveckling ar ett naturligt forsta steg mot pan-europeisk verk-
samhet.

Expansionsformer

Svarigheterna for en nationellt inriktad bank att expandera internationellt pa
egen hand har berdrts. Ett sétt att internationalisera ar att inga allianser. Andra
alternativ & sammanslagningar av finansiella foretag dver nationsgranser och
uppkdp av utldndska enheter. Det sista alternativet har redan observerats nar
kontinentala banker som Deutsche Bank kopt upp kapitalmarknadsorientera-
de foretag i London och New York. Det &r sannolikt att uppkdp har férdelar
nar en bank onskar bredda sin expertis till nya omraden. London &r basen for
kapitalmarknadsexpertis i Europa och manga banker kan ténkas konkurrera
om denna expertis, bl.a. for att utveckla kapitalmarknadsverksamheten pa
hemmaplan.

En hypotes for internationaliseringen av bankverksamhet &r att vi kommer
att se ssmmanslagningar mellan banker i lander med nérstaende sprék och kul-
tur, medan allianser blir vanligare nar de kulturella avstanden blir storre.
Kostnaderna for sasmmanslagningar av olika foretagskulturer inom ett land har
berdrts. Diskussionen galler &ven sammanslagningar av foretag i europeiska
lander med stora olikheter i relationerna mellan anstallda och ledning och
naturligtvis olikheter i sprak.
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EMU och tillsynsproblematiken

Maastrichtfordraget specificerar att ECB skall ha ansvaret for penningpolitik
inom EMU medan den finansiella sektorn skall regleras och tillses av nationella
myndigheter. Den finansiella tillsynsmyndigheten i varje land har ansvaret for
de banker som har getts tillstand att bedriva bankverksamhet av landets myn-
digheter. Detta tillsynsansvar omfattar bankernas internationella verksamhet.
Principen om dmsesidigt erkdnnande innebdr att svenska myndigheter accep-
terar att t.ex. italienska banker tilldts operera i Sverige under tillsyn av italien-
ska myndigheter. For att principen om dmsesidigt erkdnnande inte skall leda
till konkurrens i riktning mot mindre tillsyn och storre risktagande har vissa
minimikrav stallts pa de nationella regelverken. Detta géller framfor allt kraven
pa eget kapital i finansiell verksamhet och inlaningsforsakring.

De principer som skisserats for arbetsférdelningen mellan ECB och natio-
nella reglerings- och tillsynsmyndigheter ar otillrackliga for att skapa ett regel-
system med trovardighet i finansiell krishantering dé finansiella institutioner ar
internationellt verksamma. Detta innebdr att principen om 6msesidigt erkén-
nande inte heller &r fullt accepterad i praktiken. Konflikter betraffande olika
myndigheters ansvarsomraden ar darmed oundvikliga.’6

En kalla till konflikter betréffande nationella myndigheters ansvarsomraden
ar existensen av inlaningsforsakringar inom alla EU-lander. En annan ar oklar-
heten om vilken centralbank som tjdnar som s.k. "Lender of Last Resort”
(LOLR). Ett tredje problem &r att den 6msesidiga tilltron bland EU-l4nderna
inte existerar betraffande nationella tillsynsmyndigheter.

Inldningsforsékring i EU

EU:s direktiv om inlaningsforsékring har som avsikt att skydda insattare och
att minska det finansiella systemets sarbarhet. Enligt direktivet skall inlaning
upp till &tminstone 20 ooo euro vara forsakrade. Hér rader en skillnad mellan
olika EU-lander, dér de flesta (déribland Sverige) har den beslutade grénsen,
medan framforallt Frankrike och Italien tilldter mangdubbelt storre forsakrade
belopp. Forsakringen i varje land skall técka inlaning i landets banker anting-
en denna inlaning sker inom landet eller i utlandskt bankkontor.17 For att olik-
heterna inte skall snedvrida konkurrensen mellan olika landers banker kan
kompletteringsforsakringar erbjudas for utlandska bankers inldning i ett land.
Detta innebar att tillsynsintresset i en banks verksamhet ligger bade i bankens
hemland och i bankens verksamhetsland.

Verksamhetslandets tillsynsintresse forstarks av att inlaningsforsakringen
endast &r partiell. Detta innebér att den inte &r av tillrdcklig omfattning for att
garantera att “bank-runs” (alla insattare vill ta ut sina pengar pa en gang) inte
4ger rum da misstankar om bankens eller bankers forestdende obestdnd upp-
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star. Samtidigt ar de flesta banker sa pass stora att nationella myndigheter kom-
mer att ingripa for att pa ett eller annat satt garantera att en banks problem inte
sprider sig till andra banker. Den "implicita” inlaningsforsakringen &r séledes
betydligt mer omfattande an den explicita forsakringen.™ Ett lands myndighe-
ter &r troligtvis inte lika mana om att skydda utldndska kunder som inhemska
kunder. De kan ténkas forsoka véltra 6ver en del av kostnaderna for en rédd-
ningsaktion till de lander dar en internationell bank har betydande verksam-
het. Den partiella inlaningsforsakringen i kombination med myndigheters
réddsla att en banks problem skall fa spridningseffekter skapar sledes en osi-
kerhet om graden av det skydd en internationellt verksam bank atnjuter i en
krissituation.

ECB och "Lender of Last Resort” (LOLR)

En LOLR har som uppgift att tillfora likviditet till en bank som befinner sig i
en likviditetskris men som ar solvent pa langre sikt. Traditionellt har central-
banker haft denna roll da bankers lan i centralbanker har penningpolitiska
konsekvenser. Inom EMU har nationella centralbanker alagts rollen som
LOLR. Utan kontroll fran ECB innebar dock denna decentralisering att en
nationell centralbank kan asamka det 6vriga EMU avsevarda kostnader, sarskilt
om LOLR missbrukas sa att ett antal insolventa banker i ett land kommer i
atnjutande av omfattande likviditetstillskott. LOLR-rollen for nationella cen-
tralbanker maste saledes néstan med nddvandighet skotas under ECB:s kon-
troll.xo

Tilltron till tillsynsmyndigheter

Reglerings- och tillsynsmyndigheter inom olika branscher betraktas ofta som
"fangna” av nationella foretag inom branscherna. For finansiell verksamhet
innebér detta att tillsynsmyndigheten i ett land har en tendens att ga de inhem-
ska finansforetagens och da sérskilt storbankernas arenden. Svarigheten att
genomfdra den 6ppna och enhetliga finansmarknaden inom EU, som ndmn-
des inledningsvis, beror bl.a. pd denna "nationalism”. Tilltron till alla EU-med-
lemmars finansiella myndigheter ar dérfor inte fullstindig. Samtidigt baseras
EU-samarbetet pa principer om subsidiaritet och émsesidig respekt.

For att 16sa denna problematik har European Shadow Financial Regulatory
Committee foreslagit att ECB samordnar och férhandlar fram en uppférande-
kod ("code of conduct”) som fordelar och dvervakar ansvaret for tillsyn och
reglering mellan olika nationers myndigheter.2c Huvudprincipen skall da vara
att alla institutioner har en klart angiven tillsynsmyndighet och att ansvaret i
en kris &r klart fordelat. P& langre sikt foreslas att en pan-europeisk myndighet

158

Den finansiella sektorn innanfér och utanfér EMU

bildas med uppgift att identifiera finansiell systemrisk, dvs. risk som hotar sta-
biliteten i hela det finansiella systemet.

Sammanfattning

Finansiella institutioner ar krisbendgna. | hdg utstrackning beror detta pa det
explicita och implicita forsékringssystem som existerar i de flesta lander, inklu-
sive EU-l&anderna. Det &r angeléget att principer for krishantering klargors i
"goda” tider for att undvika att en institution i plotslig kris star utan en myn-
dighet med ansvar for att undvika spridningseffekter. Den dkade internationa-
lisering av finansiella institutioner som kan forvéantas innebér att den nuvaran-
de fordelningen av ansvar mellan ECB och nationella myndigheter maste
reformeras. Principen om dmsesidigt erkdnnande av nationella myndigheter &r
troligen inte till fullo héllbar.

EMU tjanar i hog grad som en katalysator for en utveckling mot dkad inter-
nationalisering av finansiell verksamhet. Denna utveckling drivs framfor allt av
informations- och kommunikationsteknologi, som bl.a. minskar behovet av
bankkontor for inlanings-, utlanings- och betalningsverksamhet. En Gkad
utbytbarhet mellan olika valutor for transaktioner bade nationellt och interna-
tionellt kan forvantas. Detta innebdr att Sverige &ven vid EMU-utanforskap i
hdg grad kan bli ett euro-land.

In- och utldningsverksamhet Gver nationsgranser kommer troligen inte att
utvecklas omedelbart i storre volymer dd EMU bildas. Marknaderna for statli-
ga vardepapper och motsvarande derivat péverkas emellertid snabbt, dé alla
EMU-medlemmars vardepapper denomineras i ssmma valuta. Nationella ban-
ker forlorar darmed en konkurrensfordel pa dessa marknader. D& Sverige stéar
utanfor bibehaller emellertid de svenska bankerna en fordel pa marknaden for
svenska obligationer och skattkammarvaxlar.

Fond- och kapitalmarknadsverksamhet kommer ocksd att paverkas av
EMU, om &n nagot langsammare. Finansiella foretag i enskilda lander forlorar
gradvis konkurrensfordelar i forhallande till bade foretags- och hushallskunder.

Banker och forsékringsbolag inom EU tycks forbereda sig for den véntade
utvecklingen genom konsolidering i stérre enheter med bredare produktsorti-
ment. Utvecklingen mot finansiella konglomerat tycks vara global. Detta ar
nagot forvanande da den teknologiska utvecklingen, ett minskat beroende av
bankldn och bankinkldning och 6kad konkurrens borde géra nisch-foretag
med specialexpertis mer konkurrenskraftiga. Rationaliseringen av kontorsverk-
samhet kan dock genomdrivas l4ttare genom sammanslagningar. Okad kapita-
lintensitet och statligt stod av stora institutioner kan ocksa bidra till fordelar
for stora finansiella foretag.
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Det finns ocksa krafter som begrénsar den internationella konkurrensen
inom den finansiella sektorn. Detta géller i hdg grad inom forsakringssektorn
och marknaden for bostadslan dér nationella specialregler inom EU &r mot-
standskraftiga.

Betraffande formerna for internationell expansion ar det troligt att vi far se
sammanslagningar och uppkop 6ver nationsgrénser i de nordiska l&nderna
medan allianser kan vara att foredra for bankens pan-europeiska expansion.

Sveriges EMU-utanforskap har troligen liten betydelse for omstrukture-
ringen av finansiell verksamhet i Sverige. Endast i marknaderna for valuta och
statliga vardepapper har utanforskapet stor betydelse. Efterhand som svenska
hushall och foretag accepterar transaktioner i euro kommer utlandska banker
att bli mer konkurrenskraftiga i Sverige inom en rad omréaden. Sveriges
Rikshanks integrering i betalningssystem i euro underlattar denna utveckling.

Kallor och litteratur

De exakta referenserna till kallor har angivits i fotnoter. Som framgar ar ménga
kallor &nnu opublicerade arbetspapper och konferensrapporter. Detta beror pa
att publicering i akademiska skrifter tar tid medan dmnet har blivit alltmer
aktuellt.

Den som onskar folja utvecklingen inom den finansiella sektorn kontinu-
erligt kan inte noja sig med svenska tidningar och tidskrifter. Financial Times
och/eller The Economist & nddvéndiga komplement. Den senare tidskriften
publicerar varje ar ett antal s.k. "Surveys” om den internationella utvecklingen
betraffande finansiella tjanster. Dessa “Surveys” ar bade omfattande och
insiktsfulla.

EU-direktiv av olika slag publiceras i kommissionens "Official Journal of
the European Commission”. Under 1998 pabdrjade en oberoende ”skuggkom-
mitté”, "European Shadow Financial Regulatory Committee”, arbete med att
regelbundet granska europeisk lagstiftning och reglering for den finansiella sek-
torn (se www.unimaas.nl). Tva pressmeddelanden publicerades under 1998. Tre
per ar planeras for framtiden.

En fyllig beskrivning av regelverket for den finansiella sektorn inom EU
finns i Benink, H.A., Financial Integration in Europe (Dordrecht: Kluwer Aca-
demic Publishers, 1993). Universalbankers for- och nackdelar utreds fran olika
synvinklar i Canals, J., Universal Banking (1997). Aven regelverket diskuteras
hér.

Betréffande den svenska finansiella sektorns situation och omvandling i
samband med EMU &r Riksbankens skrifter de bésta kallorna. Under 1998
publicerades en Légesrapport nr. 2 infor EMU med mycket information bl.a.
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om TARGET-systemet som lankar betalningssystemen i de olika EMU-l&n-
derna. Rikshankens Penning- och valutapolitik innehéller ocksd med jamna
mellanrum artiklar om EMU och den finansiella sektorn.

De svenska afférsbankernas utredningsavdelningar publicerar en strid strom
av analyser av EMU och dess inverkan pa svenskt naringsliv. Skandinaviska
Enskilda Bankens EMU Update, januari 1998, med titeln "Kan euron konkur-
rera ut kronan?” diskuterades eurons roll for Sverige utanfor EMU.
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