Den fremtidige arbejdsdeling pa
penge- og kapitalmarkedet

Erik Carstensen
Forsikringsselskabet Codan A/S

SUMMARY: Changes in the division of labour in financial markets have been lively de-
bated in the recent years, but attempis at empirical analysis on the topic have been few.
The empirical results presented in this article was penerated from a translog cost func-
tion model. The regression resudts indicate significant economies of scale and to sone
extent economies of scope, The results indicate that considerable competition and con-
centration will occur and that expanding services across {fraditional barriers to some
extent is likely, bui no raison d'etre for »financial superimarkets« was found.

Indledning

De sidste to ar har vaeret praeget af en debat om den fremtidige arbejdsdeling i den
finansielle sektor, der blev fremkaldt af en regk ke samarbejdsaftaler i scktoren pd tvacrs
af de traditionelle skel, af et starre forsikringsselskabs @ndring af ejerstrukiuren, som
muligger anden virksomhed end, der traditionelt forbindes med forsikringssektoren,
og sidst et forsikringsselskabs udbud af et produkt, der indeholder bade pengeinstitut-
og forsikringsydelser.

Dennc artikel giver of bidrag ti! belysningen af den fremiidige struktur og arbejdsde-
ling fra en omkostnings- og dermed konkurrencemaessig indlaldsvinkel, hvilket i sidste
ende ma blive afgerende for markeders udvikling. Konklusionerne er baseret pa en em-
pirisk analyse al omkostningsforhold i sektoren, sammenholdt med den samfunds-
okonomiske udvikling - herunder styring - i de senere ar. Der focuseres pa stordrifts-
fordele og omkostningskomplementaritet i produktionen, hvilket udirykkes ved hen-
holdsvis strengt faldende gennemsnitsomkostninger og ikke-additive omkostnings-
funktioner. Begreberne danner betingelserne for et globalt naturligt monopol, som
skitseret i figur 4.

[ det folgende anvendes begreberne brancheglidning og graenseoverskridende virk-
somhed synonymt i betydningen kvalitative ndringer i arbejdsdelingen, der ikke er
skabt af lovaendringer eller er af institutionel karakter, og hvor de kvalitative s&endrin-
ger implementeres for at opna en kvantitativ gevinst.
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Model og data

De empiriske estimationer er udfort med en transcendental logaritmisk model (her-
efter T-L), der er en flexibel modelform. Modellen har en rekke fordele, der omfatter
muligheden af at anvende et flerdimensionalt outputbegreb, ligesom homogenitet og
konstant substitutionselasticitet ikke indgar som restriktioner i modellen (i modsat-
ning til de mere restrikterede funktionsformer CES og Cobb-Douglas (herefter C-D).
T-L. modellen tillader i stedet, at produktionsstrukturen testes for disse forhold. T-L
modellen er i dens mest generelle form en anden ordens Taylor approximation, der kan
anvendes pa ethvert dobbelt differentiabelt udiryk. [ denne analyse anvendes en om-
kostningsfunktion baseret pa en approximation i maengden af output og priser. Pa
kompakt form kan modellen udtrykkes:
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Hvor C er omkostninger, Y er output og p er priser.

Omkostningselasticiteten kan udledes fra (1) ved:
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Den eksakte vierdi af stordriftsfordele er saledes lig (1-€,). For €, =1 er der tale om
faldende, konstant og stigende skalaafkast.

Omkostningskomplementaritet kan udtrykkes som:

d' C
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og udtrykker, at et enkelt firma kan producere de givne output med lavere omkostnin-
ger end firmaer, der kun producerer en delmaengde af de givne outputs.

Data
Der er foretaget estimationer for pengeinstitutter, skadesforsikringsselskaber, livs-
og pensionsforsikringsselskaber og pensionskasser. Der er anvendt regnskabstal fra be-
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Tabel 1. Test statistics for T-L og C-D modellerne

R Variansanalyse Durbin-
total var. heraf tilfeeld. st.error. Watson
Pengeinsti: 99,6 (97,4) 398,65 (-//-) L,71 (10,27) 0,120 (0,264) 2,09 (1,87)

Skadesfors.: 99,8 (99,0) 681,61(-//-) 1,65 ( 7,03) 0,145 (0,265) 2,06 (2,15)

Livsfors. & 99.5 (91,4) 148,35 (-//-) 0,69 (12,75) 0,143 (0,510) 2,03 (1,41)
Pens. kasser:

Mote: Cobb-Douglas veerdier i parentes.

retningerne fra henholdsvis Tilsynet med banker og sparekasser, forsikringstilsynet og
Tilsynet med realkreditinstitutter. Datagrupperingen fremgér af nedenstaende.

COmkosininger (C) dannes som summen af aflenning al arbejdskraft og kapital, af-
skrivninger, udgifter i forbindelse med ansvarlig kapital og udgifter i forbindelse med
den primaere aktivitet - dvs rente til indlan i pengeinstitutter, erstatnings- og genforsik-
ringspraemier i forsikringsselskaber ete. Kun skat er ikke indeholdt, da denne post kan
varieres ud fra en omkostningsmassig arbitrar synsvinkel.

Output er defineret som summen af afkastgivende aktiver, der er opsplittet i tre ho-
vedkategorier for hver instituttype. Andre aktiver og passiver betragtes som input i pro-
duktionsprocessen.

Priser beregnes som en given udgiftspost divideret med en beholdningssterrelse,
Derved fas den pris det enkelte institut betaler pr. enhed input, hvilket netop i T-L mo-
dellen muligger, at information om prisvariationer i forhold til institutsterrelse kan
uddrages.

Test statistics | modelkorsterne

Der er anvendt en OLS regressions model ved parametercstimationen. Af tabel 1
fremgar, at T-L modellerne viser tilfredsstillende test-statistics. C-D modellen viser
darligere Durbin-Watson veerdier og standard errors, men kun for livsforsikringssel-
skaber og pensionskasser er veerdierne vacceptable.

Der er testet for linearitet i datamaterialet. Prisleddene er generelt tvivlsomme,
mens de avrige variable opfylder forudszetningen. Residualerne er testet for homosce-
dasticitet, fornormalfordelte restled, nafhangighed og middelvierdi lig 0. Alle forud-
setninger er opfyldt.

Korrelationen mellem C og Y, er ,7-0,99, og for C og P, mellem 0,1 og 0,5 i mo-
dellerne og der er ikke fundet tegn pa autokorrelation.

De fleste parametre har korrekt fortegn i T-L modellen pa trods af det store antal,
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Anm.: Aksernes inddeling bar bemaerkes i figurerne.
Gruppe L instistutter med over 4% af den arbejdende kapital, og
Gruppe II: institutter med arbejdende kapital mellem 0,10 op 4% ag,
Ciruppe 111z institutter med arbejdende kapital pa under 0,3%, hvor den arbej-
dende kapital var henholdsvis 206.382,7 og 231.936,5 mill. kr. i 1982 og 1983,

Figur 1. Omkostningselasticiteter og marginate omkostninger for pengeinstitutier,

og et tilfredsstillende antal er signifikante pa 5% niveau. I C-D modellen er alle para-
metre signifikante og baerer korrekt fortegn. Det kan afvises, at modellen kan reduce-
res til enklere udtryk sasom CES og C-D for pengeinstitutter, livsforsikringsselskaber
og pensionskasser. For skadesforsikringsselskaber synes modellen at kunne reduceres
til et udtryk, der er homogent afl «, "grad.

Testresultaterne er som hovedregel udmaerkede og indikerer, at modelkorslerne
burde frembringe valide og trovardige resultater.

Stordriftsfordele og marginale omkosininger i modellerne

[ dette afsnit gengives i figurform de beregnede omkostningselasticiteter og margi-
nale omkostninger. Forstnzevnte er udregnet som vist i ligning (2). Punktestimater for
MC fremkommer ved, at T-L modellens elasticiteter justeres med de relevante Y, og
P, veerdier. Institutsterrelse males ved omkostninger, da dette begreb forekommer
mere hensigtsmaessigt end aktivmassen, dels fordi der anvendes et flerdimensionalt
outputbegreb, og dels fordi aktivsammenszetningen varierer mellem institutioner af
forskellig starrelse.
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Figur 2. Ombkostningselasticiteter og marginale omkostminger for skadesforsikringsselskaber,

Figur 1 viser 7 omkostningselasticiteter og 7 MC-veerdier for pengeinstitutter for-
bundet som kurver. Begge modeller genererer omkostningselasticiteter der er mindre
end 1 for alle institutstarrelser. MC-kurven er jaevnt faldende i T-L modellen, men har
et maximum i C-D modellen, der er sammenfaldende med middelvazrdien for gr. Il in-
stitutter. Derer derfor set naermere pa dette forhold. Modelkarsler pd undergrupper gi-
ver omkostningselasticiteter over 1 for gr. 11, ligesom en T-L kersel for 1982 tillige frem-
bringer dette resultat. Menstret for kersler pd undergrupper er ligeledes skitseret i figur
l.

Der synes siledes at veere en uhensigtsmessig storrelse omkring gr. 1 institutter. P4
denne baggrund virker det rimeligt at antage, at der eksisterer stordriftsfordelei gr. 111
og gr. I, men sma eller maske ingen i gr. I1.

Det fremgar, at MC-kurven er faldende over hele sterrelsespektret i T-L modellen.
Der er ikke fundet tendenser til stigende MC-kurver over sterrelsesspektret, men som
helhed svagt faldende med enkelte konstante kurver.

Omkostningselasticiteterne i figur 2 for skadesforsikringsselskaber er nzesten kon-
stante. T-L modellens veerdier varierer omkirng C-D modellen, hvilket bestyrker den
tidligere antagelse om, at funktionsudtrykket er tilnzrmelsesvist homogent.

Bade MC-kurver og omkostningselasticiteter indikerer, at der tillige synes at vaere en
uhensigtsmeessig starrelse for skadesforsikringsselskaber. Forklaringen er formodent-
lizg den samme som for pengeinstitutter: For stor til at drage fordel af det lille instituts
specialisering, men for lille til i stedet at specialisere selve funktionen og tillige tage del
i de mere risikofyldte transaktioner samt udlandsforretninger. For starre selskaber sy-
nes MC-kurven at veere konstant faldende.
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Figur 3. Dmkr}m_m:rgsefasn‘m’fe:‘e.r og marginale omkostninger for livs- og pensionsforsikrings-
sefskaber og pensionskasser,

Figur 3 viser omkostningselasticiteter og MC-vaerdier for livs- og pensionsforsik-
ringsselskaber og pensionskasser under et og for de to grupper saerskilt. Alle omkost-
ningselasticiteter er mindre end 1. MC-kurven er faldende for de sterste institutter og
verdien er lav for de mindste institutter. Der er kun udregnet et estimat for starre insti-
tutter, hvilket skyldes, at der kuner livsforsikringsselskaberi intervallet. Dette har givet
anledning til en opsplitning af datamaterialet i to grupper, der folger de nzvnte sel-
skabstyper. Det ses, at en omkostningselasticitet pa nasten | og en relativ lav forandres
til en af middelstarrelse og at to ensartede MC-forleb danner et anderledes omkost-
ningsbillede, nar datamaterialet aggregeres for de to grupper.

Omkostningskomplementaritet

Pa produktniveau kan komplementaritet kun udregnes for pengeinstitutter, og ud-
lan er til formalet opsplittet i Yy: udlanskonti med variabel udnyttelse, Y, : veksler, Y,
bygge- og prioritetslan, Y,,: evrige udlan.
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Tabel 2. Omkostningskomplementaritet { primeer produktion, pengeinst. 1983

YI&YH Y S&Y 4] YS&Y ] Y*}‘&Y 1 Y'I'&Y 1 Y Iﬂ&Y1 |
+0,0087 0,106 +0,1452 +0,0073 0,0189 +0,0240

Der ses at veere omkostningskomplementaritet i 4 ud af 6 poster, og derfor heller ikke
fremtidigt sterre muligheder for specialinstitutter i denne sektor.

Omkostningskomplementaritet pa hovedgrupper af aktiver for alle instituttyper lig-
ger mellem +0,0505 og 0,1306 med hovedparten af vierdierne liggende i intervallet =
0 til 0,03. Der kan ikke gives noget egentligt teoretisk rationale for omkostningskom-
plementaritet mellem hovedgrupper af afkastgivende aktiver, men som tommelfinger-
regel gaelder, at er der komplementaritet mellem hovedgrupper af aktiver for et institut
vil dette tillige geelde pd produktniveau. Indenfor hovedgrupper af aktiver udferes en
reekke funktioner, der er mindre forskellige end funktionerne i de evrige hovedgrupper,
og der ma derfor forventes en starre komplementaritet mellem funktioner indenfor
hovedgruppen end mellem hovedgrupper.

Dette tenderer mod neutral eller svag omkostningskomplementaritet i alle sektorer.
Forudszettes herefter, at et enhedsinstitut altid er starre end et specialinstitut, idet en-
hedsinstituttet udbyder flere vdelser, fas, at kombinationen stordriftsfordele og neutral
omkostningskomplementaritet er tilstreekkelig betingelse for et monopol. Der skal sa-
ledes vaere betydelig negativ omkostningskomplementaritet for at opveje stordriftsfor-
delene, og en sddan ma jfr. ovenstaende afvises.

Argumentationen kan videreferes ved, at et institut, der kun virker pa eget delmar-
ked kan betegnes specialinstituttet og det graenseoverskridende som enhedsinstituttet.

Der er endvidere udfert en test for globalt markedsmonopol, der tager udgangs-
punkt i en skitsering af iso-cost kurver. Figurerne 4 og 5 viser hvorledes omkostnings-
kurverne og hyperplanet ser ud for en indre lesning, hvor samproduktion er fordelag-
tigst. Et markedsmonopol giver en konveks iso-cost kurve. Testen er kun udfert for fa
produkter, dader kun er fa sammenlignelige produkter, der er observerbare i datamate-
rialet. Det sesi figur 6, at skadesforsikringsselskaberne har fordel ved at drive greense-
overskridende virksomhed inden for udlan. Punkt C viser blot stordriftsfordele, da der
her er tale om at ege eget delmarkeds produktion. Komplementaritet mellem fonds
skal forstds som den fordel, der er ved fusion mellem instituttyper, idet greenseoverskri-
dende virksomhed ikke foreger et instituts fondsbeholdning, men pavirker mulighe-
den for at opbyege fonde,

Der er her forhold, der taler for omkostningskomplementaritet, ogsd mellem uaf-
hangige produktionsfunktioner, hvilket ikke er uventet, da en reekke nedvendige, men
ikke tilstraekkelige betingelser for komplementaritet er opfyldti den finansielle sektor.
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Fipur 5. Iso-cost kurve far fig. 4.

Disse omfatter:

- At outputs er homogene, idet komplementaritet er betinget af, at der anvendes de
samme inputs i produktionsprocessen.

- Derskal produceres mere end en ydelse og profitabilitet ved komplementaritet stiger
med antal homogene ydelser,

- Produktionsstrukturen skal veere rimeligt flexibel, og inputs homogene sa faktor-
substitution er mulig.

Komplementaritet skyldes, at de forskellige outputs anvender/udnytter inputs i fasl-
lesskab i produktionsprocessen. Disse inputs kan opdeles i de der kendes i enhver pro-
duktionsproces, og de der er seregne for den finansielle sektor. Farstnasvnte gruppe
omfatter: Reklame, ledelse, teknologi etc. og medferer, at inputs i forbindelse med et
produkt kan benyttes omkostningsfrit i forbindelse med andre, Der er sdledes tale om
virksomhedsspecifikke externaliteter,

De vigtigste inputs, der er seeregne for den finansielle sektor, er: Information om
kunder. Samudnyttelse af information er abenbar i forbindelse med kunder, der har
mere end et finansielt arrangement med instituttet, men komplementariteten frem-
kommer ligeledes ved en opdeling af kunder i risikogrupper.

Hertil kommer andre forhold, der taler for fordelagtigheden af at virke pa flere del-
markeder. For det ferste kan der ikke prisfastseettes marginalt for hvert produkt p.g.a.
komplementaritet og stordriftsfordele. Ukendskab til MC-kurvens form og beliggen-
hed medfarer, at der udbydes produkter med tab og med overnormal profit, da det en-
kelte produkts nettoafkast ikke kendes med nojagtighed. Situationen bliver saledes at
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Skadesforsikringsselskaber SFS: Skadesforsikringsselskaber
PI: Pengeinstitutter

A D A: Viser sammehaeng mellem udlan 1 SFS og bygge- og prioritetslan
B~ B: Viser sammenh:zeng mellem udlan i SFS og alle udlan i Pl

C: Sammenhzeng mellem udlan i PI og udldn i SFS.
D: Sammenhzng mellem fonds i SFS og Pl
E: Sammenhzeng mellem fonds i Pl og SFS

Figur 6. Iso-cost-kurve for to delmarkeder. Pengeinstitutter

sammenligne med de kendte gynger og karusseller, og der vil viere fordele forbundet
med at ege antal forskellige yvdelser, fordi dette medfoerer storre sandsynlighed for, at
den enkelte kundes samlede arrangement med instituttet »netter« ud til den gennem-
snitlige profitrate,

Et andet prisseetningsproblem skabes af de gebyrfrie ydelser. Kunder har et varieren-
de forbrug af de »frie goder«, og gode kunder betaler for darlige, hvor gode kunder er
de, der anvender lidt af de »frie goder«. MR-kurverne oppustes kunstigt pa ikke-gratis
produkter, hvorigennem omkostningerne skal dackkes, hvilket tenderer mod et overud-
bud, idet omkostningerne omvendt ikke relateres direkte til de prisfastsatte produkter.
Og sidst er der en tendens til overefterspargsel i pengeinstitutter, fordi rentemarginalen
er fradragsberettiget og saledes kun belaster kunden med | minus marginal skattesats.

De ukendte MC-kurver for det enkelte produkt taler for et stort produktudvalg, der
kan dakke flest muligt af kundens behov. Gratis ydelser forklarer fra udbuds- og efter-
spergselssiden, hvorfor det er enskeligt at ege maengden, men ikke nedvendigvis antal-
let af ydelser.

Konklusionen om flest mulige produkter kan zendres til tillige at omfatte flest mulige
kunder. Den finansielle sektor er kendetegnet ved relativt haje faste og faldende variab-
le omkostninger, der medferer en monopolgevinst ved blot at fa kunden inden for de-
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ren. Ukendskab til MC-kurver for produkter medferer, at uanset hvad kunden ensker,
vilinstituttets profit foreges med en fast procentdel af den egede omsatning, idet hver-
ken den enkelte kundes efterspargsel eller det enkelte produkt kan identificeres afkast-
maessigt. Det er derfor ikke blot optimalt at ege omsatningen, men tillige antal pro-
dukter og kunder. Det kan derfor med en vis rimelighed postuleres, at det er fordelag-
tigt at sege vaekst gennem nye markeder og graenseoverskridende produktion.

Hertil kommer fordele ved portefaljespredning. 1falge Capital Asset Pricing Model-
len kan antallet af aktiver i portefeljen eges indtil usystematisk risiko er bortdiversifi-
ceret og systematisk risiko er ligmarkedsportefoljens, og man udssettes derfor ikke for
anden risiko end ekonomien i evrigt.

Instituttyper vil have relativt mange aktiver i portefoljen af de typer, der knytter sig
til den primzere aktivitet - og sdledes afvige fra markedsportefaljen, hvorved instituttet
udszettes for de naevnte former for risiko. De maksimale fordele ved diversificering op-
nis ved ca. 10-15 forskelige typer af aktiver i portefeljen. Dette er et relativt lille tal,
men i vurderingen heraf ma tages i betragtning, at de aktiver, der udger den primare
aktivitet, omend forskellige er korreleret i sterre eller mindre grad. Ved greenseoverskri-
dende virksomhed optages aktiver i portefeljen, der medferer, at kriteriet for tilnzer-
melse til markedsportefeljen er opfyldt. Dertil kommer at denne diversificering er
ngratis«,

Strukturbevarende forhold

Hvorfor er der ikke tidligere sket sendringer p.g.a. de beskrevne omkostningsfor-
hold. Svaret skal findes i begrebet regulering, der skal forstds som tiltag, der mindsker
et mulighedsomrade, hvorved skatteforhold kan inddrages - og omfatter:

(1) Der har traditionelt vaeret en veldefineret arbejdsdeling i den finansiclle sektor.
Instituttyperne arbejder under og reguleres efter speciallove med saerskilte tilsyn. Ind-
delingen i markedssegmenter er strukturbevarende, da sektoroverskridende dynamik
ikke tillades. Institutionerne skal jurdisk omorganiseres for at virke pa mere end et del-
marked, hvilket ikke tillades selvejende institutioner, gensidige selskaber og foreninger.

(2)En reekke beskatningsforhold, ger institutionerne omkostningsubevidste. Ge-
byrfrie vdelser i pengeinstitutter medferer et overforbrug af disse vdelser, og det insti-
tut, der omkostningsbevidst forseger at reducere forbruget gennem opkravning af ge-
byrer, befinder sig i en hables situation, idet en marginalskat pa 60 pct. hos kunderne
medferer, at renteindtazgter/udgifter skal eges/mindskes med 22 gange sa meget, som
der opkraeves i gebyrer for at kunden ikke er stillet ringere end fer. Resultatet er, at der
ikke konkurreres pa serviceydelser.

Realkreditinstitutterne har en rentemarginal pi kun ca. 4 pet. Omkostninger over-
stiger den halve pet., men forskellen daekkes gennem det skattefrie afkast af fondsbe-
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holdningerne. Her er tillige tale om en fradragsberettiget rentemarginal. Noget tilsva-
rende gaelder for pensionskasser.

Det faelles traek ved eksemplerne er, at institutterne stimuleres til at vaere omkost-
ningsubevidste, til at veere uinteresserede i priskonkurrence. Dertil kommer, at margi-
nalskatterneer heje og varierende i systemet, og der er beskatningsforskelle m.h.t. pla-
ceringsformer og institutioner, der medforer, at det i nogen grad er skatteregler og ikke
systemets effektivitet og forskelle deri, der spiller en rolle for formidlingen.

{3) »Beskyttelse« af mindre institutioner fra politisk hold, interessegrupper, organi-
sationer, et bagland etc. betyder, at udvaclgelse ik ke sker efter efficiens, men efter andre
kriterier, og der er derfor ingen grund til omkostningsbevidst adfaerd fra disse instituti-
oners side.

{4) Udover de tidligere neevnte forhold, pavirker det offentlige gennem selektive ord-
ninger, og som sadanne er disse naturligvis strukturbevarende. Gennem finansieringen
af det statsfinansielle underskud, der er blevet finansieret markedsmaessigt, men har
lagt beslag paen stor del af placeringsbehovet, og gennem den generelle pengepolitik.
Det er indlysende, at Kvantitative restriktioner ikke inciterer omkostningsbestemt kon-
kurrence og vakst. Men de senere sete mere markedsorienterede midler medferte hel-
ler ikke sterre incitament til konkurrence.

Reguleringer herunder styring og beskatningsforhold har virket strukturbevarende.
Det er saledes forklarligt, at der ikke er sket nogen naevneveerdig koncentration eller
eendring i arbejdsfordelingen.

Forhold der pavirker udviklingen

Men der er sket @ndringer i 80°erne:

ad (1) To forsikringsselskaber har dannet et holding-selskab, der tillader anden form
for virke end blot traditione! forsikringsvirksomhed. Det ene har implementeret en
produktion, hvori indgdr bade pengeinstitut- og forsikringsydelser, og der synes ikke
at viere intentioner om at imedega dette fra styrings- eller lovgivningsmyndighedens si-
de. Dette kunne tyde pd en accept af, at deipkt. | nzevnte skel kan overskrides. Herud-
over har der vizret en rmkke samarbejdsaftaler mellem sektorerne,

ad (2) I skattereformen der implementeres fra 1987 fjernes/mindskes en lang rizkke
af de forskelle, der er i beskatningen af forskellige placeringsformer. Andringerne er vig-
tige, idet konkurrenceforhold fremtidigt kommer til at spille en sterre rolle i formidlin-
gen pa bekostning af beskatningsforhold.

ad (4) De pengepolitiske styringsredskaber ma i dag siges at veere overvejende mar-
kedsorienterede, og med @ndringerne i valutabestemmmelserne al maj 1983 og juni
1984, har Danmark bragt sig op i dukseklassen set i forhold til EF's kapitaldirektiver
af 1960 og 62. Dertil kommer, at DAU underskuddet er mindsket og de selektive ord-
ningers omfang er i aftagende.
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Den samfundsekonomiske udvikling synes at vaere praeget af et svagt bade nationalt
og internationalt konjunkturopsving.

For pengeinstitutterne vil dette betyde en sterre aktivitet, fortrinsvis i forbindelse
med erhvervskunder. Dette vil formentlig modsvares af et fald i eftersporgselen efter
privatlan efter skattereformens implementering i 1987, da den marginale fordel ved
rentefradrag i indkomstopgerelsen mindskes.

For realkreditten medforer udviklingen en eget efterspargsel efter lan til erhvervs-
formal. Den private eftersporgsel er afhangig af bla. pris og reallan. Der kan ikke for-
venles starre stigninger i reallennen i den na&ermeste fremtid, men det generelle rente-
fald vil forege udlinet, idet ejendomme fortrinsvis handles pa ydelser, hvilket betyder
at pris og lanebeleb stiger. Sidst bar nzevnes, at kvoten for det stettede byggeri er lavere
end set i mange ar.

Forsikringsvolumet vil stige i en opgangsfase, men ikke tilstrackkeligt til at eliminere
overkapaciteten i sektoren. Hertil kommer, at selskabernes finansindtzegter er faldet
p.g.a. det faldende renteniveau.

Der er siledes ingen tegn pa, at den samfundsekonomiske udvikling vil modvirke
evt. koncentrationstendenser i sektorerne, med undtagelse af realkreditten.

Den finansielle sektor er ved at pabegynde investeringer i 3. fase af informationstek-
nologien, Interessant i denne sammenhaang er hvordan stordrifisfordele og omkost-
ningskomplementaritet pavirkes og om der sker @&ndringer i den relative konkurrence-
stilling mellem institutterne,

Teknologianvendelsen forstaerker stordriftsfordele fortrinsvis fordi en bedre plan-
leegning, styring og kommunikation muliggeres, der kan modvirke bureaukratise-
ringsproblemer og dels fordi teknologi erstatter/supplerer arbejdskraft. Den egede
teknologianvendelse vil ligeledes forege omkostningskomplementaritet. Dels fordi
muligheden for sam-udnytielse oges, og dels fordi teknologien medferer, at ydelser
derved gores homogene, fordi antallet af funktioner, som ydelserne samudnytter for-
oges. Teknologi vil i et optimerende institut medfere, at ydelserne geres omkostnings-
komplementzre.

Teknologianvendelsen kan generelt antages at medfare lavere enhedsomkostninger
og dermed pavirke prisniveau, medfare produktudvikling, medfere mulighed for at
individualisere ydelserne i forhold til den enkelie kunde og sammensgette ydelser pa
tveers af de traditionelle delmarkedsskel, samt medfere en mere direkte kontakt til kun-
derne - fex, »home banking«, men ikke i samme grad fordi teknologianvendelsen vari-
crer mellem instituttyperne, hvorved sterre anvendelse af og eget effektivitet i teknolo-
eien medfarer, at den relative konkurrencestilling mellem institutionerne sndres.

Pengeinstitutterne far formentlig de starste relative konkurrencefordele, idet der al-
lerede er opbygget centrale landsdezkkende betalingsformidlingssystemer og automa-
tisation er pabegyndt.
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Dertil kommer, at teknologien forbedrer mulighederne for samarbejdsformer mel-
lem instituttyperne, hvilket har betydning for de institutioner, der ikke tillades bran-
cheglidning. Ulempen er dog, at der er tale om ydelser fra to eller flere systemer, med
omkostninger til flere teknologi- og administationssystemer, hvilket afseettes i pris-
niveauet.

Den generelle teknologiske udvikling har allerede sat sine spor med veerdipapircen-
tralen, og informationsteknologien indgér i overvejelserne om en reform af Koeben-
havns Fondsbars. Sidstnaevnte vil formindske en kostbar segeproces for at indgd den
mest fordelagtige handel. Information og gennemsigtighed eges, hvilket medforer
bedre mulighed for en optimering i formidling og fondspleje. Jo sterre omsatning de-
sto sterre vil fordelene vaere, fordi besparelsen i ressoucer ikke er sterrelsesneutral,

' Andringer i udbud af finansielle ydelser vil pavirkes af den teknologiske udvikling,
For pengeinstitutterne kan dette medfare en udvikling til segmentering af kundegrup-
perne, hvor lavindkomstgrupper i stigende grad betjenes elektronisk og de mere velstil-
lede kunder forbeholdes den dyre personlige service, og hvor en stigende anvendelse af
teknologi friger en del af arbejdsstyrken, der anvendes til at udbyde en reekke service-
ydelser, der traditionelt ikke forbindes med sektoren.

Realkreditten er darligere stillet, graznserne er snzevre for realkreditvirksomhed. Det
ma formodes, at udviklingen vil koncentreres om nye lanetyper og internationalise-
ring.

Forsikringssektoren vil formodentlig koncentrere sig om forskellige former for rad-
givning om risiko- og forsikringsniveau, sikring mod den forsikrede hacndelse og ende-
lig brancheglidende virksomhed.

Det fremtidige marked

Lovgivning og styring er konkluderet strukturbevarende, som forklaring pa, at der
ikke tidligere er set storre @endringer i koncentration og arbejdsdeling. Koncentration
og graenseoverskridende virksomhed kan fremtidigt forventes at accelerere i takt med,
at styringen bliver mere markedskonform. Ogsé skattereformen der implementeres fra
1987 vil forstaerke denne udvikling. Et forhold der i hej grad har medfort, at det er net-
op nu den graenscoverskridende virksomhed indledes, er den egede teknologianven-
delse fra midten af 1970°erne. Det kan endvidere forventes, at institutionerne fremtidigt
vil udbyde en reekke serviceydelser, der ikke traditionelt forbindes med den finansielle
sektor.

Den samfundsekonomiske udvikling kan ik ke forventes at medfere vazksti den sam-
lede kreditgivning, der vil modvirke koncentrations- og grzenseoverskridende tenden-
ser. Stordrifisfordele og faldende MC-kurver kombineret med overkapacitet p et mar-
ked sammenholdt med et aget incitament til priskonkurrence vil derfor fere til kon-
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centration pd penge- og kapitalmarkedet. Teknologianvendelsen bestyrker udviklin-
gen, idet der eren sammenhzng mellem et anlaegs sterrelse, dets effektivitet og enheds-
omkostninger, der er til fordel for sterre institutter.

For pengeinstitutter og skadesforsikringsselskaber findes uhensigtsmaessige insti-
tutsterrelser. Omkostningsfunktionerne synes at veere kendetegnet ved et spejlbillede
afl lazrerbegernes traditionelle S-formede omkostningskurve, hvilket ferer til en seg-
mentering af markedet i store og smé institutter. Pensionskasser, livsforsikringsselska-
ber og realkreditinstitutter vil neeppe udsaettes for sterre koncentrationstendenser.

Arbejdsdelingen kan ligeledes forventes azndret i fremtiden. Omkostningskomple-
mentaritet i egen primeerproduktion er arsagen til at specialinstitutter ikke kendes i
sterre omfang. Produkter, der ligner ens egne delmarkedsprodukter mest hvad angar
en rizkke karakteristika, vil medfere omkostningskomplementaritet i fzllesproduk-
tion med egne produkter, og der er derfor fordele ved at inddrage disse i produktionen.

Den egede teknologianvendelse medferer tillige, at produkterne bliver mere homo-
gene ikke blot inden for eget delmarked, men tillige mellem delmarkeder, og skaber
derved flere produkter, der med fordel kan hentes fra de andre delmarkeder til sampro-
duktion med egne.

Det styrende element for brancheglidningen synes saledes at vaere omkostningskom-
plementaritet, hvor sterrelsen af komplementariteten bestemmer antallet af produkt-
kombinationer. Det méa antages, at der er produkter der er sa forskellige, at der vil vaere
negativ komplementaritet i feellesproduktion, og dette vil blive undgéet, da gennem-
snitsomkostningerne ellers vil @ges. Der vil derfor kun inddrages produkter, hvor om-
kostningsbilledet er/regnes for at viere kendetegnet ved omkostningskomplementari-
tet. Af de samme arsager vil der derfor ik ke viere eksistensmuligheder for de deciderede
»finansielle supermarkeders.

De indledende initiativer til graenseoverskridende virksomhed vil komme fra forsik-
ringsbranchen, da denne har de darligste udsigter for vaekst pa eget delmarked. Penge-
institutterne er optagel af internationalisering, liability management og produktud-
vikling pa eget delmarked. De evrige instituttyper har darligere veekstmuligheder biade
struktur- og lovgivningsmsessigt,

Enrakkeinstitutioner, der er afholdt fra brancheglidning, kan tnkes at indgd mere
cller mindre formelle samarbejdsaftaler. Her spiller teknologien en vigtig rolle, idet
kun dennes hurtighed og evne til behandling af store informationsmazngder kan opfyl-
de kundens behov for hurtig og sikker produktformidling. Men institutionerne mé in-
vestere i to forskellige anlseg, i modsatning til en greenseoverskridende virksomhed,
hvilket kan pavirke den relative konkurrencestilling.

Det er blevet haevdet, at brancheglidende virksomhed vil medfere en hojere forbru-
gerpris pa grund af eget konkurrence, Udviklingen vil ifelge denne analvse vaere ken-
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detegnet ved lavere omkostninger og dermed lavere priser. I et konkurrencebetonet sy-
stem vil foraegede omkostninger foare til tab af markedsandele, idet der fremtidigt kan
forventes bade brancheglidende og ikke-brancheglidende virksomheder, hvor der fores
en intensiv konkurrence mellem institutionerne, der udelukker forhojede priser.
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