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1. Indledning

Dannelsen af en gkonomisk og moneter
union (AMU) mellem en rekke af EUs med-
lemslande vil fa betydelige konsekvenser for
de finansielle virksomheder bade i de lande,
som i forste omgang kommer til at deltage i
@MUen, og i de lande, der kommer til at sta
uden for. Der vil vaere kortsigtede konsekven-
ser knyttet til selve overgangsprocessen og
den hermed forbundne politiske, pkonomiske
og juridiske usikkerhed som hele projektet pa
nuvarende tidspunkt er preeget af. Efter over-
gangsfasen og maske allerede under denne vil
mere langsigtede konsekvenser som fglge af
forskydninger i konkurrencevilkdrene pa de
forskellige finansielle delmarkeder sla igen-
nem.

Betydningen af dannelsen af en @MU vil
ogsa variere mellem de forskellige typer af
virksomheder i den finansielle sektor. Det ma
f.eks. forventes, at @ndringerne i vilkérene
for virksomhedsudgvelse vil vare stgrre for
banker end for forsikringsselskaber og pen-
sionskasser. Yderligere vil konsekvenserne
afhange af, om man ser pa en virksomhed
med internationalt orienterede erhvervskunder
eller om man betragter en virksomhed i et
lokalt omrade, der primart betjener private
kunder.

Denne mangfoldighed og kompleksitet mulig-
gor ikke, at der her kan foretages blot en
tilnermelsesvis udigmmende beskrivelse af

betydningen af dannelsen af en @MU for den
finansiclle sektor. Opgaven vanskeligggres
yderligere af, at der ikke findes historiske
erfaringer som man kan basere konklusioner
pa, samt at der fortsat er usikkerhed med
hensyn til, hvordan det institutionelle set-up
vil blive pi lidt lengere sigt.

Endelig ber det tilfgjes, at en belysning alene
af konsekvenserne af en @MU har karakter af
en »alt andet lige« betragtning, hvorved man
risikerer at overse det pkonomiske samspil,
der vil vare mellem dannelsen af en @MU og
de gvrige forandringskrafter, der pavirker den
finansielle sektor. Der tankes her blandt
andet pi deregulering, globalisering, institu-
tionel opsparing og udviklingen i informa-
tionsteknologien.

Da det som navnt antages, at betydningen af
dannelsen af den pkonomiske og monetere
union vil vaere stgrre for banker end for andre
typer af finansielle virksomheder, ses der i
det fplgende pé betydningen af indfgrelsen af
den fxlles valuta, euro, for bankers hovedfor-
retningsomrader omfatiende verdipapirhan-
del, udlins- og indldnsaktivitet, valutahandel
og betalingsformidling.

2. Vaerdipapirhandel

Vardipapirmarkederne er i alle de europwiske
lande - selvsagt i varierende grad - dels en
vaesentlig kilde til imgdekommelse af virk-
somheders, det offentliges og i mindre grad
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privates finansieringsbehov, dels et af steder-
ne, hvor ferst og fremmest institutionelle
investorer og private kan placerc deres finan-
siclle overskud.

Nar man skal sc pa konsekvenserne for emis-
sionsvirksomhed og vardipapirhandel af ind-
forelsen af en felles valuta vil det vaere hen-
sigtsmaessigt at sondre mellem péd den ene si-
de statspapirer og pa den anden side aktier og
erhvervsobligationer (i Danmark realkredit-
obligationer).

Emission og handel med statspapirer i Europa
er i dag i betydelig grad nationalt opdelt med
store markedsandele for hjemlandets banker.
Der kan fremfgres en razkke begrundelser
herfor sa som betydelig placeringskapacitet
som fglge af en over tiden opbygget kunde-
kreds, der har haft behov for at investere 1
den nationale valuta, kendskab til faktorerne
bag udbud og efterspergsel, samt en s&rlig og
til tider privilegeret adgang til den primre
omse®tning (emissionen) af statspapirerne.
Endelig og maske vigtigst har hjemlandets
banker en sterre viden om og adgang til in-
formation om den nationale pengepolitik, der
er afgerende for prisfastsettelsen.

Med indferelsen af en felles valuta og felles
pengepolitik vil de nzvnte relative fordele for
hjemlandets banker knyttet til disse forhold
forsvinde. Det ma forventes, at der vil opstd
el integreret statspapirmarked i euro med et af
de store landes papirer som benchmark. For-
skellene imellem de enkelte medlemsstaters
papirer vil blive reduceret til forskelle i kre-
ditrisiko, der med @MUens krav til den gko-
nomiske politik vil viere yderst begransede.
Handelen med afledte instrumenter — futures
optioner, FRAs m.v. — vil i endnu hgjere grad
blive koncentreret om meget fa kontrakttyper.

Denne udvikling kan komme til at foregd
ganske hurtigt, idet Frankrig har besluttet og
Tyskland overvejer at redenominere deres

eksisterende statsgeeld fra national valuta til
curo straks ved begyndelsen af fase III.

Alt i alt betyder dette, at konkurrencen mel-
lem verdipapirhandlere i deltagerlandene 1
den pkonomiske og monetare union — inde-
landene — vil blive kraftigt foréget som fglge
af at wraditionelle hjemlandsfordele elimine-
res. Endvidere vil markedsdeltagere, der har
vearel »store« pa det nationale marked blive
»Sia« pa et integreret europeisk marked.

For vardipapirhandlere i EU-landene uden
for ®MUen - udelandene — vil betydningen
af dannelsen af @®MU’en afha@nge af, om det
pageldende land vaelger at denominere sine
obligationer i euro, og ved emissionen be-
nytte banker 1 indelandene, der vil have stgrre
erfaring med og placeringskapacitet i euro.
Da risikopremier knyttet til henholdsvis
valuta og likviditet vil gore det billigere for
udelande som f.eks. Danmark at optage lan i
euro ma en betydelig nyemission i euro for-
ventes med deraf folgende tab af andele af
primar og sekund®r handel for udelandets
banker.

Pa markedet for aktier og erhvervsobligatio-
ner gor i princippet de samme konkurren-
cemeassige forhold sig gzldende for banker-
ne, som pd markedet for statspapirer. Det
drejer sig ogsa her om traditionelle kunderela-
tioner til sdvel udstedere som investorer,
vurdering af kreditrisici samt valg af emis-
sionsvaluta og dermed pengepolitisk regime.

Inden for @MUen vil relative fordele knyttet
til hidtidig anvendelse af hjemlandets valuta
forsvinde ved euro’ens indfgrelse, og der vil
dermed ske en forggelse af konkurrencen ved
udstedelse og sekundar handel. Andringen
vil dog veere vesentlig mindre end pi marke-
det for statspapirer, idet kunderelationer til
udsteder og evne til kreditvurdering fortsat vil
udgere relative styrkepositioner for hjem-
landets banker.




For @MU-landenes banker md der pd euro-
obligationsmarkedet generelt ventes en styr-
kelse af konkurrencestillingen over for is®r
amerikanske banker, idet dollardenominerede
emissioner vil tabe terren i forhold til deno-
minering 1 euro.

Udelandenes banker ma tilsvarende imgdese,
at tabe markedsandele til banker inden for
@MUen, idet disse vil opbygge stgrre eks-
pertise i eurokapitalmarkeder bide med hen-
syn til vurdering af generel renteudvikling og
evne til placering af udstedelser i euro. Ude-
landenes banker vil dog bevare konkurren-
cefordele knyttet til kunderelationer og evne
til kreditvurdering. Det vil i forste razkke
vaere de stgrre og internationalt orienterede
virksomheder i udelandene, som pa grund af
bedre priser — lavere rente eller hgjere kurs —
vil udstede vardipapirer i euro. Hvor grensen
med hensyn til virksomhedsstgrrelse kommer
til at ga, vil athenge af eurokapitalmarkedets
relative prisfordelagtighed.

3. Udlans- og indlansaktivitet

Bankers udlin til erhvervsvirksomheder vil
inden for @MU-omradet blive praget af
stigende konkurrence, idet hjemlandets ban-
ker vil miste deres relative fordele ved udlin
i den nationale valuta. Dette vil neppe vare
nogen revolution, idet den granseoverskri-
dende konkurrence for udldn til sigrre er-
hvervskunder allerede i dag er betydelig.
Udviklingen vil snarere kunne karakteriseres
som et yderligere skridt i retning af etablering
af et egentligt indre marked for denne type
bankforretninger omfattende et sigrre antal
savel udbydere som efterspprgere. Kendskab
til den potentielle erhvervskunde og dermed
evnen til at vurdere kreditrisikoen korrekt vil
1 endnu hgjere grad blive en afggrende kon-
Kurrenceparameter.

For banker i udelandene er der risiko for, at
de vil miste udlansforretninger med virksom-
heder, der har en stor del af deres oms@tning

——

i euro. Det kan vare omsatning med virk-
somheder i ®MU-omradet eller i tredielande,
der vaelger at fakturere i euro. F.eks. mé det
forventes, at virksomheder, der fakturerer
deres eksport i euro vil ¢gnske at foretage
lanoptagning ligeledes 1 euro for at reducere
deres valutarisiko. Disse virksomheder vil
kunne benytte banker i @MU-omradet, der vil
have stgrre kendskab til og erfaring med
europenge- og kapitalmarkedet. 1 den ud-
strekning euro-kreditter bliver billigere end
kreditter i den nationale valuta — under hen-
syntagen til valutakursrisikoen — vil dette
naturligvis vare et selvstandigt argument for
virksomheder til at optage lin i euro.

For sd vidt angédr udlan til privatkunder vil
indforelse af en felles valuta tendere mod at
have samme betydning som omtalt ovenfor
for udlan til erhvervskunder. Isoleret set mi
effekten antages at blive meget begranset,
idet den fysiske tilstedevaerelse via filialnet
oftest vil vaere den udslagsgivende konkurren-
ceparameter. Koblet med nye distributions-
kanaler, som ikke mindst udviklingen inden
for informationsteknologien giver mulighed
for, vil en falles valuta derimod kunne dbne
op for gget konkurrence med betydelige for-
skydninger i markedsandele for udlin til
private til fglge.

Indfgrelsen af en felles valuta kan nappe
forventes at fgre til vaesentlige indbyrdes
konkurrencemessige forskydninger mellem
banker i @MU-omridet for si vidt angdr
modtagelse af indldn. Der kan naturligvis
argumenteres for at banker i lande med tradi-
tionelt steerke valutaer relativt vil miste indldn
til banker i lande med traditionelt svage valu-
taer, idet de fgrstnaevnte efter indfgrelsen af
den falles valuta ikke lengere vil udggre en
»safe-haven«. Tilsvarende vil hele euro-om-
rddets banksektor kunne vinde respektive tabe
indléin i forhold til tredielande alt afhengig af
om euro’en vurderes at vare en sterk eller
svag valuta.
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I udelandene vil bankerne siledes teoretisk
kunne miste indlan til indelandenes banker,
idet udelandenes valutaer typisk vil anses for
svagere end euro’en. Udelandenes banker vil
imidlertid ogsd have et incitament til at ud-
byde indldn i euro for herigennem at reducere
den ubalance, de vil fa mellem deres aktiver
og passiver, safremt en stgrre andel af deres
udlan foretages i euro.

Denne manglende overensstemmelse mellem
ind- og udlan 1 euro vil blive accentueret af,
at udelandenes banker ikke vil have adgang
til eurofunding i deres nationale centralbank.
F.eks. vil faciliteter ud over intra-dag kredit-
ter og intra-dag genkgbsforretninger henhgre
under den felles pengepolitik og alene blive
udbudt af centralbankerne i @MU. Udelande-
nes banker vil vaere henvist til at benytte sig
af interbankmarkedet og i denne forbindelse
bliver adgangsvilkdrene til betalingsformid-
lingssystemer af vasentlig betydning, jf.
nedenfor.

4. Valutahandel

Bankernes handel med valuta vil blive redu-
ceret som fglge af, at en rekke af de nationa-
le valutaer vil blive aflpst af euroen. Yder-
mere vil den konkurrencemassige fordel som
bankerne i et givet land har haft ved handel i
sin egen valuta forsvinde ved indfgrelsen af
den falles valuta. Om euroen kan overtage en
del af dollarens rolle som referencevaluta ved
handel mellem trediclandes valutaer og der-
med give basis for et gget forretningsomfang
for @MU-omridets banker er usikkert. Der
md derfor alt i alt forudses en reduktion i
forretningsomfang og besk:ftigelse forbundet
med valutahandel.

5. Betalingsformidling

Det sidste al bankernes hovedforretningsom-
rader vi her skal se pd er betalingsformid-
lingen og den hermed forbundne cash-mana-
gement. Inden for @MU-omridet vil over-
gangen til en fwelles valuta betyde en lettelse

af den grenseoverskridende betalingsformid-
ling, idet valutaomvekslingen elimineres.
Dette betyder dog langtfra, at grenseoverskri-
dende betalinger umiddelbart bliver lige sa
hurtige og prisbillige som indenlandske be-
talinger i f.eks. Danmark. Dels er et beta-
lingsformidlingssamarbejde som det danske
opbygget over en lang arrekke og baseret pa
aftaler mellem nasten samtlige pengeinstitut-
ter i landet dels, er det baseret pa en efter-
sporgsel, der berettiger afholdelse af omkost-
ningerne ved etableringen af samarbejdet,
herunder de betydelige edb-massige udvik-
lingsomkostninger i eget og i felles regi.
Endelig ma det tilfgjes, at anvendelse af de
nationale betalingsformidlingssystemer i
mange tilfelde fremtreder som varende
gratis, men i realiteten betales via rentemargi-
nalen. Selv om den europeiske integration pa
mange omrader er gget gennem arene er der
dog slet ikke tale om, at efterspgrgslen efter
is@r de grenseoverskridende detailbetalinger
har faet et omfang, der retferdiggor tilsvaren-
de investeringer.

I dag er de grenseoverskridende betalinger i
forste rekke baseret pa samarbejde i net af
korrespondentbanker, hvor debiteringer og
krediteringer sker pi baggrund af meddelelser
sendt over SW.LET. med lejlighedsvise
belpbsudligninger via de respektive central-
banker. Da kun et begrenset antal banker
deltager i korrespondentbanksamarbejdet vil
en udlandsbetaling ofte vere forbundet med
en indenlandsk betaling i afsender- og/eller
modtagerlandet.

Herudover eksisterer der et samarbejde i
Europa mellem et halvt hundrede banker, den
sdkaldte ECU-clearing, der i et multilateralt
netting system forestdr clearing og afvikling
af ECU-betalinger mellem de deltagende
banker.

Etableringen af @MU’en vil @ndre vilkirene
for disse systemer. Ikke fordi der indfpres en
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felles valuta, men fordi EMI vil oprette et
betalingssystem — TARGET' - priment til
brug for betalinger knyttet til den felles pen-
gepolitik, som skal udferes af de deltagende
nationale centralbanker.

TARGET vil imidlertid ogsa kunne bruges til
afvikling af grenseoverskridende betalinger,
der ikke har forbindelse med den falles pen-
gepolitik — f.eks. overfgrsler pd vegne af
bankernes kunder. Herved vil systemet kom-
me til at konkurrere med de ovennavnte
eksisterende betalingssystemer. Benyttelsen af
TARGET til ikke-pengepolitiske formal vil
afhenge af de vilkar, som EMI og senere
ECB seiter for anvendelsen. Senest har EMI
besluttet, at TARGET skal lukke kl. 18.00 og
abne ca. 11 timer tidligere. Ligeledes er de
overordnede principper for prisfastsettelsen
vedtaget. De omfatter omkostningsdakning,
lige vilkir for deltagerne samt at TARGET
skal bidrage til at recucere risici i betalings-
systemer. Herudover vil de nationale central-
banker mod fuld sikkerhedsstillelse tilbyde
ubegrenset og gratis intra-dag likviditet til
deltagerne.

Da kravene til sikkerhedsstillelse og de detal-
jerede priser ikke er fastsat, kan fordelene ved
al benytte TARGET frem for alternative
systemer endnu ikke vurderes. Centralbanker-
ne gnsker imidlertid som navnt at TARGET
skal bidrage til at reducere afviklingsrisici
ved store betalinger. Det mé derfor helt klart
forventes, at priser m.v. fastszttes pé et kon-
kurrencedygtigt niveau.

Inden for @MU-omrédet vil etableringen af
TARGET formentlig betyde, at behovet for
og anvendelsen af korrespondentbanker til
store betalinger vil blive sterkt reduceret.

Udelandene, der ikke vil blive omfattet af den
falles pengepolitik, vil kunne fa en tilknyt-
ning til TARGET. Vilkirene herfor er fortsat
til diskussion.

Hyvis disse dreftelser resulterer i, at bankem:
i udelandene fér ringere vilkar med hensyn til
f.eks. dbningstider, intra-dag kredit og krav il
sikkerhedsstillelse vil deres produkitilbud for
sd vidt angar betalingsoverfgrsler og cash
management i euro blive ringere end hvad
banker i @MU-omridet kan tilbyde. Udelan-
denes banker vil derfor i en sadan situation
have et sterkt incitament til via filialer eller
datterbanker inden for @MUen at sgge al
sikre sig lige konkurrencevilkar. Dette vil
formentlig kunne opnas for sd vidt angir
betalingsformidling og herunder adgang ti
intra-dag kreditter. Mere usikkert er det, om
filialer far lige adgang til centralbank kredit-
ter med lpbetid ud over dagen.

6. Afslutning

Det, der er spgt beskrevet ovenfor, er de
mellem- og langsigtede konsekvenser for
banker af dannelsen af en @MU. Essensen, og
det gelder alle forretningsomriderne savel i
indelandene som i udelandene, er en intensi-
vering af konkurrencen. Denne forggede
konkurrence vil brede sig som ringe i vandet,
sdledes at ogsa smd lokale institutter vil blive
bergrt. Dette er naturligvis ikke overraskende,
idet indfgrelse af en felles valuta betyder, at
de tjenesteydelser, som bankerne i Europa
kommer til at udbyde, i hgjere grad bliver
ens. Denne ggede konkurrence i den finan-
sielle sektor er netop et af de vaesentlige mél
for integrationen af den europ@iske finans-
sektor. Miilet er spgt realiseret ved dannelsen
af det indre marked for finansielle yenestey-
delser, og @MUen kan i denne forbindelse
betragtes som et vasentligt yderligere sknidt
mod realiseringen af denne milsetning.

Note

1. Trans-European Automated Real-Time Gross
Settlement Express Transfer System
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