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1. Indledning

Med fusionerne i den finansielle sektor har
Danmark faet finansielle institutioner af be-
tydelig storrelse ogsa i international male-
stok. Saledes ville konglomeratet Unibank-
Nykredit (der ses veek fra Tryg, som er en for-
sikringsvirksomhed) ved udgangen af 1989
have varet nr. 28 blandt Europas storste kre-
ditinstitutter (heriblandt ogsa realkreditin-
stitutter) regnet efter aktiver, mens Den Dan-
ske Bank ville have vaeret nr. 42. Til sammen-
ligning kan det naevnes, at Deutsche Bank
ved udgangen af 1989 kun ville vaere 2,4 gan-
ge storre end Unibank-Nykredit.

Det vil vaere formalet i det folgende at give en
belysning af de nye strukturer i den danske
finansverden samt at foretage en vurdering
af fusionerne,

I afsnit 1 er der en neermere belysning af den
nye struktur i Danmark og af de strukturelle
tendenser 1 udlandet.

I afsnit 2 er der givet en vurdering af konse-
kvenserne for den danske finanssektor. Saer-
lig to begrundelser har vaeret fremfort for fu-
sionerne, nemlig for det forste stordriftsfor-
dele og rationaliseringsmuligheder, for det
andet hensynet til en staerk konkurrencestil-
ling pa de internationale kapitalmarkeder og
over for de storste erhvervskunder. Det er
synspunktet i papiret, at de nye finanskon-
cerner kan fore til en bedre udnyttelse af ra-

tionaliseringsmulighederne i den finansielle
sektor og kan give en styrket konkurrence-
stilling pa markedet for de storste erhvervs-
kunder og med hensyn til internationale ka-
pitalmarkedstransaktioner. Derimod er det
tvivlsomt, om der er stordriftsfordele i finan-
siel virksomhed, ligesom fusionerne ikke
kan begrundes med koncentration blandt er-
hvervsvirksomhederne. Den pressede indtje-
ning kan - uden at det har varet navnt eks-
plicit - have vzeret en selvstaendig arsag til fu-
sionerne.

[ afsnit 3 vil der blive givet nogle synspunkter
pa den videre udvikling i det finansielle sy-
stem, hvor flere faktorer traekker i retning af
fortsat koncentrration.

Endelig vil nogle samfundsmaessige pro-
blemstillinger blive opridset i afsnit 4. Det er
synspunktet, at de nye finanskoncerner bl.a.
kan fa betydning for effektiviteten af obliga-
tionsmarkedet og for samarbejdet om beta-
lingsformidling, ligesom fusionerne gor det
yderligere aktuelt med overvejelser omkring
sammenkadningen mellem erhvervsvirk-
somhed og egentlig finansiel virksomhed.
Det ma vurderes som positivt, at koncentra-
tionen i den finansielle sektor vil fore til min-
dre konkurrence om ydelser, hvilket kan be-
virke mindre ressourceforbrug i finansiel
virksomhed.
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2. Strukturtendenser i Danmark
og udlandet

I tabel 1 er givet nogle indikatorer for storrel-
sen af de sterste danske finanskoncerner.
Det fremgar, at de nye finanskoncerner er
langt de storste bade med hensyn til antallet
af ansatte, storrelsen af aktiver og sterrelsen
af egenkapital. De to tilbagevaerende store
uafhangige realkreditinstitutter - KD og
BRF - fylder fortsat godt, nar der ses pa stor-

relsen af aktiver. Hvis det imidlertid er mal
med storrelsesopgorelsen at vurdere en fi
nansiel virksomheds mulighed for at pavirke
markederne gennem beslutninger om udlé.i
og placeringer, er det for realkreditinstitut-
ternes vedkommende misvisende at basere
vurderingen pa storrelsen af aktiver, da re-

alkreditinstitutterne pa grund af de detalje-

rede regler i lovgivningen kun i begranset
omfang har handlefrihed med hensyn til sty-
ring af deres aktiver.

Tabel 1. Indikatorer for storrelsen af finansielle virksomheder (ultimo 1989)

Aktiver Egenkapital Obligations- Antal
beholdning™ ansatte
- mia. kr. - - personer -

Den Danske Bank 390,4 23,2 58,5 16220
Unibank 299,2 19,4 451 13680
Bikuben 71,9 4.1 11,1 4390
Jyske Bank 60,9 3,5 10,7 2520
Andre pengeinstitutter 278,9 171 = 13990
KD 328,6 15,3 14,1 1300
Nykredit 306,3 16,8 16,5 1200
BRFkredit 126,9 6,0 6,0 650
Andre realkreditinstitutter 41,8 19 1,8 140
Statsanstalten 50,3 2,8 48,2 760
Hafnia 57,9 6,3 29,2 3530
Baltica 48,7 10,6 20,7 3410***
PFA 43,8 29 35,0 460
Tryg 31,0 36 24,6 1420
Andre forsikringsselskaber 43,7** 229** - -
Pensionskasser 100,3** - = -
ATP 71,7 - 64,4 200
LD 27,4 - 21,4 30
" bersnoterede danske kroneobligationer.
e ultimo 1988

ekskl. Falck

Tallene er for de enkelte finansielle virksomheder angivet pa koncernbasis. Aktiverne er ikke fuldt ud sammen-
lignelige, da der er forskelle pa regnskabspraksis i de enkelte finansielle institutioner. Obligationsbeholdninger
er angivet til kursvaerdi. Antallet af ansatte er omregnet til fuldtidsbeskaeftigede.

Finanskoncernerne er i forhold til sam-
fundsekonomien langt sterre i Danmark end
i udlandet. Det fremgar saledes af tabel 2, at
aktiverne i Unibank-Nykredit ved udgangen
af 1989 tilsammen ville svare til 80 pct. af
bruttonationalproduktet, mens aktiverne i

de to sterste finanskoncerner ville svare til
131 pct. af bruttonationalproduktet. Til
sammenligning kan neevnes, at kapitalkon-
centrationen i Holland og Belgien - de lande,
hvor kapitalkoncentrationen er storst efter
Danmark - ligger langt lavere, idet aktiverne
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i det storste pengeinstitut i disse to lande sva-
rer til ca. 40 pct. af bruttonationalproduktet,

mens aktierne i de to sterste pengeinstitutter
ligger pa ca. 80 pct. af BNP.

Tabel 2. Aktiver i storste finansielle virksomheder sat i forhold til bruttonationalproduktet

Aktiver i sterste

Aktiver i to starste

pengeinstitut sat pengeinstitutter sat
i forhold til brutto- i forhold til brutto-
nationalproduktet nationalproduktet
- pct. -
Belgien 44 77
Finland 33 65
Frankrig 25 50
Holland 4 81
Italien 13 24
Norge 22 39
Spanien 19 31
Sverige 31 58
Tyskland 17 29
UK 25 48
Dstrig 36 54
Danmark®* 80 131

* for Danmark er vist en situation, hvor Unibank og Nykredit er sluttet sammen (derimod er Tryg ikke medregnet

i opgerelsen). Talangivelser refererer til ultimo 1989.
Kilde: The Banker, July 1990.

Der har gennem de senere ar veeret en raekke
sammenslutninger mellem pengeinstitutter i
EF. Blandt de kendteste eksempler har veeret
Deutsche Banks keb af bl.a. Banca d’Ameri-
ca e d’ltalia (december 1986) og Morgan
Grenfell (november 1987). Endvidere har der
veeret koncentrationstendenser i Spanien,
Norge samt - i mindre omfang - i Sverige.
Derimod er den planlagte sammenslutning

af den hollandske Amsterdam Rotterdam
Bank og den belgiske Generale de Banque
blevet opgivet. Selv om disse sammenslut-
ninger har givet anledning til betydelig pres-
seomtale, er det tvivlsomt, i hvilket omfang
de reelt har pavirket bankstrukturen. I tabel
3 er angivet udviklingen for de 260 europzei-
ske pengeinstitutter, der var storst regnet ef-
ter aktiver i 1980. Det fremgar, at udviklin-

Tabel 3. Udviklingen i storrelsen for de 260 storste europeiske pengeinstitutter i 1980

Andel af aktiver

1980 1987
10 sterste pengeinstitutter (1980) 26,1 24,2
50 naaststerste pengeinstitutter (1980) 42,7 42,1
50 tredjesterste pengeinstitutter (1980) 14,0 16,0
50 fjerdesterste pengeinstitutter (1980) 8,1 8,7
50 femtestarste pengeinstitutter (1980) 53 53
50 sjettesterste pengeinstitutter (1980) 3,7 3,7

100,0 100,0

Tabellen viser, hvorledes markedsandelene har udviklet sigmellem 1980 og 1987 for de 260 pengeinstitutter, der

i 1980 var sterst i Europa regnet efter aktiver.
Kilde: »Europe's largest companies«, 1981 og 1989.
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gen i starrelsesforholdene for disse 260 pen-
geinstitutter har vaeret meget stabil mellem
1980 og 1987. Vaksten i1 balancerne for de
260 pengeinstitutter har ligget omtrent pa li-
nie med den samlede stigning i indlan i EF-
landene, saledes at der ikke har veeret ten-
dens til, at de storste pengeinstitutter har
vundet terraen i forhold til de mindre. Gene-
relt gar tendenseniudlandet nuiretning af at
satse pa indtjening og specialisering fremfor
pa storrelse, f.eks. har Bankers Trust og J.P.
Morgan opgivet detailbankvirksomhed (jfr.
Economist 1990).

Det er konklusionen i en nylig redegerelse fra
Shearson Lehman Hutton Securities (1990),
at der er sket langt mindre med hensyn til
virksomhedssammenslutninger inden for
EFs banksektor, end mange iagttagere ville
have forventet for nogle ar siden. De fleste
opkeb har vaeret af mindre finansielle insti-
tutioner. Derimod har der vaeret en omfat-
tende tendens til greenseoverskridende afta-
ler mellem finansielle virksomheder i EF-
landene, hvilket ofte er blevet befzstet gen-
nem udveksling af aktieposter.

3. Konsekvenser for den finansielle
sektor

3.1. Rationaliseringsmuligheder

Formentlig er der i den danske finansielle
sektor betydelige rationaliseringsmulighe-
der. Trods vanskeligheden ved internationale
sammenligninger kan det naevnes, at der i
Danmark i 1986 var 55000 ansatte i pengein-
stitutterne, mens der i Belgien var var 57800,
i Norge 32700, i Sverige 41600 og i Holland
104100 (OECD 1988). Ogsé antallet af be-
skaeftigede 1 den samlede finansielle sektor
ligger hojere i Danmark end i andre OECD-
lande.

Det ma antages, at de nye finanskoncerner i
kraft af en dominerende markedsposition og

—

steerkere forhandlingsstilling over for faglige
organisationer bedre er i stand til at foretage
nedskzeringer end tidligere de enkeltstdende
pengeinstitutter.

Hertil kommer, at den mindre konkurrence,
der er resultatet af fusionerne, vil gore det
mere sandsynligt, at rationaliseringsmulig-
hederne i den finansielle sektor udnyttes.
Dette skyldes, at ekspansionen i de finansiel-
le virksomheder gennem 80erne antagelig i
stort omfang skyldes den store konkurrence,
der saerlig er gaet pa ydelser. Gennem fusio-
nerne, der mindsker konkurrencen, vil en af
de vaesentligste drivkraefter bag den hidtidi-
ge ekspansion sdledes have faet mindre be-
tydning.

Om finanskoncernerne vil udnytte rationali-
seringsmulighederne, afhaenger af den kon-
krete politik, der fremover vil blive anlagt 1
de nye finanskoncerner. Som et alternativt
scenario kunne det tzenkes, at den nye domi-
nerende markedsposition szerlig udnyttes til
at fastholde det heje omkostningsniveau.
Der synes forelebig lagt op til en »blad« li-
nie, hvor personalereduktioner i hovedsagen
skal ske gennem naturlig afgang.

3.2. Synergieffekter og stordriftsfordele

Der er i visse tilfaelde synergieffekter mellem
forskellige former for finansiel virksomhed,
idet en form for finansiel aktivitet kan un-
derstotte en anden. Dette er bl.a. tilfeeldet
ved langivning, hvor man ved at samle al 1an-
givning (realkreditlan og andre lan) et sted
kan nejes med en kreditvurdering. Synergi-
effekten med hensyn til langivning kan ses
som en begrundelse for en sammenslutning
mellem f.eks. realkredit- og pengeinstitut-
virksomhed (jfr. nedenfor).

Der er ogsa en synergieffekt ved salg af fi-
nansielle ydelser, idet man ved at samle sal-
get af flere ydelser - f.eks. pengeinstitut-og
forsikringsydelser - opnar en rationalise-
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ring. Denne synergieffekt taler imidlertid
ikke nedvendigyvis for fusion, men kan reali-
seres gennem samarbejdsaftaler.

Derimod er der ikke umiddelbart tegn pa
stordriftsfordele i bankvasen, idet en lang
rekke udenlandske undersegelser (senest
Noulas, Rau og Miller 1990) entydigt peger i
retning af, at sterre virksomhedsstorrelse
ikke indebaerer lavere enhedsomkostninger.
En nylig undersogelse over 77 af de storste
europxiske pengeinstitutter (Dietrich 1990)
bekraefter dette resultat. Heller ikke opgorel-
ser over omkostningsniveauet for danske
pengeinstitutter - se Ostrup (1989) - tyder pa
stordriftsfordele.

Der kan fremferes kritik af undersegelserne
over stordriftsfordele. Umiddelbart synes re-
sultaterne saledes i modstrid med virkelighe-
den, hvor der kan peges pa en raekke omrader
kendetegnet ved stordriftsfordele. Den tilsy-
neladende modstrid skyldes eventuelt, at
stordriftsfordelene opvejes af storre bureau-
krati i ledelsen. Undersegelserne over stor-
driftsfordele tager kun udgangspunkt i om-
kostninger, og det vurderes saledes ikke, i
hvilket omfang der er ikke-omkostnings-
meessige fordele gennem mulighed for f.eks.
opbygning af ekspertise, storre »placing po-
wer« samt — hvad der pa laengere sigt kan
veere en vigtig konkurrenceparameter — bed-
re mulighed for kapitaltilfersel. Herudover
har store finansielle virksomheder bedre mu-
lighed for at tage store risikopositioner og
derved patage sig flere forretninger. Endelig
er undersggelserne bagudrettede. Ved anven-
delse af nye EDB-baserede styringssystemer
vil det formentlig i hgjere grad vaere muligt
at udnytte fordelene ved decentralisering og
samtidig foretage en central overvagning af
virksomhedens samlede risici.

Det er dog omvendt bemerkelsesveaerdigt, at
der kun er ringe sammenhang mellem pa
den ene side storrelsen af de sterste europeei-

ske pengeinstitutter, pa den anden side aktie-
kursvaerdien af virksomhederne.

For at undersege hypotesen, at virksom-
hedsstorrelse skulle have betydning for ren-
tabiliteten af bankvirksomhed, er der pa
grundlag af oplysningerne i »The Banker«
(juli 1990) om de 1000 storste pengeinstitut-
ter i verden foretaget en sammenstilling af pa
den ene side storrelsen af aktiverne for kre-
ditinstitutterne i Belgien, Finland, Frankrig,
Tyskland, Holland, Norge, Sverige, UK og
Ostrig, pa den anden side afkastet (for-
skat-overskud) opgjort som pct. af aktiver-
ne. For Tyskland er girozentrale og hypotek-
banker ikke medregnet i opgerelsen. Regres-
sionsanalyser pa grundlag af denne sam-
menstilling viser, at kun i et tilfzelde - Belgi-
en - kan der pavises en signifikant sammen-
hzng mellem virksomhedssterrelse og ren-
tabilitet, og for Belgien viser analysen en ne-
gativ sammenhang, saledes at storre storrel-
se skulle fore til mindre rentabilitet.

For ikke-finansielle virksomheder er der
foretaget en lang reekke undersegelser, der
langt overvejende tyder pa, at fusioner og
overtagelser ikke forer til hojere indtjening
pa lengere sigt (for en oversigt se Weston,
Wang og Hoag 1990).En af de vigtigste for-
dele ved fusioner i erhvervsvirksomhed,
nemlig at en stor virksomhed bedre er i stand
til at foretage store risikobetonede projekter,
genfindes ikke i finansiel virksomhed. I fi-
nansiel virksomhed er det tvivlsomt, om in-
novation er profitabel, bl.a. fordi et nyt pro-
dukt hurtigt kan efterlignes af konkurrenter.

3.3. Koncentration blandt erhvervs-
virksomheder

Fusionerne kan ikke begrundes med en ten-
dens til koncentration blandt erhvervsvirk-
somheder. Det fremgar sdledes af tabel 4, at
aktiverne i de storste erhvervskoncerner i pe-
rioden 1979-88 er vokset noget i forhold til
bruttofaktorindkomsteniden private sektor,
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hvilket tyder pa sterre koncentration. Frem-
medkapitalandelen har varet stort set uzn-
dret. Derimod fremgar det, at erhvervskon-
cernernes lantagning er blevet mindre i for-
hold til egenkapitalen i det storste og de fire

Tabel 4. Udviklingen for aktiver og lantagning i de storste danske erhvervsvirksomheder

—

storste pengeinstitutter i Danmark, dvs. at
pengeinstitutterne i 1979-88 relativt er blevet
storre i forhold til erhvervskoncernerne og
har haft lettere ved at yde lan til erhvervskon-
cernerne under overholdelse af bank- og spa-

(1)

el ()

Erhvervskon- Aktiver i Fremmed- Gns. lantagning i erhvervs- !
cerner forhold til kapital- koncerner i i
privat brut- andel forhold til egenkapitalen i
tofaktorind- storste 4 storste
komst pengeinstitut pengeinstitutter
1979 1988 1979 1988 1979 1988 1979 1988
10 sterste 22,5 23,6 69,9 67,0 153 73 44 26
25 naeststorste 15,0 18,0 64,8 67,7 96 22 11 8
25 tredjesterste 6,3 9,3 66,4 64,6 38 11 5 4
25 fjerdesterste 4,1 6,2 65,6 62,3 10 7 3 3
25 femtestarste 2,7 4,4 73.4 70,8 8 6 2 2
lalt 50,6 61,5 67,8 66,7 - - - -

sterste pengeinstitutter i henholdsvis 1979 og 1988.

rekasselovens regler om enkeltengagement.
Der er dog sket en kraftig styrkelse af den fi-
nansielle ekspertise i de danske erhvervsvirk-
somheder gennem opbygningen af finansaf-
delinger m.v., hvilket har eget kravene til de
finansielle virksomheder (jfr. nedenfor).

3.4. Konkurrencestilling pa internationale
markeder

De stoerste erhvervsvirksomheder opererer
pa et internationalt marked for banktjene-
ster, hvor en banks beliggenhed ikke spiller
nogen afgarende rolle, og hvor erhvervsvirk-
somhederne internationalt er i stand til at
finde de finansierings- og placeringslesnin-
ger, der passer bedst til virksomhedens
risiko- og skatteprofil. Samtidig har de stor-
ste erhvervsvirksomheder i stigende grad fi-
nansieret sig gennem lanoptagelse pa de in-
ternationale kapitalmarkeder.

(1) angiver aktiver i de 110 starste danske erhvervskoncerner (opdelt i 5 sterrelseskategorier) i forhold til brutto-
faktorindkomsten i den private sektor i henholdsvis 1979 og 1988. Opgerelser over de sterste danske erhvervs-
koncerner er hentet fra Bersens arlige tillaag om de sterste danske erhvervsvirksomheder. (2) angiver den gen-
nemsnitlige fremmedkapitalandel i erhvervskoncernerne. (3) angiver den gennemsnitlige fremmedkapital for
en erhvervskoncern i hver af de fem storrelseskategorier sat i forhold til egenkapitalen i det sterste og de fire

Ved opbygningen af starre enheder i den fi-
nansielle sektor er der i hejere grad mulighed
for at opbygge ekspertise om nye finansie-
ringsteknikker. Det synes en udbredt vurde-
ring, at danske finansvirksomheder ikke hid-
til har veeret i stand til at opbygge en eksperti-
se pa linie med udenlandske finansvirksom-
heder med hensyn til nye teknikker og com-
mercial papers. Det har bl.a. varet et handi-
cap, at der har manglet en »hjemmebase« i
form af store danske erhvervskoncerner. Det
har ogsa svaekket konkurrencemuligheder-
ne, at den begraensede ekspertise har vaeret
spredt »tyndt« ud over flere finansvirksom-
heder. Med de nye finansfusioner er der mu-
lighed for at vende denne udvikling, og der
skulle sdledes vzere forudsaetning for bedre
at gore sig geeldende 1 konkurrencen om de
storste erhvervskunder. Det er serlig bank-
fusionerne, der giver mulighed for at samle
den internationale ekspertise, mens aktivite-
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ten i realkreditinstitutter og mange forsik-
ringsselskaber hidtil altovervejende har vze-
ret rettet mod det danske marked.

Storrelse er imidlertid ikke den vigtigste kon-
kurrenceparameter pa de internationale ka-
pitalmarkeder, og om en offensiv internatio-
nal strategi kan fore til resultater, ma derfor
betragtes som usikkert. Mange af de virk-
somheder, der har néet en staerk markedspo-
sition pa de internationale kapitalmarkeder,
f.eks. de britiske merchant banks og de ame-
rikanske investment banks, er ikke specielt
store opgjort efter aktiver. Mere afgerende er
evnen til hurtigt at treeffe beslutninger og
foretage tilpasning. . En.undersogelse foreta-
get af General Accounting Office i 1988 (re-
fereret i »Financial Times« den 29.6.1988)
pegede netop pa kulturforskelle som en af de
vigtigste arsager til de betydelige vanskelig-
heder, som amerikanske forretningsbanker
har medt med hensyn til internationale kapi-
talmarkedsaktiviteter i London. Hvis tradi-
tionelle banker skal gore sig geldende pa de
internationale kapitalmarkeder, vil det der-
for veere afgorende, i hvilket omfang det er
muligt at forene forskellige virksomhedskul-
turer inden for samme organisation. Samti-
dig er de internationale kapitalmarkedsak-
tiviteter kendetegnet ved overkapacitet, hvil-
ket har medfort, at flere finansielle instituti-
oner har valgt at traekke sig ud af markedet.

3.5. Indtjeningssituationen i finansiel
virksomhed

Selv om det ikke direkte har veeret bragt frem
i forbindelse med fusionerne i den finansielle
sektor, er det spergsmalet, om en yderligere
begrundelse skal sgges i det forhold, at de fi-
nansielle virksomheder har veeret under et
stigende konkurrencemaessigt og indtje-
ningsmaessigt pres.l situationer med presset
indtjening er der ofte tendens til sammen-
slutninger inden for en branche. Som eksem-
pel kan neevnes den europaiske kul-og stal-
industri i 70erne.

Inden for pengeinstitutvirksomhed har der
bl.a. veeret stigende konkurrence fra udlan-
det om de storste erhvervskunder, ligesom
den stigende finansielle bevidsthed seerlig
blandt erhvervskunderne presser indtjenin-
gen. Hertil kommer tabene pa udlan. I for-
bindelse med rentefaldet i 1982-83 skete der
en steerk indsnaevring af rentemarginalen.

1 1989 udgjorde indtjeningen i pengeinstitut-
terne for skat, for ekstraordinzere indteg-
ter/udgifter samt for kursregulering 16,1 pct.
af egenkapitalen ultimo 1988. Dette kan ikke
siges at vaere nogen hgj forrentning i betragt-
ning af, at den gennemsnitlige effektive rente
pa 20-arige obligationer i 1989 la pa 10,2
pct.D). Den pressede indtjening afspejles i
det lave kursniveau for bankaktier, hvor
kurs-indre veerdi-forholdet ligger omkring
0,7-0,8, hvilket er vaesentligt lavere end i ikke-
finansielle virksomheder.

Ogsa den generelle usikkerhed om fremtiden
kan traekke i retning af fusioner som et mid-
del til at reducere usikkerheden. Flere for-
hold tyder pa lavere indtjening ogsa frem-
over?). Saledes vil en moneter union 1 EF
betyde bortfald af indtaegt ved valutasikring
for EF-valutaer. En monetzer union indebae-
rer endvidere lavere rente, hvilket gor de lavt
forrentede eller uforrentede anfordringsind-
skud forholdsvis dyrere for pengeinstitutter-
ne. Samtidig ma pengeinstitutterne se en af
de hidtidige barrierer for udenlandsk ind-
treengen fjernet, nemlig vanskeligheden ved
for et udenlandsk pengeinstitut at opbygge
balance mellem aktiver og passiver i danske
kroner. Ogsa EFs indre marked kan give an-
ledning til usikkerhed. Det indre marked har
givet stadet til - eller vaeret benyttet som pa-
skud for - en stategi med europaisk ekspan-
sion i flere udenlandske finansinstitutioner,
bl.a. Deutsche Bank.

Ogsa for realkreditinstitutter og forsikrings-
selskaber peger en reekke forhold i retning af
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lavere fremtidig indtjening eller i hvert fald
storre usikkerhed (jfr. nedenfor).

4. Fremtidige strukturtendenser i
den finansielle sektor

En raekke faktorer kan i de kommende ar be-
gunstige de mindre og mellemstore finansiel-
le institutioner. Det vil sdledes vaere natur-
ligt, at opmarksomheden i de store fusione-
rede institutioner i en periode vil vaere kon-
centreret om interne problemer. De mindre
og mellemstore pengeinstitutter kan i hajere
grad komme i segelyset som pengeinstitut-
forbindelse for mindre erhvervsvirksomhe-
der, sarlig hvis storbankerne ensidigt kon-
centrerer opmarksomheden om de storste
erhvervskunder og udlandet. Kunder vil for-
mentlig i sterre omfang indhente pristilbud
fra de mindre pengeinstitutter - f.eks. kan
man forestille sig, at mange erhvervskunder
og privatkunder indhenter pristilbud efter
pengeinstituttets sterrelse, hvor de mindre
pengeinstitutter vil vaere rykket hojere op pa
starrelseslisten.

Den umiddelbare reaktion hos kunderne pa
fusionerne har ikke veeret ubetinget positiv.
Det er spergsmalet, om kundeindstillingen
efter konjunkturomsvinget i 1986 overvejen-
de er gaet i retning af det lokale og det »mere
beskedne« fremfor de store internationale
planer. En sadan indstilling forekommer
umiddelbart naturlig i en presset gkonomisk
situation.

Internationaliseringen har styrket de mindre
pengeinstitutters position, fordi de mindre
pengeinstitutter har mulighed for at indga
samarbejde med en udenlandsk finansiel in-
stitution og eventuelt kan anvende denne
trussel, hvis en stor finansvirksomhed gar
ind pa det lokale omrade. Herudover kan det
hzemme de store finansvirksomheder i deres
forretninger, at de formentlig i hejere grad

—

vil vaere genstand for offentlighedens o
myndighedernes opmaerksomhed og derfo
kan have vanskeligt ved at praktisere feks
kundedifferentiering.

Endelig kan fusionerne indirekte blive til de
mindre pengeinstitutters fordel pa den made,
at enhver mulighed for storrelsesmaessigt a
komme op pé siden af de store pengeinstitut-
ter nu definitivt synes fjernet. Dette skaber
grundlag for, at de mindre pengeinstitutter
koncentrerer sig om de omrader, hvor de stir
steerkest. En hovedarsag bag raekken af ufri-
villige bankfusioner i 1987-89 var netop, at
serlig mellemstore pengeinstitutter segte at
ekspandere ved at ga ind pa nye omrader.

De omrader, hvor de mindre pengeinstitutter
kan fa4 det vanskeligst, er med hensyn til
EDB-udvikling, hvor der hidtil har veeret et
udbygget samarbejde i de falles bogfarings-
centraler til de mindre pengeinstitutters for-
del. Udviklingen inden for informationstek-
nologiiretning af mindre enheder ma dog pi
leengere sigt ventes at vaere til fordel for de
mindre pengeinstitutter. En reduktion af ef-
fektiviteten i veerdipapirmarkederne og i
pengemarkedet kan ha&emme de mindre pen-
geinstitutters lane-og placeringsmuligheder,
hvilket dog kan opvejes af storre mulighed
for lan/placering i udlandet. Det kan endelig
veere sveerere for de mindre pengeinstitutter
at foretage personalereduktioner og filial-
nedlaeggelser.

Det er sandsynligt, at udenlandske pengein-
stitutter vil fa en sterre markedsandel pa det

danske marked som folge af fusionerne. |

Udenlandske banker kan komme pé tale ved
erhvervsvirksomheders valg af et andet pen-
geinstitut, ligesom udenlandske finansvirk-
somheder kan indga samarbejde med danske
virksomheder (jfr. bl.a. Balticas samarbejde
med Suez).

Ses der pa de evrige akterer i det finansielle

e
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system, star realkreditinstitutterne over for
en raek ke problemer. De nye finanskoncerner
vil vaere store nok til at udbyde dybe obligati-
onsserier og har derved gennem koncernfor-
bundne realkreditselskaber mulighed for at
gaind i billig realkreditfinan-siering. I forve-
jen har pengeinstitutter en interesse i obliga-
tionsudstedelse for at matche de store obli-
gationsbeholdninger pa aktivsiden.

Realkreditinstitutternes konkurrencestilling
svaekkes yderligere af, at de pa grund af store
udsving i ejendomspriserne ikke laengere kan
basere sig pa automatisk laneudmaling, som
det hidtil har veeret kendetegnet for realkre-
dit. Pa lidt leengere sigt ma det ventes, at ogsa
den demografiske udvikling gar mod real-
kreditinstitutterne: faldet i befolkningstallet
kan bevirke et nedadgaende pres pa ejen-
domspriserne, og en stigende gennemsnitsal-
der vil formentlig bevirke et mindre antal
flytninger.

Realkreditinstitutterne star derfor 1 den nu-
varende situation over for et valg mellem tre
muligheder: at reducere lanevolumen, sale-
des at lan holdes inden for den »sikre« del af
ejendomsveerdien; selv opbygge en kapacitet
for personlig kreditvurdering; eller at ga
sammen med et pengeinstitut, der i forvejen
har ekspertise med hensyn til personlig kre-
ditvurdering. Som bekendt har Nykredit
valgt den sidste mulighed.

Forsikringsselskaberne er fortsat beskyttet
af et specialiseret kendskab, men kan komme
under pres i forbindelse med storre bevidst-
hed hos erhvervskunder om risikostyring
(risk management) samt storre konkurrence
fra udenlandske forsikringsselskaber. Ten-
densen til gensidige opkeb blandt forsik-
ringsselskaberne tyder ikke pa en stabil
struktur.

5. Samfundsmaessige konsekvenser

Spergsmalet om de samfundsmaessige kon-
sekvenser af de nye finanskoncerner har hid-
til ikke tiltrukket sig stor opmerksomhed.

Udviklingen i den finansielle sektor gennem
80erne var praeget af en stor konkurrence,
som i seerlig grad gik pa ydelser. Dette var i
1982-86 formentlig en hovedarsag bag ud-
lansvaeksten, ligesom antallet af ansatte vok-
sede steerkt. Da konjunkturerne i 1986 vend-
te, blev der store tab pa udlan, hvilket igen
var hovedarsagen bag reekken af kriser i dan-
ske finansielle virksomheder 1 1987-89.

Set fra et samfundsmaessigt synspunkt ma
det vurderes som positivt, hvis fusionerne in-
deberer et brud med tendensen i retning af
stadig ekspansion, hvilket dog - som omtalt
ovenfor - afhanger af den politik, der kon-
kret fremover vil blive fort i finansvirksom-
hederne.

Endvidere ma det vurderes som positivt, at
fusionerne - som omtalt ovenfor — kan skabe
grundlag for en steerkere konkurrencestilling
pa de internationale kapitalmarkeder og
markedet for de storste erhvervskunder.

Pa en reekke omrader kan fusionerne set fra
et samfundsmeessigt synspunkt imidlertid
give anledning til problemer.

For det forste kan en uigennemtaenkt offen-
siv strategi i udlandet fore til store tab. Disse
tab falder i sidste ende tilbage pa de danske
forbrugere eller det danske samfund. Reek-
ken af kriser i det internationale finansielle
system tilskynder til forsigtighed: gaeldskri-
sen for udviklingslandene, kursfaldet pa ak-
tiemarkedet i oktober 1987 samt de enorme
tab i de amerikanske sparekasser. I det sene-
ste ar har der vaeret et brat kursfald pa junk
bonds i USA samt et fald i de japanske aktie-
kurser. I mange tilfeelde har finansielle virk-
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somheder prissat produkter for lavt under
indtraengen pa et marked. En offensiv inter-
national strategi nedvendigger derfor en ef-
fektiv intern styring af risici. '

For det andet indebzerer fusionerne proble-
mer i relation til effektiviteten pa en reckke af
de finansielle markeder. Bersmaeglerselska-
berne i de nye finanskoncerner vil saledes
veere dominerende bade med hensyn til han-
delen med vaerdipapirer og med hensyn til
aktieemissioner. Nykredit stod i arene 1987-
89 for en vaesentlig del af den samlede obli-
gationsudstedelse pa Kebenhavns Fonds-
bors. Hertil kommer, at hovedparten af bade
kobere og sxlgere af veerdipapirer vil have
konti i de nye storbanker, hvorved der vil
vaere en tilskyndelse til at afvikle handel in-
ternt i stedet for at lade handelen ga over Ko-
benhavns Fondsbars. De nye finanskoncer-
ner vil rade over en vaesentlig del af obligati-
onsbeholdningerne, der dog ikke er storre
end beholdningerne hos de store livsforsik-
ringsselskaber samt ATP og LD (jfr. tabel 1).
Ved udgangen af 1989 ville Unibank-Nykre-
dit-Tryg og Den Danske Bank rdade over hen-
holdsvis 6,4 og 5,4 pct. af den samlede ude-
stiende maengde obligationer. Andelene kan
give en uforholdsmeessig indflydelse pa
kursdannelsen, da en stor del af de ovrige
obligations- og aktiebeholdninger ligger
fast. Hertil kommer den indflydelse, der fol-
ger med radgivning af et stort antal kunder
samt tilknytningen til investeringsforenin-
ger.

Et seerligt problem for obligationsmarkedets
effektivitet opstédr pa grund af sammenkaed-
ningen mellem realkreditvirksomhed og sty-
ring af portefeljen i de evrige koncernfor-
bundne selskaber. Gennem ejerskabet af et
stort realkreditinstitut fir en finanskoncern
en fordel som investor pa obligationsmarke-
det, idet man pa forhand far kendskab til en
vaesentlig del af obligationstilgangen. Der
kan ogsd teenkes problemer for effektiviteten

e

pa den made, at finanskoncernen szerlig pla.
cerer i egne obligationer, hvilket kan fore tj|
systematiske kursforskelle pa markedet. Det
kan indvendes, at der ikke er nogen selvstan.
dighed for rentedannelsen pa obligations-
markedet, der for en stor del er bestemt af
udlandet. Dette er imidlertid kun rigtigt for
de storre kursbevaegelser og for kursdannel-
sen pa de dybere papirer.

De problemer omkring effektiviteten pi
veerdipapirmarkederne, der tegner sig i for-
bindelse med de nye finanskoncerner, gor det
nodvendigt med et dybtgaende analysearbej-
de omkring de foranstaltninger, der kan
treeffes for at sikre en effektiv funktion af
obligations- og aktiemarkederne. Nogle for-
slag til en gennemgribende reform af obliga-
tionsmarkedet er fremlagt hos strup
(1996). Blandt andre mulige foranstaltninger
kan naevnes en losnelse af forbindelsen mel-
lem investeringsforeninger og depotselskab
samt en udskillelse af de storre pengeinsti-
tutters puljeordninger i investeringsforenin-
ger. Som et mere radikalt skridt kunne taen- |
kes en opdeling af de storre finansinstitutio-
ners fondsbeholdninger, saledes at de forval- |
tes i flere selvsteendige enheder med »vand-
taette skodder« over for resten af koncernen.

Alle aktorernei det finansielle system - ogsa
de nye store finansinstitutioner - har en in-
teresse i at opretholde szerlig et effektivt obli-
gationsmarked. Det danske obligationsmar-
ked har pa grund af sin sterrelse og effektivi-
tet vaeret genstand for stor interesse blandt
udenlandske investorer, ligesom det effektive
obligationsmarked har lettet finansieringen
af underskud pa statsfinanserne.

For det tredje kan de nye finanskoncerner be-
virke problemer omkring betalingsformid-
lingen. Betalingsformidlingen er i Danmark
blevet varetaget gennem et samarbejde mel-
lem samtlige pengeinstitutter, hvilket har
vaeret fordelagtigt set fra 1smaes-
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sigt synspunkt, idet det herved har veeret mu-
ligt at undga dobbeltinvesteringer. Det er
muligt, at dette samarbejde nu opheorer eller
gradvist udtyndes, idet det for storbankerne,
der har en stor del af bade betalingsafgivere
og betalingsmodtagere som kunder, vil vaere
fordelagtigt at opbygge interne betalings-
kredsleb.

Som reaktion er der nu politisk aftalt en styr-
kelse af postgiroens stilling, idet postgiroen
vil fa status som bank. Denne losning fore-
kommer ikke umiddelbart tilfredsstillende,
da der herved - som papeget i avisartikler af
Christen Serensen - bliver en storre ressour-
ceanvendelse 1 finansiel virksomhed, lige-
som der fortsat er risiko for opbrud i penge-
institutsamarbejdet om betalingsformid-
ling. Alternativt kan man forestille sig, at
PBS - under offentlig regulering og eventuelt
med offentlig ejerdeltagelse - far monopol
pa betalingsformidlingen og overtager den
del af betalingsformidlingen, der ligger i
postgiroen. Parallelt hermed kan der - som
foreslaet af OECD i den seneste landerap-
port om Danmark - teenkes en styrkelse af
postgiroen pa den made, at postgiroen far
adgang til at modtage indskud med place-
ring i statspapirer, hvilket formentlig vil have
storre effekt end et gratis postordresalg af
statspapirer, som maske szerlig vil blive ud-
nyttet af de storre, mere »sofistikerede« inve-
storer. I begge tilfeelde forekommer det hen-
sigtsmaessigt med gebyrer pa basis af om-
kostninger, da der ellers kan taenkes en oget
anvendelse af ressourcer til finansiel virk-
somhed.

For det fjerde vil de nye finanskoncerner an-
dre vilkarene for pengepolitikken. De nye fi-
nanskoncerner kan lettere folge kapitalbe-
vagelser og herved forudse @endringer i
f.eks. Nationalbankens rentesatser. En likvi-
ditetspolitik baseret pa endringer i penge-
markedsrenten vil fA mindre effekt, da det vil
vx - . mindre del af finansvirksomheder-

nes placeringer/lan, som vil forega over pen-
gemarkedet. Endelig vil der blive mindre
dybde og derved mindre effektivitet pa pen-
gemarkedet, hvilket gor det sveerere at an-
vende pengemarkedsinterventioner som in-
strument. Disse pengepolitiske hensyn far
selvsagt mindre betydning, hvis kompeten-
cen med hensyn til pengepolitik afgives til
EF i forbindelse med en monetzr union.

Omvendt kan finanskoncernerne eventuelt
tzenkes udnyttet politisk, idet f.eks. henstil-
linger fra politisk hold om tilbageholdenhed
med udlan, evt. med udlan til bestemte for-
mal, kan fa en stor effekt. Finanskoncerner-
ne kan fa betydelig indflydelse pa den eko-
nomiske udvikling i Danmark gennem den
praksis, der anlaegges for udlan. Hvis f.eks.
kreditvurderingen i finanskoncernerne
strammes, kan det fa stor virkning pa efter-
sporgslen i samfundet, jfr. virkningerne af
bl.a. kartoffelkuren.

Endelig for det femte gor dannelsen af de nye
finanskoncerner det yderligere aktuelt med
overvejelser omkring sammenhangen mel-
lem finansiel virksomhed og egentlig er-
hvervsvirksomhed. Sammenblandingen af
finansiel virksomhed og egentlig erhvervs-
virksomhed rejser problemer bade omkring
sikkerheden i de finansielle institutioner og
omkring muligheden for en generel koncen-
tration af indflydelse i samfundet. De finan-
sielle virksomheder har selv interesse i en
klar skillelinie, da der ellers kan teenkes mu-
lighed for »skjult« erhvervspolitik, hvor fi-
nansielle virksomheder presses til at redde
bestemte virksomheder ved at ga ind med
ejerkapital. Dannelsen af de nye finanskon-
cerner kan oge fristelsen til at anvende en sa-
dan »skjult« erhvervspolitik.

Det kan fa betydelige konkurrencemaessige
virkninger, hvis realkreditinstitutterne i de
kommende ar fuldsteendig forsvinder som
selvstzendige virksomheder og indgar i stor-
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re finanskoncerner. Med den nuvarende
struktur for bidrag og renter er realkreditlan
vaesentlig billigere end banklan. Det vil her-
ved vaere fordelagtigt for en finanskoncern at
stramme betingelserne for realkreditlan og i
stedet yde lan i form af bankldn. Dette kan
samfundsmaessigt siges at veere uhensigts-
maessigt, da en mere »effektiv« langivning
over obligationsmarkedet herved erstattes af
dyrere banklan. Dette kan szerlig blive et pro-
blem for privatkunder og for de sma og mel-
lemstore virksomheder, der ikke har mulig-
hed for at ga til udenlandske finansvirksom-
heder. I forvejen er der sket en forringelse af
finansieringsmulighederne for de sma og
mellemstore erhvervsvirksomheder, idet en
reekke alternative finansieringskilder gen-
nem de senere ar er blevet standset, bl.a. har
venture kapital ikke faet den ventede udbre-
delse, og bors II1I er i praksis brudt sammen.

Der har bl.a. af Konkurrenceradet (1990) vee-
ret udtrykt betaenkelighed ved, at bankfusio-
nerne skulle fore til en udvidelse af rentemar-
ginalen. Betzenkeligheden er formentlig ikke
berettiget. Fastsaettelsen af indlansrenter og
udlansrenter er hidtil foregdet med en hej
grad af overensstemmelse mellem de ledende
pengeinstitutter, og pa trods af sterre kon-
kurrence har der ikke hidtil vaeret tegn pa en
indsnzevring af rentemarginalen, hvilket ikke
kan undre, da konkurrencen iszer er gaet pa
ydelser. Om de nye finansvirksomheder vil
betyde en @ndret rentefastsattelse er tvivl-
somt - tvaertimod kunne man forestille sig,
at det vil vaere sveerere for pengeinstitutter
med meget forskellig storrelse at felge en ens
rentepolitik. P4 baggrund af den lave indtje-
ning vil den eneste holdbare mulighed for en
indsnaevring af rentemarginalen pd laengere
sigt vaere en saenkning af omkostningsnive-
auet.

Den pressede konkurrencesituation seerlig
for realkreditinstitutterne kan fore til yderli-
gere koncentration blandt de sterste danske
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finansielle virksomheder i de kommende 4
P4 denne baggrund forekommer det onske.
ligt, om der fra samfundsmaessigt hold fore.
tages overvejelser omkring den videre struk.
turudvikling i1 den finansielle sektor. Samtj.
dig bor det overvejes, hvorledes det offentl;.
ge kan lette en ensket strukturtilpasning gen-
nem lovandringer etc. og hvorledes det of.
fentlige kan bidrage til at styrke danske fi.
nansielle virksomheders internationale kon.
kurrencestilling, jfr. @konomiministerie
(1989). Et konkret forslag vil veere, at der
javnligt - f.eks. hvert andet ar — udarbejdes
rapporter med en oversigt og diskussion af
de foranstaltninger, der kan pavirke struk-
turudvikling/konkurrencestilling for finan-
sielle virksomheder, og at disse rapporter
folges op af konkrete handlingsplaner. Der
sikres hermed en kontinuert dialog mellem
myndigheder og den finansielle sektor. En-
delig er det vigtigt med en procedure, saledes
at handlingsplaner folges op af konkrete for-
anstaltninger.

6. Sammenfattende konklusion

I det foregdende har vezeret omtalt en raekke
konsekvenser af de nye finanskoncerner. Pa
den positive side star muligheden for en
steerkere international konkurrencestilling

samt stgrre sandsynlighed for rationaliserin- |
ger. P4 den negative side star bl.a. risiko for |
store tab som fplge af en uoverlagt uden- |

landsk ekspansion, nedsat effektivitet af ob-

ligationsmarkedet, risiko for samarbejdet |

om betalingsformidling samt risiko for en
betydelig samfundsmaessig indflydelse (seer-
lig hvis der bliver mulighed for yderligere
ekspansion ind i den egentlige erhvervssek-
tor).

Den bedste lasning ville formentlig have vee-
ret, om kun en stor bankfusion var blevet re-
aliseret. Herved ville det have veeret muligt at
samle en specialiseret international eksperti-
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seiet institut. Samtidig ville pengeinstitutter
i mange forskellige storrelser have kunnet bi-
dragetil en effektiv konkurrence pa hjemme-
markedet.

Det ma betragtes som uheldigt, hvis realkre-
ditinstitutterne fuldstaendig forsvinder som
selvstaendige institutter for at indga i sterre
finanskoncerner. Hvis realkreditinstitutter-
ne indgar i sterre finanskoncerner kan der
vaere en tilskyndelse til at erstatte realkredit-
lan med banklan. Kreditgivningen gennem
realkreditinstitutterne er klart den billigste
kapitaltilforsel, idet det danske obligations-
marked er meget effektivt organiseret.Pa
grund af vanskeligheden ved at opbygge
dybe obligationsserier er det ikke let at etab-
lere nye realkreditinstitutter. Realkreditinsti-
tutternes vanskeligheder burde kunne loses
gennem bedre risikostyring og begransning
af udlan til den mest sikre del af ejendoms-
veerdien.

Hvis de planlagte fusioner realiseres, ma
kraefterne seettes ind pa at begraense de nega-
tive effekter mest muligt og iovrigt oge effek-
tiviteten i det danske finansielle system. En
rackke konkrete forslag er blevet fremlagt i
papiret: reform af obligationsmarkedet, sa
der gennem foranstaltninger pa andre omra-
der opnas sterre effektivitet, forbud mod
sammenkadning af finansiel virksomhed og
egentlig erhvervsvirksomhed samt sikring af
samarbejdet om betalingsformidling.

Noter

1. Det kan diskuteres, om den mest relevante risi-
kofri rente ved en vurdering af afkastet i finan-
siel virksomhed er den nominelle obligations-
rente eller - som det er tilfzeldet i anden er-
hvervsvirksomhed - den reale obligationsren-
te. P4 den ene side kan det argumenteres, at en
stor del af aktivernei finansielle virksomheder
bestar af nominelle fordringer, hvilket gor det
korrekt at sammenligne med den nominelle

rente. PAden anden side kan det argumenteres,
at en rekke poster pa balancen - bl.a. indlan
og udlan - ma antages at vokse svarende til in-
flationen, hvilket gor det relevant at sammen-
ligne med den reale obligationsrente. Hvaden-
ten det ene eller det andet mal for en sammen-
ligning veelges, ligger afkastet i pengeistitut-
virksomhed lavt - szrlig da en raekke faktorer
gennem de senere ar har trukket i retning af
storre risiko (se @strup 1989).

2. For en nzrmere beskrivelse af de fremtidige

rammer for finansiel virksomhed, se @strup
(1989).
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