Strukturella forandringar
| banksektorn — drivkrafter
och konsekvenser

Av PER Lirja
Per Lilja ar verksam vid Riksbankens betalningssystemavdelning.

Riksbanken har ett lagstadgat ansvar for att uppratthalla ett sakert och effektivt
betalningssystem. Det utévas bland annat genom att banken tillhandahaller ett
system for clearing och avveckling av stora betalningar (R1X).t Eftersom banker-
na ar de huvudsakliga medlemmarna i betalningssystemet maste Riksbanken
kontinuerligt folja utvecklingen i banksystemet med avseende pa aktorernas Ion-
samhet och formaga att motsta ekonomiska storningar. Kunskapen utgor en
grund bland annat for att kunna bedéma hur olika tendenser i det finansiella
systemet paverkar de strategiska risker som banker ar exponerade mot.

I dag finns en vida spridd uppfattning att de
finansiella marknaderna och de finansiella
institutionerna i de europeiska landerna star
infor betydande strukturella férandringar.
Drivkrafterna bakom férandringarna &r hu-
vudsakligen 6kad konkurrens i sparen av avregleringar, internationalisering, tek-
nisk utveckling och den allt viktigare roll som véardepapper och andra finansiella
instrument kommit att spela. Férandringarna kommer troligtvis att f& stor bety-
delse for det finansiella systemet eftersom de paverkar den process genom vilken
detta system fyller sina priméra funktioner. Genom att dessa tendenser innebér
okad konkurrens har de ocks& betydelse for bankernas formaga att uppna till-
racklig lonsamhet och formaga att motsta ekonomiska stérningar. Férandringar-
na har saledes betydelse for de strategiska risker som bankerna moter i sin verk-
samhet.

I denna artikel gors ett forsok att klarlagga vilka strukturella férandringar

De finansiella marknaderna och de
finansiella institutionerna i de
europeiska landerna star infor

betydande strukturella férandringar.

1 Systemet fyller ocksé en viktig funktion vid genomférandet av penningpolitiska operationer.
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bankerna &r pa vag att utsattas for och vilka konsekvenserna av dessa forandring-
ar kan tankas bli fér de strategiska riskerna i banksystemet.

Bakgrund
I varje marknadsekonomi spelar det finansiella systemet en central roll, och dess
huvuduppgifter ar:

* att tillhandahalla betalningstjanster
* att omvandla sparkapital till investeringar
* att mojliggora for hushall och foretag att hantera ekonomisk osakerhet och risk.

Ett effektivt och sékert finansiellt system stéder och bidrar positivt till den ekono-
miska utvecklingen, medan stérningar i det finansiella systemet kan hdmma den-
na utveckling i betydande omfattning. Man kan séga att ett val fungerande finan-
siellt system fungerar som ett smorjmedel for den reala ekonomin och ékar dess
formaga att generera valstand.

Betalningsférmedling &r en av det finansiella
systemets grundlaggande funktioner, och be-
talningssystemet kan darfor ses som en av
dess mest centrala delar. Betalningssystemets
betydelse for samhallsekonomin illustreras av
att i stort sett varje ekonomisk transaktion
kraver att nagon form av betalning utfors. Basen i betalningssystemet utgors, jam-
te de av centralbanken producerade betalningsmedlen, det vill séga sedlar och
mynt, av alla de konton som foretag och privatpersoner haller i banksystemet. Be-
talningsférmedling ar pa detta satt nara sammankopplad med bankernas inla-
ning, vilket gor att bankerna far en nyckelroll i betalningssystemet. Genom att
bankerna tillhandahaller bade inlaning och utldning far de ocksa en central roll
vad géller det finansiella systemets tvd andra huvuduppgifter: att omvandla spa-
rande till investeringar och att allokera risk. Fran myndighetshall finns darfor ett
naturligt intresse av att banksystemet fungerar sa sékert och effektivt som majligt.

Om en bank till exempel skulle stélla in betalningarna skulle detta kunna or-
saka allvarliga storningar i betalningssystemet genom att problemen spred sig till
andra medlemmar i systemet. Vid ett sddant handelseférlopp skulle stabiliteten i
det finansiella systemet, och dérmed utvecklingen i samhallsekonomin i stort,
kunna hotas. Inte minst har de omfattande bankkriser som Sverige och andra
lander genomlevt har visat hur kostsamma stérningar i banksystemet kan bli. Er-

Genom att bankerna tillhandahaller
bade inlaning och utlaning far de
ocksé en central roll nar det galler
att omvandla sparande till

investeringar och att allokera risk.

44

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/1999




farenheter visar ocksa att sadana storningar delvis har sin grund i betydande
strukturella férandringar av bankernas forutsattningar att bedriva sin verksamhet.
Okad konkurrens i sparen av avregleringar och teknisk utveckling &r nagra exem-
pel p& sadana forandringar. For att fa en kansla for de villkor som bankerna ver-
kar under &r det darfor viktigt att analysera hur bankernas marknadsférhallanden
utvecklas.

Varfor finns banker?

I Sverige liksom i det Gvriga Europa har de finansiella systemen dominerats av sa
kallade universalbanker, vilka erbjuder foretag och hushall ett brett spektrum av
finansiella tjanster. Kérnverksamheten i dessa banker har varit att formedla betal-
ningar samt att ta emot sparande i form av inlaning som sedan férmedlats vidare
till foretag och hushall i form av krediter. P& detta satt har individers och foretags
sparade medel kunnat slussas vidare till aktrer som har ett behov av att finansie-
ra konsumtion och investeringar.

Det finns ett antal olika teorier som férsoker forklara varfor banker existerar
och vilka konkurrensfordelar denna form av finansiell intermediering har jamfort
med sparande och upplaning direkt pa finansiella marknader eller via andra fi-
nansiella intermediarer. Olika typer av informationsproblem som é&r férknippade
med hanteringen av risker och den komplicerade process som omvandlar sparan-
de till bankkrediter ar nagra forklaringar som ofta namns.

Bankerna anses ha komparativa fordelar
i att hantera kreditrisk, jamfort med kapital-
marknader, nér specifik information om ett
foretags verksamhet och projekt ar svar att
formedla till kapitalmarknadens aktorer. Det
kan ocksa vara problematiskt for aktorer pa
kapitalmarknaderna att dvervaka att lantaga-
re inte agerar sa att de forsamrar sin betalningsformaga efter det att krediter har
givits. Bankerna fyller i detta avseende en viktig roll, eftersom de har majlighet att
dvervaka och bedoma betalningsformagan pa en kontinuerlig basis i sma och me-
delstora foretag, som ofta ter sig svarbedémda for en utomstdende betraktare.
Manga foretag foredrar ocksa att erhalla krediter via bankerna for att — av kon-
kurrensskal — undvika att informera en bredare krets av placerare pa kapital-
marknaderna om sin verksamhet.

Overvakning av enskilda l&ntagare &r en relativt kostsam aktivitet. Bankerna
anses ha tva komparativa fordelar i sin 6vervakningsverksamhet. Den forsta ar de

Bankerna anses ha komparativa
fordelar i att hantera kreditrisk nér
specifik information om ett féretags
verksamhet och projekt ar svar att
férmedla till kapitalmarknadens

aktorer.
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stordriftsfordelar som évervakning av ett stort
antal kunder innebér och den andra de méj-
ligheter till riskspridning som det stora anta-
let kunder medfér (Diamond, 1984).2 Kredi-
ter givna pa bilateral basis, efter 6verenskom-
melse mellan investerare och lantagare, skulle daremot innebara att kostnaderna
for att Gvervaka lantagare okar. Ett stort antal enskilda, relativt sma langivare som
overvakar ett stort antal lantagare skulle sannolikt 6ka de totala dvervakningskost-
naderna betydligt. Kreditformedling genom banker &r darfér en kostnadseffektiv
form for att generera lan och Gvervaka lantagarens beteende. Det &r darmed ra-
tionellt for investerare (i form av insattare) att delegera dvervakningen av lantaga-
res ekonomiska beteende till bankerna.

Bankinlaning ar en av de mest likvida finan-
siella tillgdngar som sparare kan halla, vilket
gor att bankerna erbjuder betalningstjanster
i kombination med inlaning. Som ett resultat
av detta har bankerna fatt en central roll vid
formedlingen av bade stora och sma betalningar. De svenska bankerna spelar en
viktig roll i Riksbankens system for clearing och avveckling av stora betalningar
(R1X), men har ocksa under lang tid investerat i och utvecklat system for avveck-
ling av sma betalningar. Eftersom det finns betydande stordriftsfordelar i sddana
system ar det svart for nya aktorer att ta sig in pa denna marknad. Vidare &ar det
svart att konkurrera p& marknaden for inlaning om man inte kan erbjuda insat-
tarna konkurrenskraftiga betalningstjanster, eftersom dessa produkter komplette-
rar varandra.? Svarigheterna att ta sig in pa betalmarknaden utgor darmed &aven
svarigheter att ta marknadsandelar pd inlaningsmarknaden.

Vad som visat sig svart att teoretiskt forklara ar varfor illikvid utlaning kom-
mit att kombineras med hdoglikvid inlaning pa det satt som ar typiskt for banker.
Nagon allmént accepterad teori kan knappast sagas ha utvecklats. En enkel for-
klaring skulle kunna vara féljande.

Det faktum att individer och foretag haller inlaningskonton i bankerna bi-
drar till att ge dessa ett informationsévertag. Genom dessa konton far bankerna
tillgdng till mer detaljerad information om sina kunder. De betalningstransaktio-
ner som slussas genom bankerna pa detta sétt ger information om kundernas in-
komster, formdgenhet samt konsumtions- och investeringsménster. Bankerna kan

Kreditférmedling genom banker &r
en kostnadseffektiv form for att
generera l1an och dvervaka

lantagarens beteende.

Svarigheterna att ta sig in pa
betalmarknaden utgor &ven
svarigheter att ta marknadsandelar

pa inldningsmarknaden.

2 Diamond, D., "Financial intermediation and delegated monitoring”, Review of Economic Studies, 1984.
3 For en mer ingaende diskussion om stordriftsfordelar och natverkseffekter i betalningssystemet, se Gabriella Gui-
bourg, "Effektivitet i betalningssystemet — ett natverksperspektiv”, Penning- och valutapolitik, 1998:3.
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darmed pa ett effektivare satt an andra aktorer bedéma kreditrisker forknippade
med dessa individer och foretag samt Gvervaka att lantagarnas aterbetalningsfor-
méaga inte forsamras.

En mer sofistikerad forklaring har pre-
senterats av Rajan (1996). Rajans analys ut-
gar fran de speciella férutsattningar att bara
kreditrisker som uppstar genom bankernas
sétt att finansiera sina krediter (inlaning). Ge-
nom bankernas informationsévertag och darmed stérre mojlighet att évervaka
svarbedémda lantagares beteende, blir inlaning en attraktiv finansieringsform for
en investerare. Denne har ju darmed méojlighet att dra tillbaka sina investerade
medel sa fort minsta tvivel uppstar om bankens solvens. Banken maste darfor age-
ra med stor forsiktighet — sa fort tvivel uppkommer om dess solvens riskerar den
att forlora sin finansiering och drabbas av likviditetsbrist. Saledes skulle banker-
nas inneboende likviditetsrisker och den marknadsdisciplin som dessa kraver gora
bankerna speciellt lampliga att bara svarbedomda kreditrisker. Samtidigt upp-
kommer pé detta satt det grundlaggande instabilitetsproblemet med sa kallade
”bank runs”, som ar huvudskélet till att banker anses behdva verka under ett spe-
ciellt regelverk och sta under tillsyn.

Sa kallade “bank runs” &r
huvudskalet till att banker anses
behova verka under ett speciellt

regelverk och st& under tillsyn.

Forandrade forutsattningar for bankverksamhet
Det finns i dag manga tecken som tyder pa att bankerna &r pa vég att utsattas for
hardare konkurrens och att en del av deras speciella stallning héller pa att férsva-
gas. Detta skulle kunna innebéra att formerna for bankverksamhet och banker-
nas roll férandras i framtiden. Det som talar for detta ar att det finns flera driv-
krafter som samverkar for att skapa ett omvandlingstryck i banksektorn. En indi-
kation pa att omvandlingstrycket till viss del redan existerar ar att vinsterna i
banksektorn visat en stagnerande utveckling under i stort sett hela 1990-talet
(Diagram 1).

Okad konkurrens och en langsiktigt 1&g vinstniva i banksystemet kan urholka
bankernas finansiella motstandskraft och gora dem sarbara for olika storningar.
Denna typ av strategiska risker skulle ocksa kunna leda till att bankernas incita-
ment till att 6ka risktagandet dkar. Exempelvis skulle det ga att pa kort sikt 6ka de
redovisade vinsterna genom att till hog ranta lana ut till mindre kreditvardiga

4 Rajan, Raghuram, "Why Banks Have a Future: Toward a New Theory of Commercial Banking”, Journal of Ap-
plied Corporate Finance, 1996.
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Diagram 1. De stora bankernas vinster fore kreditforluster rensade for jamforelsestérande
poster, fasta priser, rullande 4 kvartal, miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken och bankernas resultatrapporter

lantagare.5 P4 lite langre sikt skulle dock ett
sadant beteende leda till 6kad sarbarhet ef-
tersom denna typ av lantagares betalnings-
formaga i regel ar mer kanslig for ekonomis-
ka storningar.
Det ar viktigt att papeka att strukturella for-
andringar i en konkurrensutsatt miljo ar en
viktig del i en dynamisk utveckling av finans-
sektorn. Okad konkurrens i banksektorn bor
i princip bidra till att ka det finansiella syste-
mets effektivitet och darmed dess formaga att bidra till en béttre ekonomisk ut-
veckling. Effektivitet och stabilitet behdver inte heller sta i nagot motsatsforhallan-
de. Ett hart konkurrenstryck i banksektorn kan till exempel bidra positivt till fore-
tagens formaga att anpassa sig och dra nytta av férandringar, vilket bidrar till ett
bade effektivt och stabilt finansiellt system.

| féljande avsnitt ges en 6verblick av hur faktorer som teknisk utveckling och
disintermediering i samverkan kan bidra till att 6ka konkurrensen och féréandra
forutsattningarna for bankernas verksamhet.

Okad konkurrens och en l&ngsiktigt
I&g I6nsamhetsniva i banksystemet
kan urholka bankernas finansiella

motstandskraft.

Strukturella féréandringar i en
konkurrensutsatt miljoé &r en viktig
del i en dynamisk utveckling av

finanssektorn.

5 Aren fore den svenska bankkrisen dkade till exempel manga bankers redovisade vinster som ett resultat av att man
oOkade riskerna i utldningen genom att dels l&na ut stérre volymer, dels l&na ut till samre lantagare. Nar ekonomin
vénde till det samre visade det sig dock att manga av dessa l&ntagares betalningsformaga inte var hallbar 6ver en
konjunkturcykel.
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Den nya informationsteknologin

Vid bedémning av framtiden for flertalet néringsgrenar spelar den tekniska ut-
vecklingens inverkan en viktig roll. S ar ocksa ar fallet inom banksektorn. Den
tekniska utvecklingen har gjort det mdjligt att rationalisera bort tidigare pappers-
baserade och manuellt hanterade processer. En indikation av flera pa den omfat-
tande produktivitetsforbattring som detta bidragit till &r att antalet anstéllda i re-
lation till mangden tillgangar i banksektorn i de flesta EU-lander har minskat be-
tydligt mellan 1985 och 1997 (Figur 1 i bilagan).

Betydande effektiviseringar har ocksa skett i bankernas kontorsnat, och anta-
let bankkontor i relation till antalet invanare har under en langre period minskat i
de flesta vésteuropeiska lander (Figur 2 i bilagan). Hittills beror detta framfor allt
pa inférandet av uttagsautomater och telefonbanker. En annan forklaring till ut-
vecklingen &r att banker kunnat rationalisera i sina kontorsnat genom att kdpa
upp konkurrenter och sla samman bankkontor.

Den teknologiska nyhet som kan komma
att paverka bankernas verksamhet mest
framdver ar troligen Internet. Internet kom-
mer att 6ka konkurrensen genom att det blir
lattare for kunder att jamfora priser, men
ocksa till foljd av att nya aktérer kan ta sig in
pad marknaden eftersom kontorsnat och andra intradesbarriarer minskar i bety-
delse. Dessa aktorer kan vara sdval banker som nya typer av aktérer, och de kan
vara utlandska eller innemska. Enbart hotet om en sadan utveckling kan leda till
fallande priser pa bankprodukter.

Bankernas kontorsnat ar en relativt kostsam form for distribution av finansi-
ella tjanster, jamfort med telefonbanker eller Internet-banker. Kostnaden for att
hantera en transaktion via Internet &r till exempel bara en tiondel av kostnaden
for en transaktion hanterad genom ett traditionellt bankkontor.® Investeringar i
ny teknologi inneb&r darfor en betydande potential fér bankerna att skara i sina
kostnader. An s& lange forefaller dock inte besparingarna vara stora nog for att
tdcka de betydande investeringskostnaderna fér den nya tekniken. Bankernas
kostnader for investeringar i informationsteknik har stigit avsevart under senare
ar (Diagram 2).

Internet 6kar mojligheterna att separera produktion och distribution av fi-
nansiella tjanster. Detta underlattar for nya aktorer pd marknaden att distribuera
finansiella tjanster som produceras av andra aktorer. Producenterna kan vara spe-

Internet kommer att dka
konkurrensen genom att nya aktorer
kan ta sig in p& marknaden eftersom
kontorsnét och andra

intradesbarriarer minskar i betydelse.

6 Se "The effects of technology on the EU banking systems”, ECB, 1999.
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Diagram 2. De stora svenska bankernas IT-kostnader som andel av intdkterna och
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Kalla: Riksbanken och bankernas resultatrapporter

cialiserade inom sina respektive produktom-
raden och dirigenom uppna tillrackliga stor-
driftsfordelar. Nya aktorer kan darmed spe-
cialisera sig pa att distribuera en typ av finan-
siell tjanst fran flera olika producenter via Internet. | Sverige ser vi exempel pa
specialiserade aktorer som erbjuder sparande i form av fondandelar fran olika
forvaltare via Internet. Dessa foretag erbjuder sina kunder oberoende radgivning
och férmedling av fondandelar fran flera olika kapitalforvaltare. Tjansten ar kost-
nadsfri, och foretaget tjanar pengar genom att debitera forvaltaren en viss provi-
sion. Aktiehandel ar en annan nisch, dar en rad olika aktorer borjat erbjuda han-
del via nétet i Sverige.

Internet dkar mdjligheterna att
separera produktion och distribution

av finansiella tjanster.

Det skulle ocksa vara méjligt for en oberoen-
de distributor att dstadkomma samma breda
utbud av finansiella tjanster som universal-
bankerna, genom att ansluta ett antal specia-
liserade producenter av olika typer av tjans-
ter till en sa kallad Internet-portal.” Distributéren skulle kunna knyta de produ-
center som erbjuder de lagsta priserna inom varje produktgrupp till sig. De
anslutna kunderna kan pa sa vis erbjudas produkter som bolan, konsumentkredi-
ter, inlaning, fondsparande, livforsakringar och aktiehandel, vilka alla produceras

En oberoende Internet-distributor
skulle kunna knyta de producenter
som erbjuder de lagsta priserna inom

varje produktgrupp till sig.

7 Se till exempel "The Internet and Financial Services”, Morgan Stanley Dean Witter, augusti 1999.

50

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/1999




av andra aktorer. Potentialen ar stor att pa det har sattet pressa kostnaderna och
darmed sanka priserna.

En bankprodukt, som lampar sig for for-
saljning via Internet, &r relativt standardise-
rade krediter, sdsom bostadskrediter. Under
senare tid har aktorer som erbjuder bolan via
Internet etablerat sig i Sverige. Saval kredit-
ansokan som kreditbeviljande och véardering av den fastighet som fungerar som
pant for krediten sker via natet. Overvakning av kunderna, och administration av
rantebetalningar och amorteringar, skots av ett separat foretag som specialiserat
sig pa dessa aktiviteter. Nar en tillrackligt stor pool av krediter samlats ihop pake-
teras dessa och saljs till investerare p& marknaden i form av obligationer. Enligt
dessa nya foretag ar kostnaderna for att distribuera och producera bolan pa det
har viset cirka 50 procent lagre &n via bank/bostadsinstitut.

Informationstekniken 6kar &ven mojligheterna for icke-finansiella foretag,
som till exempel livsmedelskedjor, att forse sina kunder med képkort som dérmed
underlattar foretagets mojligheter att samla information om kundernas konsum-
tionsmonster. Dessutom har dessa foretag tillgéng till stora nat av butiker, genom
vilka tjansterna kan distribueras. Den konkurrens som bankerna maéter fran den
har typen av aktorer ar ofta svar att hantera, eftersom de egenskaper som krévs
for att konkurrera i de nya aktdrernas karnverksamhet — exempelvis livsmedels-
branschen — inte &r desamma som inom bankverksamhet.

Av detta foljer att de nya aktorerna kan subventionera priserna pa de finansi-
ella tjanster som erbjuds, for att locka kunder till sitt karnomrade. Samtidigt
minskar bankernas mojligheter att korssubventionera produkter, genom det 6ka-
de antalet nischaktorer inom exempelvis inlaning och bostadsfinansiering.

Omvént skulle dock bankerna kunna ut-
nyttja sina betydande kundstockar till att mot
betalning erbjuda tjanster fran icke-finansiel-
la foretag via sina Internet-banker. Ett okat
inslag av icke-finansiella tjanster i bankernas
Internet-baserade sortiment skulle kunna in-
nebdra en mojlighet for bankerna att 6ka sina intékter, utan att 6ka kostnaderna i
nagon storre omfattning.

Anvandningen av Internet i Sverige ar i ett internationellt perspektiv mycket
omfattande (Diagram 3). En orsak till detta kan vara att det verkar finnas en bety-
dande 6ppenhet gentemot ny teknik i Sverige och i Norden i allménhet. Avregler-
ingen av telemarknaden ar troligen ocksa en viktig orsak till den utbredda Inter-

Enligt nya foretag ar kostnaderna for
att distribuera och producera bolan
via Internet cirka 50 procent lagre an

via traditionella bank/bostadsinstitut.

Ett 6kat inslag av icke-finansiella
tjanster i bankernas Internet-
baserade sortiment skulle kunna
innebéra en méjlighet for bankerna

att oka sina intékter.
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Diagram 3. Andel Internet-anvandare av befolkningarna i ndgra europeiska lander, procent
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Kélla: Morgan Stanley Dean Witter, "The European Internet Report”, juni 1999

net-anvandningen i Sverige. Hard konkurrens bland natoperatorerna har drivit
ner konsumenternas kostnad for att anvdnda Internet. Vidare &r PC-tatheten
mycket stor i Sverige, vilket naturligtvis underlattar anvandandet av Internet. Allt
detta innebar betydande utmaningar, men ocksa stora majligheter for bankerna,
om de lyckas anpassa sina affarsidéer efter de nya forutsattningarna.
| ett internationellt perspektiv forefaller ock-
sa de svenska bankerna ha genomtankta stra-
tegier for att hantera Internet. Detta avspeg-
lar sig bland annat i ett relativt stort antal In-
ternet-anslutna kunder, jamfort med utléands-
ka banker (Diagram 4).8 Vissa banker for-
soker ocksa exportera sitt kunnande inom Internet banking till andra marknader
genom att kdpa banker i andra lander. Detta torde innebdra att svenska banker
ar relativt val rustade for att mota 6kad konkurrens fran bade existerande aktorer
och nya typer av nationella och internationella aktérer. Med de potentiella effek-
tivitetsvinster som de svenska bankernas betydande narvaro pa Internet innebar
borde de ha goda forutsattningar att priskonkurrera med nya aktorer, utan att be-
hova betala ett alltfor hogt pris i form av fallande l6nsamhet.

Implementering och underhall av Internet-banker praglas av att utvecklingen
gar mycket fort. Nya system ar darfor relativt kortlivade. Detta kan bidra till bety-

Svenska banker &r relativt val rustade
for att méta 6kad konkurrens bade
fran existerande aktérer och fran nya
typer av nationella och

internationella aktorer.

8 Undersokningen gjordes under forsta halvaret 1999 men det ska tillaggas att alla siffror snabbt blir obsoleta pa
grund av den snabba utvecklingen inom omradet. Jamférelsen ger dock en kénsla fér hur nordiska banker ligger till
vid en internationell jamfdrelse.
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Diagram 4. Andel Internet-anslutna kunder av det totala antalet kunder i de tolv europeiska
bankerna med det mest utvecklade tjansteutbudet pa Internet
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Kallor: The Banker och Lafferty Business Research

dande kostnader for att hdnga med i utvecklingen vid introduktionen av nya gene-
rationer av Internet-banker och svarigheter att veta vilken teknik som kommer att
dominera i framtiden. Det finns darfor en risk for felinvesteringar och permanent
hoga investeringskostnader, vilket visar pa vikten av att bankerna har férmagan att
rationalisera bland befintliga distributionskanaler da nya introduceras. En oférma-
ga att anpassa befintlig verksamhet till de nya forutsattningarna riskerar annars att
f& motsatt verkan, med permanent hégre kostnader som resultat.

Sammantaget skapar den tekniska ut-
vecklingen i allmanhet och Internet i synner-
het forutsattningar for kad konkurrens och
pressade priser i banknaringen, eftersom den
kan o©ka konkurrensen bland existerande
banker, fran icke-finansiella foretag och fran
nya typer av aktorer. Okad prispress i banknaringen innebar higa krav pa alla ak-
torer att sinka kostnaderna, bland annat for att kunna bibehalla tillrackliga mar-
ginaler for att tacka framtida kreditforluster.

Den tekniska utvecklingen i
allmanhet och Internet i synnerhet
skapar forutsattningar for 6kad
konkurrens och pressade priser i

banknéringen.

Disintermedieringsprocessen

Som namnts finns det flera orsaker till bankernas traditionellt viktiga roll som in-
termedidrer vid omvandlingen av sparande till investeringar. Den tekniska ut-
vecklingen kan leda till att bankerna i stérre utstrédckning &n forut utmanas av nya
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typer av aktorer. Manga bedémare menar ocksa att flera av de speciella konkur-
rensfordelar som banker traditionellt haft gentemot kapitalmarknaderna delvis
haller pd att minska i betydelse. Detta skulle kunna innebara att konkurrensen
med kapitalmarknaderna om in- och utlaning okar. Utvecklingen skulle kunna
medfora okad prispress och att bankerna tappar marknadsandelar till kapital-
marknaderna. Foljden skulle bli att réntenettot, som traditionellt varit bankernas
viktigaste intéktskalla, pressas.

I Sverige har kapitalmarknadernas ékade roll
hittills yttrat sig framst genom att hushéllen
flyttar en storre del av sitt sparande fran
bankinlaning till sparformer som till exempel
olika typer av fonder och forsakringssparan-
de (Diagram 5). Dessa sparformer ligger utanfor bankernas balansrédkningar. Ef-
tersom inlaning ar en relativt billig finansieringsform innebar en minskning av
denna hdgre réntekostnader for bankerna, vilket pressar réntenettot. Bankernas
starka marknadsstallning inom till exempel fondsparande och nysparande i for-
sakringar® har dock bidragit till att de i stor utstrackning kunnat kompensera ett
fallande rantenetto med 6kade avgiftsintékter (Diagram 6).

Det finns ocksa tecken som tyder pa att bankernas informationsfordelar vad
galler kreditgivning till hushall tenderar att bli mindre betydande. Kreditgivning-
en till individer blir allt mer standardiserad. Den standigt 6kande berakningska-
pacitet som féljer med informationsteknologin, i samverkan med den 6kade till-
gangligheten till nédvandig information fér riskbedémning, har underlattat ut-

Hushéllen flyttar en storre del av sitt
sparande fran bankinlaning till
sparformer som fonder och

forsakringssparande.

Diagram 5. Hushallens finansiella tillgdngar, procentuell férdelning
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Kélla: SCB

9 Se till exempel Finansiell stabilitet 1999:1, Figur 3 i indikatorbilagan.
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Diagram 6. De stora bankernas intaktsférdelning, procent
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veckling och anvandande av sa kallade credit scoring”0-tekniker. Pooler av ho-
mogena lan genererade pa detta satt kan vardepapperiseras!! och saljas till inve-
sterare pa kapitalmarknaden, genom att de kan fa kreditbetyg fran ett ratinginsti-
tut. Vardepapperisering av 1an innebar i praktiken att kreditgivningsprocessen
delas upp i en rad delmoment som alla traditionellt har hanterats av banker
(Brennan, 1997).1? Féljande moment kan sérskiljas: férmedling och distribution
av krediten, riskbedémning, évervakning av lantagaren och administration av
rantebetalningar och amorteringar, samt finansiering.

Exempelvis skulle en bank kunna specia-
lisera sig pa att distribuera och administrera
bostadskrediter, medan ett ratinginstitut fast-
staller riskbeddmningskriterierna. Néar en till-
rackligt stor pool av krediter genererats kan
de sedan finansieras via kapitalmarknaden
genom vérdepapperisering. VVardepapperisering innebér att banken avhander sig
kreditrisken till investerare pd kapitalmarknaden. Banken erhaller i detta fall av-
giftsintékter, genom att utfdra tjnsterna distribution och administration av kredi-
ter, medan de som finansierar krediterna, obligationsplacerarna, erhaller rantein-
takterna. En okad vardepapperisering vad galler standardiserade hushallskrediter

En okad vardepapperisering kan
innebdra att banker i stor
utstrackning kan kompensera
forlorade ranteintakter med
avgiftsintékter.

10 Credit scoring kallas standardiserade kreditbedomningsmetoder som baseras pa sannolikhetsbedémningar av olika
typer av lantagares konkursbendgenhet, givet vissa egenskaper som till exempel inkomst, formégenhet och histo-
risk betalningsmoral.

11 For en mer ing&ende diskussion runt vardepapperisering se Blavarg, M, Lilja, P, ”Vardepapperisering — en framti-
da finansieringsform?”, Penning- och valutapolitik, 1998:3.

12 Brennan, M.J., "Developments in the Financial Sector”, i ” Forces and Implications of Structural Changes in the
Financial Sector”, Riksbanken 1997.
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kan saledes innebéra att banker i stor utstrackning kan kompensera forlorade
ranteintakter med avgiftsintakter. Genom att man avhander sig kreditrisken skulle
intdkterna dessutom kunna bli mindre konjunkturberoende, eftersom kreditfor-
luster &r den post som varierar mest med den makroekonomiska utvecklingen.
Uppdelningen av kreditgivningsprocessen i
flera olika delmoment kan bidra till att 6ka
konkurrensen genom att underlatta for nya
aktorer att komma in och konkurrera inom
de olika delaktiviteterna.® Det blir lattare att
na kostnadseffektivitet i dessa delaktiviteter
utan att behova uppnd den storlek som traditionellt kan forknippas med institut
som samlar alla aktiviteterna under ett tak (banker/bostadsinstitut). Den ¢kade
tillgéngligheten till information for kreditbeddmningar, genom ratinginstitutens
allt stérre nérvaro, bidrar till att eliminera en del av de informationsfordelar som
banker traditionellt haft. Minskade intradesbarriarer kan sledes leda till en bety-
dande prispress pa standardiserade krediter.

Den okade tillgédngligheten till
information for kreditbedémningar
eliminerar en del av de
informationsfordelar som banker
traditionellt haft.

EMU och kapitalmarknadernas roll i
det finansiella systemet

Det finns en del tecken pa att bildandet av EMU kan leda till att vardepappers-
marknaderna far en vasentligt storre roll ocksa vid allokeringen av krediter till
stora och medelstora foretag i Europa. Man kan fraga sig varfor detta hittills skett
i sddan begrédnsad utstrackning i Sverige och resten av Europa, jamfort med i
USA. | USA spelar vardepappersmarknaderna en storre roll vid férmedlingen av
sparande till investerare an vad banksystemet gér. Den amerikanska utvecklingen
forklaras delvis av ett regelverk som gjort att endast investmentbanker tillatits att
garantera vardepappersemissioner. Dessa investmentbanker har kunnat fokusera
pa vardepappersrelaterad verksamhet, vilket bidragit till att framja utvecklingen
av effektiva och likvida kapitalmarknader. 1 Europa har inga begrénsningar av
den hér typen funnits, och de dominerande universalbankerna har inte alls haft
samma incitament att utveckla vardepappersmarknaderna.

Skillnaden mellan USA och Europa kan ocksa delvis forklaras med att de eu-
ropeiska marknaderna var och en for sig inte utgjort tillrackligt underlag i fraga
om antal investerare och lantagare for att skapa tillracklig effektivitet och likvidi-

13 Kreditgivningsprocessen kan delas upp i férmedling och distribution av krediten, riskbeddmning, évervakning av
lantagaren och administration av rantebetalningar och amorteringar, samt finansiering.
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tet i handeln med kreditinstrument. Detta har sannolikt bidragit till att 6ka kost-
naderna och darmed minska kapitalmarknadernas konkurrenskraft gentemot
bankerna. Skilda nationella regelverk i de europeiska l&nderna och existensen av
valutarisker har vidare utgjort hinder for utvecklingen av gransoverskridande
handel med féretagsobligationer.

Inférandet av den gemensamma europe-
iska valutan, euro, kommer sannolikt att for-
battra forutsattningarna for en effektiv och
likvid europeisk marknad for féretagsobliga-
tioner. En gemensam valuta eliminerar valu-
tarisken i investeringar i féretagsobligationer
utgivna i olika EMU-lander, vilket medfdr en
okad fokusering pa kreditriskerna. Samtidigt liberaliseras placeringsreglerna for
europeiska institutionella aktorer, vilket underlattar placeringar i flera olika till-
gangsslag. Det pagar ocksd en process for att harmonisera regelverket rorande
den information som ska ges i samband med obligationsemissioner inom EU.
Dessutom borjar europeiska foretag i allt storre utstrackning anvanda internatio-
nella redovisningsprinciper.!4 Detta underlattar for investerare att jamfora kredit-
risker hos obligationer emitterade av foretag i olika l&nder.

Det finns ocksa ett okat intresse bland institutionella investerare att investera i
vardepapper med kreditrisk. Mdjligheterna att diversifiera de kreditrisker som &r
forknippade med investeringar i féretagsobligationer dkar, ju fler foretag fran olika
branscher och med olika kreditvardighet som soker sig till kapitalmarknaden.

En annan viktig tendens &r att utbudet
av statspapper kommer att minska inom EU,
allt eftersom de europeiska staternas finanser
forbattras. Eftersom det langsiktiga privata
sparandet i Europa tenderar att 6ka i takt med att pensionssystemen reformeras
okar de institutionella investerarnas behov av att bredda de tillgangsslag som pen-
sionsmedel placeras i. | Europa, till skillnad fran i USA, har det saknats en ut-
vecklad marknad for foretagsobligationer. Detta har gjort att det funnits begrén-
sade alternativ till investeringar i statsobligationer.

Samtidigt finns det ett behov hos foretagen att bredda sin finansieringsbas,
dels for att f& ner lanekostnaderna, dels for att gora sig mindre beroende av bank-
finansiering och darmed uppna en storre flexibilitet i sin upplaning. Aven dgarna
till de europeiska bankerna har ett intresse av att en fungerande marknad for fo-

Inférandet av den gemensamma
europeiska valutan, euro, kommer
sannolikt att forbattra
forutsattningarna for en effektiv och
likvid europeisk marknad for

foretagsobligationer.

| Europa, till skillnad fréan i USA, har
det saknats en utvecklad marknad

for foretagsobligationer.

14 Graham, B., "Delivering the Benefits of EMU”, Salomon Smith Barney, Occasional Paper, juli 1999.
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retagsobligationer etableras, eftersom det &r relativt olonsamt for banker att ha
utestaende lan till framfor allt stora foretag. Marginalerna pa sadana |an ar oftast
mycket laga i forhallande till den mangd kapital som dagens kapitaltackningskrav
alagger bankerna att halla vid denna typ av kreditgivning.

Diagram 7. Emissionsvolymer per kvartal pA marknaden fér garanterade eurodenominerade
obligationer, fordelat pa emittentkategorier
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Kallor: Salomon Smith Barney och Capital Data Bondware

Siffror fér euroomradet som helhet visar att
framvéxten av en europeisk marknad for fo-
retagsobligationer har gatt relativt fort sedan
valutaunionen skapades. Emissionerna av
eurodenominerade obligationer utgivna av
icke-finansiella foretag 6kade med néra 170
procent under forsta halvaret 1999, jamfért med motsvarande period 1998 (Dia-
gram 7). Detta kan jamftras med att statliga och kommunala emissioner minska-
de med runt 25 procent under samma period.'> Darmed 6kade de icke-finansiella
foretagens andel av obligationsemissionerna under andra kvartalet 1999 och ut-
gjorde cirka 19 procent av emissionerna, vilket &r en 6kning med 13 procenten-
heter jamfort med motsvarande period 1998. Under samma period har statliga
obligationsemissioner minskat sin andel av de totala emissionerna med runt 3
procentenheter, till att utgdra drygt 6 procent. Det 6kande antalet emissioner av
foretagsobligationer visar att upplaning direkt pa kapitalmarknaderna borjar bli
ett konkurrenskraftigt alternativ till att lana i bank i Europa.

Emissionerna av eurodenominerade
obligationer utgivna av icke-
finansiella foretag 6kade med néara
170 procent under forsta halvaret
1999.

15 Kalla: Capital Data Bondware och Salomon Smith Barney. Siffrorna tacker alla marknader och inkluderar alla
eurodenominerade publika ock icke-publika obligationsemissioner. Siffrorna exkluderar dock all inhemsk statlig
skuld som portioneras ut via auktionsforfarande.
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Utvecklingen mot en mer kapitalmark-
nadsorienterad kreditférmedling maste som vi
sett inte innebara att bankernas intakter faller.
Det &r mojligt att de ranteintékter som forlo-
ras kan kompenseras av 6kade avgiftsintakter
fran formedling av obligations- och certifikatlan. Bankerna kan dock ha olika for-
maga att konkurrera inom dessa bada verksamhetsomraden. For de svenska ban-
kerna, som i ett globalt sammanhang ar sma, &r det sannolikt svart att utgora ett at-
traktivt alternativ for dem som emitterar foretagsobligationer. For att konkurrera
om avgiftsintékter pa en europeisk marknad for foretagsobligationer, kréavs en stor
balansrakning som kan absorbera betydande volymer av de emitterade lanen. Vi-
dare krévs stor kapacitet att distribuera obligationer till internationella institutio-
nella investerare, vilket kraver ett stort internationellt kontaktnat.

Studerar man listan 6ver de banker som har stérst andel av marknaden for ny-
emissioner av europeiska foretagsobligationer visar den att de 20 banker som do-
minerar denna marknad ar av betydande storlek (Tabell 1 i bilagan). For relativt
sma banker, som inriktar sin verksamhet pa att erbjuda stora foretag finansiella
tjanster, kan det darfor bli svart att konkurrera. En utveckling mot en stérre andel
vardepappersfinansiering pressar dven marginalerna i bankernas traditionella utla-
ning till foretag, eftersom dessa kunder i 6kad omfattning kan anvénda priserna pa
de finansiella marknaderna som riktmarke vid prisférhandlingar med bankerna.

Aven om foretagsfinansiering direkt via kapitalmarknaderna kan komma att
6ka med tiden kommer bankerna sannolikt att fortsatta att spela en viktig roll vid
tillhandahallandet av likviditet. Banker erbjuder ofta kreditléften i samband med
att foretag lanar via certifikatmarknaden. | dessa fall garanterar banken att det
emitterande foretaget far ldna i banken, om inte certifikaten kan saljas i tillracklig
omfattning pd marknaden for att tacka foretagets finansieringsbehov. Bankerna
bor kunna ta betalt for dessa likviditetstjanster och darmed kompensera sig for en
del av de forlorade rénteintékterna.

For att konkurrera om avgiftsintakter
pa en europeisk marknad for
foretagsobligationer krévs en stor

balansrakning.

Kommentarer och slutsatser
Som centralbank med 6vervakningsansvar for stabiliteten i betalningssystemet
maste Riksbanken noga félja och analysera riskutvecklingen i banksektorn. De stra-
tegiska risker som uppkommer i samband med stora strukturférandringar och 6kad
konkurrens ar en viktig komponent vid dessa bedémningar. Erfarenheter fran de
svenska bankproblemen i borjan av 1990-talet visar att sadana kan uppkomma som
en foljd av strategiska felbeslut under perioder med betydande omvarldsférand-
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ringar. Den utveckling mot 6kat omvandlings-
tryck och konkurrens som beskrivits medfor
dock ocksé betydande mojligheter for banker-
na om man lyckas anpassa formen for verk-
samheten efter de nya forutsattningarna.

Efter det som sagts om bankverksamhet
och om den betydande potentialen for pris-
press pa de olika tjanster som banker tillhan-
dahaller kan det vara naturligt att stilla frigan om banksektorn generellt &r en
bransch som &r inne i ett stagnationsskede. Svaret borde vara nej om man ser till
efterfrdgan pa finansiella tjanster i vid mening. En vaxande efterfragan bidrar till
att tillnandahalla en vaxande marknad for de tjanster som banker erbjuder (Figur 3
i bilagan). Daremot kan dessa tjanster i storre utstrackning komma att distribueras,
produceras och finansieras av ett storre antal konkurrerande aktdrer &n tidigare.
Detta ar en f6ljd av att bankverksambhet i sin traditionella form haller pa att forlora
delar av sin speciella stallning. Bankerna har dock av olika skél en sa pass domine-
rande roll i det svenska finansiella systemet, speciellt vad géller betalningsférmed-
ling, att de sannolikt kommer att spela en fortsatt viktig roll &ven framdver.

Intradesbarriarerna ar sannolikt fortfarande betydande pa denna marknad.

Tillhandahdllandet av betalningstjanster ar nara sammankopplat med inlaning
pa konto, vilket i sin tur innebér en betydande tillgang till information om kun-
dernas ekonomiska beteende och stéllning. Bankernas viktiga roll i betalningssy-
stemet innebar darfor att de troligen kommer att spela en fortsatt viktig roll i det fi-
nansiella systemet, sa lange de hoga intradesbarriarerna pa betalmarknaden bestar.
Om bankerna kan anpassa sina strategier ef-
ter de nya tekniska forutsattningarna bor de
&ven i framtiden kunna dra fordel av sina
stora kundbaser och relativa stordriftsforde-
lar. Den tekniska utvecklingen medfér en po-
tential for rationaliseringar och kostnadsbe-
sparingar inom bankverksamhet, men den
medfor ocksa att kostnaderna for personal och kontor i viss man végs upp av in-
vesteringar i 1T-projekt. Sambandet mellan dessa kostnader och intjaningen i
banken kan ibland vara svarbedémt, och det finns en risk att felinvesteringar
drabbar bankernas resultat hart. Den snabba tekniska utvecklingen gor att det i
dag ocksa ar svart att bedéma vilken teknik som kommer att dominera i framti-
den. Det ar ocksa viktigt att besparingar aven kan goras inom de traditionella dis-
tributionskanalerna, sa att en positiv nettoeffekt uppstar.

Erfarenheter fran de svenska
bankproblemen i borjan av 1990-
talet visar att bankproblem kan
uppkomma som en foljd av
strategiska felbeslut under perioder
med betydande

omvarldsférandringar.

Om bankerna kan anpassa sina
strategier efter de nya tekniska
forutsattningarna bor de aven i
framtiden kunna dra fordel av sina
stora kundbaser och relativa

stordriftsfordelar.
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En okad vérdepappersfinansiering kan
komma att utgdra ett hot mot vissa banker.
P& grund av svenska bankers relativa litenhet
i ett internationellt perspektiv kan det bli
svart for dem att konkurrera framgangsrikt om att handha stora foretags kapital-
marknadsfinansiering. Vidare kan en 6kad vardepapperisering av standardiserade
krediter till individer leda till 6kad konkurrens och pressade marginaler inom des-
sa marknadssegment. Bankerna skulle dock kunna dra nytta av de eventuella
kostnadsfordelar och de dkade méjligheter till utjamning av intakterna éver kon-
junkturcykeln som vardepapperisering kan medfora.

Utvecklingen mot att kapitalmarknaderna spelar en allt viktigare roll i kredit-
allokeringsprocessen bor, i ett langre perspektiv, bidra till minskade risker i det fi-
nansiella systemet. Diversifieringen av kreditrisk i det finansiella systemet kan
oka, genom att andra placerare dn banker far 6kade majligheter att investera i
kreditrisk och genom att bankerna kan placera i kreditrisk som harrér fran andra
geografiska omraden &n fran dem dar de ar verksamma. En 6kande vardepap-
persfinansiering bor darfor till exempel utifrdn ett myndighetsperspektiv inte ses
som ndgot negativt, samtidigt som riskerna i en snabb omvandlingsprocess inte
far negligeras.

Bankerna skulle kunna dra nytta av
de fordelar som vardepapperisering

kan medfora.
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Diagrambilaga

Figur 1. Antal anstéllda per miljard ecu av tillgdngar i Sverige och ett antal EU-lander
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Figur 2. Antal bankkontor per invanare i ett antal EU-lander
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Figur 3. Utestdende finansiella tillgdngar (lan, aktier och obligationer) som andel av BNP i
ett antal europeiska lander
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Tabell 1. Ledande banker i hanteringen av nyemissioner av vésteuropeiska foretagsobligationer

1H 1999 Belopp ($M) Antal utgavor
Deutsche Bank 8542 28
Morgan Stanley 8 257 37
Goldman Sachs 7 229 17
Dresdner Kleinwort Benson 6 721 19
Lehman Brothers 6 664 11
Merrill Lynch 6 560 24
Warburg Dillon Read 6 200 29
Société Générale 5158 9
JP Morgan 5051 17
Crédit Suisse First Boston 4294 20
Chase Manhattan 4 160 8
BNP 4135 12
Barclays Capital 4 004 14
Paribas 3819 16
ABN 3763 14
Mediobanka 3042 5
Donaldson Lufkin & Jenrette 2 694 3
Salomon Smith Barney 2661 12
Banco Bilbao Vizcaya 2142 6
Commerzbank 1826 5

Kallor: Euromoney och Capital Data Bondware
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