CLAES-GORAN LARSSON

Bankfusioner — kan de I6na sig?
— En oversikt av forskningen pa omradet

Bankstrukturen kommer att forandras i Sverige. Men ar bankfusioner
verkligen lonsamma och i sa fall for vem? Ar det samhallsekonomiskt
intressant att banker blir storre genom fusioner? Nagra enkla svar pa
dessa fragor finns inte, visar en genomgang av ett stort antal
internationella forskningsrapporter. En slutsats ar dock att
bankfusioner ar svara att genomfora och att forvantningar om framtida
fusionsvinster ofta inte infrias.

Ett flertal bankfusioner har offentliggjorts inom omradet bankfusioner att granskas.
pa senare tid. Handelsbanken koper akvotiven analyseras och fragor stalls om
tierna i Stadshypotek. Sparbanken Sverige fusionerna varit till gagn for aktiedgare,
och Foreningsbanken gar samman i Fokunder och for samhéllet i stort. Studien
eningsSparbanken. Den Danske bank ké- begransas till den forskning som gjortside
per aktiemajoriteten i Ostgéta Enskildanordiska landerna och i USA. Med fusion
Bank och diskussioner har pagatt om en avses har saval uppkop av aktier med ma-
fusion mellan Nordbanken och S-E-Banjoritetsdgande som ett mer omfattande
ken. | Norge har Fokusbank lagt ett bud pA samgaende i en ny bank.
BNBank och Kreditkassen och forsak-
ringsholaget Storebrand planerar att gf/otiv for bankfusioner
samman. | vart éstra grannland har Kan-
sallis-Banken (KOP) och Féreningsban! massmedia, i pressmeddelanden och i
ken (UBF) fusionerat och skapat Meritaden information som lamnats i samband
Bank. med offentliggdrandet av ett bud pa ak-

Bankfusionerna har ofta kommenteratéierna i en annan bank, brukar en rad argu-
och diskuterats i massmedia pa senare tichent foras fram till stod for fusionen.
Vardeomdomena om det 6nskvarda i fuNagra exempel kan ndmnas:
sionerna har varierat. | kontrast till olika e rationaliseringar i kontorsrérelsen och
journalisters beddmningar, kan det vara gtt huvudkontor mindre
intressant att ta del av vilka resultatden ing minskade  overheadkostnader  och
ternationella forskningen kommit fram till - yindre stabspersonal
vad avser tidigare genomforda bankfusios kostnader for utveckling av nya datasys-
ner. _ _ tem minskar réknat per producerad en-

| denna artikel kommer forskningen pet
e |attare att akvirera nya kunder
e nya marknader kan erévras
e starkta positioner pa existerande geogra-
Fil dr CLAES-GORAN LARSSON é&r fiska marknader
larare och forskare i redovisning och| e existerande produktutbud kan komplet-

finansiering vid Handelshoégskolan i teras med nya produkter
Umea. Han har tidigare varit VD i e storre mojligheter att mota den Okade
Sparbanken Norrland. konkurrensen fran utlandska banker nar

EMU genomfors.
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Argumenten varierar givetvis fran fall Resultaten frAdn amerikanska undersok-
till fall. Slutsatsen i den information som ningar bor saledes vara av intresse aven for
lamnats ar anda att det enklaste och mest  Sverige.
effektiva sattet att astadkomma énskvarda
resultatférbattringar &ar att genomfora den

planerade fusionen. Forskningsmetoder

Det arbete som redovisas har ar en sam-
manstéllning och granskning av ett stort
Bankfusioner ar av stort samhallsekonoantal forskningsrapporter. Dessa rapporter
miskt intresse och en omfattande interna- bygger pa vetenskapliga undersokningar
tionell forskning har bedrivits pa omradet.som &r av olika typ. | en grupp av rapporter
Inte ovantat dominerar USA och inte har forskarna studerat de fusionerade ban-
minst Federal Reserve har visat stort inkerna fére och efter sammanslagningen
tresse for detta amne. Omfattningen av och undersokt Idnsamhet, kostnader och
den forskning som bedrivits framgar av ereffektivitet grundat pa redovisningsdata
Oversikt av Clark [1988] dar resultaten (operating performance approach). | andra
fran 134 studier presenterades. | en senafall har aktiemarknadens reaktioner stude-
artikel av Rhoades [1994] granskades ett rats nar informationen har sléappts om den
fyrtiotal arbeten. Ytterligare ett antal un-planerade fusionen (event studies). Med
dersdkningar har tillkommit sedan dess. hjélp av statistiska metoder studeras pris-
Det finns ocksa ett mindre antal vetenfluktationerna pa aktierna for den overta-
skapliga undersokningar gjorda i de nor- gande resp den uppkopta banken. Ibland
diska landerna. Antalet studier i 6vrigakombineras de tva nu namnda metoderna.
europeiska lander ar fa. En tredje understkningsmetod, ofta an-
Ar det d& mojligt att dra generella slut-vand i Norden, men aven pa senare tid i
satser fran amerikanska undersokningar? USA, ar sk case-studies, dar enskilda
Det finns inte n&got som motsager dettabankfusioner studeras mer i detalj. Aven
Ett viktigt papekande bor dock goras. enkéatundersokningar har forekommit som
Antitrustlagstiftningen, som &ar mycketforskningsmetod.
langtgdende for banker i USA, har medfort Den forskning som genomforts kan kri-
att det finns ett stort antal banker i varjetiseras pa enskilda punkter ur metodolo-
delstat. De fusioner som redovisas i detta gisk synvinkel. Mdjligheten att dra gene-
arbete ar manga till antalet och ar i deella slutsatser varierar ocksa. Studierna
flesta fall sammanslagningar av relativt har gjorts vid olika tidpunkter, vilket spe-
sma banker. Detta bor beaktas, nar malar en viss roll eftersom bankkrisen kan ha
jamfor bankfusioner i USA och Norden. inverkat pa resultaten saval i USA som i
Intressant att notera &r dock att det undedorden. Syftet med detta arbete ar dock
1995 skett ett stort antal fusioner (19 st) inte att granska studierna metodologiskt,
aven bland stoérre banker i USA (Siemsitan att ge en 6versikt 6ver de resultat som
[1996]). presenterats. For intresserade av metodo-
Aven ur en annan aspekt ar ameridogiska forestallningar hanvisas tex till
kanska undersokningar av intresse for oss Peterson [1989], Rhoades [1994], Armi-
i Sverige. En betydande méngd av det kaage [1995] och Pillof & Santomero
pital som investeras pa den svenska borsen  [1997]. En stravan har ocksa varit att, om
kommer fran amerikanska fonder och penmajligt, bygga denna artikel utifran de se-
sionsstiftelser. Det &r rimligt att tro, att de  naste och mer omfattande studierna péa
som har ansvaret for dessa placeringar ubmradet.
gar fran de erfarenheter som finns i USA. | bankkrisens spar genomfordes ett an-

Forskning om bankfusioner

230 Ekonomisk Debatt 1997, &rg 25, nr 4



Bankfusioner — kan de I6na sig?

tal fusioner som kan ségas vara mer eller vanligast forekommande argumentet for
mindre patvingade och dar myndigheteen sammanslagning &r att fusionen gor det
ofta varit inblandade. Dessa fusioner &rav  mdijligt att uppna skkergieffekteDet
mindre intresse i denna rapport. innebar att om bara bankerna gar samman
och blir stérre genom en fusion, sa blir den
nya banken ocksa mera lénsam t ex genom
Bankfusioner i Sverige lagre produktionskostnader per produce-

Att banker fusionerar ar en normal ft‘)re-rad enhetgconomies of scgleMan forut-

teelse i en marknadsekonomi. | Sverig :tr:i\r/gsir?éte? e%f;r;nns],rsgog%;gt:;?;dgé?rk;n
har tex antalet sparbanker minskat fra P

som mest 498 ar 1928 till nu ett nittiotal, Innas i manga tillverkande foretag.

~ a1 Stordriftsfordelar i banker har studerats
darav har en jatte skapats, namligen Spar—. . .
banken Sverige. Antalet affarsbanket, Sverige (Jungerhem [1992]) och | Norge

sjonk fran som mest 83 ar 1908 till 28 vidsli%rg g9|_?3gaﬁ]ur\glggoli\)nd§;ssesr; [ﬁsgfr]n
slutet av tjugotalet. Koncentrationen ha 9 '

P o liknande undersokningar i USA (Mester
sedan fortsatt och i mitten av attiotalet va 987], Clark [1988], DeYoung [1993],

antalet 14. Sedan 6kade antalet igen pg%rinivisan & Wall [1992]) tyder pa att

att antalet utlandska banker tkade. Eft ,
bankkrisen i borjan av nittiotalet har anta?ostnaderna per producerad enhet inte

let Gkat till ett trettiotal inkl utlindska SJUNKer ndr den producerade volymen sti-

bankfilialer framst genom tillkomsten av e Kurvan for genomsnittskostnaden dr

. - on Sharare svagt U-formad vilket skulle inne-
nya sk nischbanker. Fyra stora forsakbéira att kostnaden per producerad enhet

ringsbolag har startat egna banker. IKEAI‘C‘)r stora banker &r i stigande. Matproble-
Stadshypotek, Postgirot och JP Bank kor}'nen i samband med gnderédknir?gar av

kurrerar aktivt med de stora fullsorti- .
. o detta slag skall dock inte underskattas
mentsbankerna. Konkurrens om inla; erger [1994], Saunders [1994]).

. o o o o B
ningen fran hushallen kommer ock frrg 2 :
gen fran husha’en Kommer otkSa Fal penna slutsats maste emellertid nyanse-

S?Jéu;?';(are som KF, ICA Kort AB och ras. Undersokningar i USA visar att sma
) ; - banker, med tillgangar upp till 100 milj
Flera av affarsbankerna har blivit aIItdollar, har signifikant hogre kostnader per

stérre genom fusioner. SE-banken bilda: : .
des 1972 genom en sammanslagning ?oducerad enhet genom att investerings

Skandinaviska Banken och Stockholm ostnaderna i datorer och system slar ige-

. . nom pa ett negativt satt (Mester [1994]).
Enskilda Bank. Nordbanken bildades gergetta har man sedan lange varit medveten

nom en sammanslagning av Uplandsba . -
ken och Sundsvallsbanken 1985, och sem nom den svenska sparbanksrorelsen,

dan fusionerade den med PK-bankegd! man pa ett tidigt stadium satsade pa en

1989. Nordbanken har sedan vuxit geno’_%emensam dataverksamhet (SPADAB).

. " ndersokningar under nittiotalet med mer
en sammanslagning med Gétabanken sofm .. ) .. o
ett resultat avg ba%kkrisen. Gotabanken rfinade statistiska matmetoder tyder pa

- ; att stordriftsfordelar kan finnas &ven for
ngi;&dggciresfkl;g} Oerrastbngﬁg e\:lvelgn;gmdsbanker som &r nagot storre eller upp till 5
9 " miljarder dollar i tillgangar. Dessa stor-

driftsfordelar &r dock svaga.
Synergieffekter En storobank kan emellertid drabbas av
stora engangskostnader om en radikal for-
| den vetenskapliga debatten om fusionedindring sker i dess omvarld. Ett exempel
har framforts ett antal olika hypoteser till & om en ny gemensam europeisk valuta
varfor banker fusionerar. Det forsta och(euro) infors och detta kraver omfattande
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forandringar i datasystem. Vid denna typ  [1996]) for ndgot storre banker i USA un-
av kostnad finns sjélvfallet skalférdelar.dersoktes om férekomsten av oOverlap-
Nagra forskningsrapporter inom dettaom- pande kontorsnat mellan fusionerande
rade finns e;j. banker kunde paverka aktiekurserna posi-
Forskningen har ocksa visat afprid- tivt vid offentliggérandet av fusionen. Det
ningeni kostnad per producerad enhet avisade sig att aktieagarna i bade den &ver-
betydandénomvarje storleksgrupp. Skill- tagande banken och den uppkdpta banken
naden mellan den bank som producerar egrhdll signifikanta vardestegringar pa sina
tjanst mest effektivt (best practice) och ge-  aktier i samband med offentliggdrandet av
nomsnittsbanken &r ca 20 procent enligiusionen. Samma resultat erhéll Hawani &
Berger [1994]. Swary [1990]. Berger & Humphrey [1992]
kunde dock inte finna sadana effekter i sin
studie. | Sverige kunde en markant hoj-
Stoérre produktbredd ning av aktiekursen fér Sparbanken Sve-

. ri h Forenin nken rveras nar
En annan synergieffekt skulle vara den agge och Foreningsbanken observeras na

den overtagande banken karedda sitt usionen offentliggjordes. Speciellt pape-

kades da mojligheten till samordning och
roduktutbud Genom att samproducera o .
génsterna samordna fbrséljn?ngen Ocngdlaggnlng av kontor. Aktiemarknaden
salja erra’produkter kan fordelar uppnésvarderar tydligen dessa rationaliserings-

. Ojligheter positivt.
som skulle minska kostnaderna per enhgf' N .
jamfort med om varje tidnst eller produkt Personalkostnader ar den dominerande

skule produceras och salas sepamt Fo<e0" U berdontoren och eser o
222?('3:' gitf/(;?gilr?it Zléilg:ie'}sgrz dvg;anlf ? for marknadsféring m m, om vi nu bortser
2 hvpotekslan ochpen fordel att ha e?Eén kreditférluster och kostnadsrantor.
pa nyp ostnadseffektiviteten handlar mycket om

brett utbud av banktjanster. o
Det finns dock inte beldgg for att Spe_hur man lyckas minimera personalkostna-

cialiserade banker, s k nischbanker, med f\gg:psan?ﬁztsl\?oﬁaﬁofﬂ]oﬁg:ggat\éltd é%x%r]
produkter kan producera en viss ban Y ’

tjanst vare sig dyrare eller billigare anstone pa kort sikt.

motsvarande tjanst i en stor bank mer(gj eﬂig:ﬁg%ﬁggr;ﬁrﬁt ;gcg?krﬁltla(r?sjna:
manga produkter. Denna slutsats ko y PP

Mester till nar hon granskade atta studie?tar framst genom rationaliseringar i data-

p& omradet (Mester [1987, 1994]). Samm ystem och nya distrubutionsvagar nar det

; aller banktjanster. Uttag via uttagsauto-
slutsats drog Pillof & Santomero [1997]. mater utny’gtjande av teglefonbanlger och

betalningar med kort minskar arbetet pa
kontoren. Anpassning till lagre arbetsvo-
lymer forsvaras genom att de tjanster som
| massmedia diskuteras ofta vilka rationapersonalen innehar inte ar delbara i nagon
liseringsmajligheter som en fusion mellan  storre utstrackning. Tillvaxten i inlanings-
banker innebar. Speciellt pApekas majligech utlaningsvolymer kan ocksa vara sa
heten av kontorsnedlaggningar och perso- dalig att den inte kompenserar for andra
nalneddragningar. Om bankkontoren finnsninskningar i arbetsvolymerna. Det ar sa-
pa samma ort, forutsatts att dessa kan slas ledes mycket latt att hamna i en situation
samman (om de &r narbelagna). Det ledened 6verskott pa resurser i forhallande till
da till kostnadsbesparingar och darmed verksamhetsvolymen och darmed for héga
hogre vinst. kostnader.

| en nyligen genomford studie (Siems Overskott pa produktionsresurser och

Overlappande kontorsnat
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darmed ineffektivitet &r inget ovanligt pro-gkalfordelar i att skapa
blem i manga féretag. Man brukar saga aﬁhtakter

det finns erslacki organisationen.

En fusion mellan banker med 6verlap- Fragan ar om banker signifikant skiljer sig
pande kontorsnat ger mojligheter att radiat nar det géller att skapa intakter. Berger
kalt minska denna slack. Det sker genom  [1994] finner att bristerna i effektivitet nar
att minska eventuellt overskott pa personalet galler intaktsskapandet i banker kan
och lokaler genom att sl& samman och varanog sa stora som bristerna nar det gal-
lagga ner kontor. Genom fusionen faler kostnadseffektiviteten. Han héavdar
bankledningen den rorelsefrinet som be- ocksa att stérre banker genomsnittligt sett
hovs for att ta hem sadana rationalisekan vara battre pa forséljning, pa prissatt-
ringsvinster. ning och att valja ratt produktmix an

Dessa vinster erhalls dock inte omedelmindre banker. Dessa fordelar kan dock
bart. Kostnaderna kan ¢ka initialt genom uppvagas av att storre banker kan ha hogre
att rationaliseringskonsulter utnyttjas ungenomsnittskostnader per producerad en-
der en viss tid. Marknadsforingsinsatser het an vad mindre banker har (Berger
behovs kanske for att inte tappa kundefl1993]).

Systemférandringar krdvs pga fusionen Intdkterna skapas genom rantenettot
och ofta maste tva datasystem slas ihopch genom provisioner pa olika tjanster.
etc, vilket leder till extraordindra kostna- Ré&ntenettot &r fortfarande den domine-
der. rande inkomstkallan for de flesta banker

En frdga ar d& om fusionerande banker och lanerantorna paverkar direkt réante-
langsiktigt skulle ha lagre produktions-marginalen och darmed vinsten. Som ex-
kostnader per producerad enhet i genom- empel pa problem med intaktsskapandet
snhitt &n andra. En understkning gjord anamner Williams [1992] att banker ofta ar
Rose [1992] visar att eventuella fusions- mindre bra pa att prisdifferentiera mellan
vinster forsvann efter ca tva ar. | en annawlika risker pa lan och att 1an med Iag risk
undersokning gjord fem ar tidigare av ibland prissatts for hogt medan hogrisklan
samme forskare visade det sig att fusiongiar for laga rantor.
vinsterna forsvann efter 4-5 ar (Rose Forskning som publicerats de senaste
[1987)). tva aren visar att stora fusionerade banker

Orsaker till att vinsterna forsvinner ef- tenderar att andra sin produktmix sa att
ter nagra ar kan vara att arbetsvolymehogre lo6nsamhet uppnas (Akavein, Berger
fortsatter att minska genom fortsatta ratio- & Humpfrey [1997], Benston, Hunter &
naliseringar och att intresset i organisatiowall [1995], Hughes, Lang, Mester &
nen inte langre fokuseras lika hart pa kost-  Moon [1996]). Pengar bundna i vardepap-
nadsminskningar. Kunder kan ocksder I6sgors och placeras i l&n med battre
lamna banken p g a fusionen. Resultatfor- Ionsamhet. Sjalvfallet 6kar da ocksa ris-
battringen blir darigenom temporar ochtkerna. En tankbar foérklaring kan vara att
fusionen har mojligepaskyndaen nod- en stérre bank kan diversifiera riskerna
vandig anpassning av de resurser som ubpattre, men det kan ocksa bero pa en vilja
nyttjas i kontorsnatet. att ta storre risker hos den nya bankled-

En intressant fraga ar sjalvfallet omningen.
kostnadsminskningarna kunnat genomfo- | Sverige brukar jAmférelser av bankers
ras anda utan att bankerna fusionerat. Areffektivitet goras med hjalp av det 94-
passning till en lagre verksamhetsvolymntalet, d v s relationen mellan intékter och
kan dock ske lattare genom en fusion, efkostnader. Denna kvot beréknas ibland
tersom minskningar kan ske aven av lokal-  fore och ibland efter kreditforluster. Det ar
ytan utan att kunderna drabbas namnvarkant att detta tal varierar avsevart mellan
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olika banker inom varje storleksklass. Om nas agentteorin (agency theory). Tillam-
ovanstaende hypotes géller, dv s att storigas denna teori pa bankfusioner skulle
banker genomsnittligt sett skulle vara dettaledatill féljande diskussion om moti-
battre pa att generera intakter, skulle I/Kven for en sammanslagning av tva banker.
talet visa att storre banker har hogre I/K- En bankfusion kan for bankledningen i
tal &n mindre, forutsatt att genomsnittsden 6évertagande banken innebéara storre
kostnaderna per producerad enhet inte & resurser och darmed mera makt (imperie-
storleksberoende enligt ovan. Skillnadefyggande). Detta brukar i sin tur leda till
mellan olika banker i I/K-tal inom varje hdgre loner eftersom ansvaret anses bli
storleksklass i Sverige gor dock en sadastorre. For att f& den uppkopta bankens
analys ytterst vansklig. Dessutom &ar ban-  bankledning med pa noterna, kan dessa er-
kerna fa och arbetar pa olika riskniva berobjudas tjanster i den fusionerade banken
ende pa olika kundprofiler. med eventuellt hdgre 16n. Styrelserna slas
samman och ledaméterna far sannolikt
hdgre ersattning darfor att banken nu blivit
storre.
Banker ar utsatta for risker, som t ex rante- Finns misstanke om att bankledningen i
risker, kreditrisker och valutarisker. En hy-  den 6vertagande banken i huvudsak &ar ute
potes ar att den fusionerade banken uppnéfter att gynna sig sjalv kommer priset pa
en hdgre grad adiversifiering antingen aktierna i den Overtagande banken att
geografiskt, produktmassigt eller genonsjunka. Aktierna i den uppkdpta banken
att fa fler kunder, vilket leder till en mins- kommer dock sannolikt att stiga utifran
kad risk. Mindre risker leder da till en den premie som dessa aktiedgare fatt i
vinst for aktiedgarna genom att markna- uppgorelsen.
dens krav pa avkastning pa aktien minskar Flera understkningar kan namnas som
och att priset p& aktien i den 6vertagande stoder denna hypotes som en drivkraft vid
banken darmed stiger. Om en del av dennaankfusioner. Exempel &@r Born, Eisenbeis
fusionsvinst delas med aktiedgarna i den & Harris [1988] och Sushka & Bendeck
Overtagna banken skulle aktiepriset avefi988] och Siems [1996].
stiga i denna bank. Det ar emellertid inte
sékert att en aktiedgare skulle uppskatta a8
bankchefer agnar sig at saddan diversifie-
ring av risker, eftersom aktiedgaren sjalv Banker anses ha starka organisationkultu-
kan gora detta genom att ha flera olika akrer. Dessa kulturer utnyttjas medvetet av
tier i sin portfol]. ledningen for att styra banken och ar ett al-
Diversifieringshypotesen finner ingetternativ till den regelstyrning som fanns i
definitivt stoéd i forskningsrapporterna. bankerna forr i tiden. Kulturen kénneteck-
Siems [1996] och Cohran [1997] fannnas av gemensamma varderingar och nor-
ingen signifikant paverkan pa prissatt- mer som i sig skapar ett engagemang hos
ningen pa aktierna pa grund av diversifiemedarbetarna och binder ihop organisatio-
ringsfaktorn. Zhang [1995] kom dock till nen. Dagens decentraliserade banker med
motsatt resultat. stor sjalvstandighet &t bankkontoren
skulle férmodligen inte fungera sa val utan
Bankledningarnas egenintresse €N Stark organisations kultur.
Denna kultur, som ar en styrka i manga
Att en foretagsledning inte alltid agerar isammanhang, skapar ocksd problem néar
aktiedgarnas intresse har analyserats teo- banker skall fusioneras. Vid en fusion
retiskt och empiriskt sedan lang tid till- maste en ny organisationskultur inplante-
baka. Teorin omkring detta brukar benam- ras med hjalp av sk intern marknadsfo-

Diversifiering av risker

rganisationskulturen
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ring. Det tar tid. Konflikter mellan perso- ning eller att aktiviteter som minskar kost-
nal i de fusionerande bankerna kan latt omaderna inte genomfors.
saka problem (vi-och-dom-problemati- Intédkterna kan ocksa minska av andra
ken). skal i samband med fusionen. En del kun-
Problem med kulturkrockar kan ledatill der accepterar inte att bankerna slas sam-
misstdmning bland personalen i den nyanan och lamnar den fusionerade banken.
banken. Medarbetare slutar och kompe- Tappet av kunder kan enligt diskussioner i
tens forsvinner. Kunderna forsummas lattnassmedia bli 5-10 procent men detta ar
vilket leder till att ett antal lamnar banken. gissningar. | en kalkyl maste dock aven in-
Samordningen av de administrativa systeaktsminskningar uppskattas.
men forsvaras pga brister i samarbetet Det finns dock kostnader som bor vara
och av handlingsforlamning. Férandringsnagot lattare att berékna. Dit hér uppsag-
kostnaderna kan darfor latt komma att un-  ningen av kontrakt for banklokaler, byte

derskattas. av logotype, samordning av produkter, ex-
terna och interna informationinsatser, byte
Faran med gladjekalkyler av datasystem avgangsvederlag till an-

) . i _stallda mm. Aven skatteeffekter, good-
Bankfusioner ar stora projekt och det aiyillavskrivningar m m bér vara méjliga att
latt att drabbas av hybris i sadana sammanmppskatta.
hang. Vinsterna med en sammanslagning Hybrishypotesen finner stod i studier
overdrivs latt och svarigheterna beaktas @j| a i Hawani & Swary [1990] och Siems
i tillrécklig grad. Cochran [1997] har fun- [1996]. Det &r dock svart att empiriskt Sér-
nit foljande problem: skilja effekterna p& aktiekurserna som kan

® kostnadsbesparingarna overskattas _bero pa att bankle_dningarna agerar i eget
e fusionskostnaderna underskattas intresse och hybriseffekten eftersom de

e kreditreskontran hos den uppképta barder samma utslag pa aktieku_rserna i den
ken innehaller icke forutsedda kreditfor-Vertagande banken respektive den upp-
luster kopta banken.

Det finns emellertid andra aspekter so
skall beaktas. Fusionen innebar en f
sionskostnad som har karaktéren av en in- Resultatet av en bankfusion kan bli posi-
vesteringskostnad. Denna kostnad skativt eller negativt for aktiedgarna i den
sedan raknas hem genom att nuvardesbe- bank som képer upp den andra, vilket un-
rakna de kostnadsbesparingar som kaersdkningar fran USA visar. Av 572 fu-
uppnas tex i kontorsnatet. Rimligt ar sioner under tiden 1970 till 1988 visade
emellertid att i en alternativkostnadskalkylsig upp emot hélften av fusionerna ge for-
ta hansyn till de kostnadsbesparingar som luster for aktiedgarna i den 6vertagande
andahade genomforts. Att denna kalkylbanken. (Rose [1993]).
sedan leder till ett lagre nuvérde ar troligt. Aven i senare undersokningar har aktie-

| en alternativkalkyl maste ocksa han-marknaden i USA visat sig reagera nega-
syn tas till att en stor del av ledningen och  tivt (aktiekurserna sjonk) vid offentliggo-
cheferna pa mellannivan blir upptagna avandet av fusionen for den overtagande
fusionsarbetet under ett par ar. Det ar gi- banken och positivt for den uppkdpta ban-
vetvis mojligt att mata denna resursférken (Hannan & Wolken [1989], Hawanini
brukning. Vad som daremot ar mycket & Swary [1990], Baradwaj, Fraser & Fur-
svart att uppskatta ar att dessa chefer intado [1990], Cornett & Tehranian [1992],
har mojlighet att arbeta med sitt ordinarie  Siems [1996], Cohran [1997]). | de fall dar
arbete, vilket kan leda till minskad férsalj- verlappningen mellan kontoren var hog,

LT[_('jnsamt for aktieagarna?
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kunde aven den Overtagande banken no- ner (market power) kunde uppnas (Siems

tera signifikanta vardeokningar av ak{1996]). En intressant frdga ar da vad som

tierna (Siems [1996], Cohran [1997]). menas med en stark resp svag marknads-
position.

Samhallsekonomiska vinster . _ o
o , ~ Att mata bristen pa konkurrens
Ett talesatt sager att "all business is lo-

cal”. Detta géller inte minst banker medAntitrustlagstiftningen pa bankmarknaden
spridda kontorsnat, dar allmanheten &rUSA ar en het och omdebatterad fraga.

kunder vid ett visst bankkontor. Farre konDet &r séledes inte forvanande att stora an-

tor skulle alltsa vara till nackdel for kun- Strdngningar har lagts ner pa att om moj-
derna. Konkurrensen skulle minska. I|gt hitta Operationella matt pa hur stor el-

Ny teknologi och nya beteendemdnsteler liten konkurrensen &r pa en marknad.
bland kunderna gor att tidigare tekniskaPet matt pa marknadskoncentrationen
ekonomiska och psykologiska hinder foisom utvecklats av Jqstltledepartementet i
banketableringar ar pa vag att forsvinnaSA ar det sk Herfindahl-Hirshman In-

De sma nischbankerna har tillkommit ocHex (HHI). Det som méts kan vara bankers
dessa konkurrerar nu aktivt om privatperf€lativa andel av totala tillgangar, inlaning
soner och sméféretagare via sina teleforgller nagot annat pa en marknad. Formeln
banker. Kunderna blir mindre beroende a$0m anvénds ser ut som féljer:
sina bankkontor. C= f e

. - I

De stora foretagen, kommuner och /=1
landsting har tillgang till bdde den svenska dfirepresenterar marknadsandelen in-
och den internationella penning- och kapitaning eller tillgangar hos den i:te banken
talmarknaden. Utlandska banker bearbetar ochkddycken banker agerar pa denna
ocksa aktivt de svenska bankernas stomarknad. Varje banks marknadsandel
kunder. P& bankmarknaden sker sdledesen kvadreras saledes och C kan sdledes va-
utveckling som gar i riktning mot 6kad riera mellan 0 och 10000. Vid O &r kon-
konkurrens genom fler nischbanker och centrationen mycket liten och vid 10 000
genom Okad utlandsk konkurrens, samtirader monopol med endast en bank pa den
digt som en koncentration genom fusioner lokala marknaden (Rose [1993]). Med den
sker bland de riktigt stora och landsomfatiokala marknaden menas ofta en stad eller
tande fullsortimentsbankerna. storre samhaélle.

En minskad konkurrens ger utslag i En enkel berékning kan visa hur denna
hogre priser och hdgre rantemarginaler. modell fungerar. Vi tanker oss att de fem
Troligt &r att de lanerantor och priser sontidigare rikstackande storbankerna i Sve-
satts lokalt av varje bankkontor kan rige har lika stora marknadsandelar, dvs
komma att hojas. | en undersékning a20 procent vardera, pa en ort. Det ger en
Rose [1987, 1993] skedde prisférand- total poangsumma pa 2000 poang enligt
ringar i en tredjedel av fallen efter fusio-HHI. Vi antar nu att storbankerna reduce-
ner, framst da hojningar av avgifter pa ras till tre genom fusioner. Kunderna om-
checkkonton, hojning av lanerantor mm.férdelas sa att marknadsandelarna blir

Rose [1992, 1993] fann vidare att de 33,33 procent. Det ger da en poangsumma
bankfusioner som lyckades pa lang sikpa 3 333 poéang. Koncentrationen har sale-
var de som medforde en minskad konkur-  des 6kat enligt detta beréakningssatt. Justi-
rens. | en annan undersokning reageradieedepartementet i USA har satt gransen
aktiemarknaden negativt pa information till 1 800 och anser att poang 6ver denna
om fusioner, trots att en forbattring av dergrans ar en "highly concentrated market”.
fusionerade bankernas marknadspositio- Det ar inte svart att tanka sig att med
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detta matt havda att konkurrensen bland kontorsnéat. Det forutsatter att Gverkapaci-
banker ar lag pa mindre orter i Sverige octiet pa produktionsresurser finns vid de be-
att den kan tankas bli annu mindre efter de  rérda bankkontoren. Aven om de positiva
planerade fusionerna. Den nackdel fusiceffekterna ebbar ut efter nagra ar verkar
nerna innebar for kunderna far da vagas dessa vinster kunna diskonteras i form av
mot de fordelar som kan téankas. Exempelen hogre aktiekurs bade for den Overta-
vis kan det vara battre att ett bankkontor gande och uppképta banken, efter det att
dverlever an att tva laggs ner p g a minsfusionsplanerna blivit kanda.
kande arbetsvolymer. En fusion kan ocksa leda till en starkare

HHI-mattet har anvants i vetenskapliganarknadsposition pa enskilda delmarkna-
rapporter tex i Seims [1996], men frdgan der saval geografiskt som produktmassigt
ar anda om man kan mata konkurrens meach darmed ge langsiktiga vinstforbatt-
denna enkla formel. Teoretiker inom &m- ringar genom battre rédntemarginaler och
nesomradet "contestable markets” har séhdgre provisioner. Det vetenskapliga sto-
kert synpunkter pa detta. det for denna hypotes ar dock svagt vilket

Undersokningar i USA ger inte belaggkan bero pa att myndigheterna i USA (dar
for att den lokala bankservicen forsdmrats det mesta av forskningen bedrivits) varit
pga fusioner. De undersokningar sommestriktiva mot konkurrensbegransande
gjorts ar dock av gammalt datum. bankfusioner.

Rose [1993] och Pillof & Santomero
[1997] drar den slutsatsen av sin forskning
att bankfusioner inte inneburit véardeok-
Erbjudandet om kép av aktierna i en bankingar for aktiedgarna i den dvertagande
borde rimligen 6ka aktiernas varde i den banken, medan daremot den nya bankled-
Overtagande banken, aven sedan akti@ingen och aktiedgarna i den uppkdpta
agarnaiden andra banken fatt sitt, dvs en banken vunnit ekonomiskt pa fusionen.
premium Over aktuell borskurs. P4 samm&ose drar dock den slutsatsen att bankfu-
satt skall aktiedgarna i den dvertagna ban- sioner kommer att fortsatta p ga banker-
ken beddma om erbjudandet &r rimligtnas vilja att véaxa. Fusioner anses darvid
Speciellt svart blir det om erbjudandet in-  vara ett billigare sétt att bli storre pa an att
nebér aktier i den nya sammanslagna bamtablera nya banker eller nya bankkontor.
ken. Pillof & Santomero papekar det méarkliga

En utbredd uppfattning bland forskare att bankfusionerna fortsétter trots att alla
ar att skalfordelarna ar sma vid produktion  dessa studier uppenbarligen visat att na-
av banktjanster. Detta motiv torde saledegon vardedkning i genomsnitt inte uppnas
inte vara hallbart for en fusion. En bredd- for aktiedgarna i den 6vertagande banken.
ning av produktutbudet ger inte heller upp- Som papekats manga ganger bygger
hov till onormalt hoga vinster. Forekoms-  slutsatserna pad genomsnittsdata. Det bety-
ten i Sverige av ett stort antal sma fristader att manga fusioner faktiskt leder till
ende sparbanker, liksom i USA av ett stort  vinster for aktiedgarna i den kdpande ban-
antal sma affarsbanker, torde bekraftéen, medan sjalvfallet kanske lika manga
denna slutsats om sma skalfordelar pa aktieagare gor forluster. Att aktiedgarna
kostnadssidan. Det ar mgjligt att vissanda ofta accepterar fusionerna kan bero
skalférdelar finns pa intaktssidan enligt pa att vinstutsikterna lockar, &ven om de
nyligen gjorda studier, men hér behdvsir osékra. Det ar ungefar som att kdpa en
mer forskning. kopoption pa framtida fusionsvinster. Pre-

Stod finns for att extraordinara rationa-mien fér optionen ar den premie som be-
liseringsvinster kan uppnas vid fusioner talts till den kopta bankens aktieagare.
med banker med stora och 6verlappandeetta liksom viljan att véxa och att ratio-

Slutsatser
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