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1. Udvalgets nedseettelse.
Industriministeren nedsatte den 14. maj 1986 et embedsmandsudvalg med falgende
kommissorium:

"1.

Det har i lang tid veeret kendt, at de forskellige grupper af finansielle
institutioner sgger at udvide deres aktivitetsomrade og dermed markeds-
andele og indtjening. | de seneste ar har der vist sig tendenser til, at
denne udvidelse sker pa en made, der kan medfare struktursendringer pa
det finansielle marked.

Institutionerne pa det finansielle marked er navnlig banker, sparekasser,
investeringsforeninger, investeringselskaber, forsikringsselskaber, pen-
sionskasser og realkreditinstitutter. Hertil kommer en raekke andre in-
stitutioner sasom finansieringsselskaber, leasingselskaber m.v. samt virk-
somheder, hvis hovedvirke ligger uden for det finansielle omrade (bl.a.
detailhandelens kontoringe), eller som har deres hovedssede i udlandet.

Banker og sparekasser ma i henhold til bank- og sparekasseloven kun
drive bankvirksomhed, og forsikringsselskaber ma i henhold til forsik-
ringsvirksomhedsloven og EF-direktiverne kun drive forsikringsvirksom-
hed. Formalet hermed er gnsket om, at de pageseldende aktiviteter gko-
nomisk adskilles fra anden virksomhed, som kunne have en ugnsket ind-
flydelse pa virksomhedens gkonomi, og som ikke kan kontrolleres eller
efterfglgende ikke kan afvaerges.

Lovene pa dette omrade tjener farst og fremmest til beskytttelse af
indskyderne/forsikringstagerne, mens pengepolitik og forbrugerbeskyt-
telse m.v. bliver varetaget gennem anden regulering og af andre myn-
digheder.

Udviklingen pa det finansielle marked har bl.a. medfgrt, at forsikrings-
aktieselskaber har oprettet holdingselskaber, hvis formal er - foruden at
veere moderselskab for forsikringsselskaberne - at drive anden virksom-
hed end forsikringsvirksomhed, sdsom at investere i forskellige former
for erhvervsvirksomhed, at drive bank- og finansieringsvirksomhed m.v.
Konstruktionerne har ikke umiddelbart medfgrt, at holdingselskabet hav-
de kapital til at foretage investeringer. Selskabets aktiver var fra star-
ten udelukkende aktier i forsikringsselskaberne. Yderligere kapital skaf-
fes ved kapitaludvidelse eller finanslan i udlandet.

Banker og sparekasser har i praksis gennem deres virke taget tilgraen-
sende omrader til sig gennem udbydelse af ratepensioner, puljeordninger,
kapitalpension m.v. med hjemmel i skattelovgivningen.

Sparekasser, realkredit insti tutter og pensionskasser har p& grund af

deres retlige form af fonde og foreninger en konkurrencemaessig svagere
stilling end finansielle institutioner, der er aktieselskaber. Dette har
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medfgrt, at et gensidigt forsikringsselskab lod sig omdanne til aktiesel-
skab.

P& det finansielle marked virker endvidere en raekke udenlandsk ejede
finansieringsforetagender, bl.a. gennem lanetiloud til private.

Banker og sparekasser, andelskasser, visse kreditinstitutter,
investeringsforeninger, forsikringsselskaber, pensionskasser og realkre-
ditinstitutter er under tilsyn af bank- og sparekassetilsynet,
forsikringstilsynet eller realkredittilsynet.

Ved beslutningsforslag B 129 i 1985/86 har der veeret rejst gnske om en
modernisering af lovgivningen om penge- og kapitalformidlende institu-
tioner og virksomheder.

Fra Regeringens side blev det understreget, at udviklingen pa det finan-
sielle marked endnu er pa et begyndende stadium, og at det er farligt
at tage lovgivningsinitiativer pa et for tidligt tidspunkt. Herved kan
man risikere at heemme en gavnlig og konkurrencefremmende udvikling
eller at dreje denne i en forkert retning. Regeringen kunne derfor ikke
tilslutte sig forslaget om en detaljeret lovgivning.

Det var Regeringens opfattelse, at den skeerpede konkurrence pa det
finansielle marked med den nyteenkning, denne har affgdt, generelt var
til gavn for erhvervslivets finansiering og for forbrugerne, der fik til-
budt nye finansielle produkter.

Det var for Regeringen af afggrende betydning at sikre opretholdelsen
af et liberalt marked med dynamik og veekst til gavn for erhvervslivet
og samfundet som helhed, men ogsé for herved at styrke de finansielle
institutters internationale konkurrenceevne. Betydningen heraf ville fa
seerlig veegt i forbindelse med abningen af EF's indre marked.

Regeringen fandt det imidlertid vigtigt, at den igangveerende udvikling
pa det finansielle omrade kortleegges og analyseres og bebudede i den
forbindelse nedseettelsen af et embedsmandsudvalg for hurtigt at gen-
nemfgre et udredningsarbejde pa dette omrade.

| overensstemmelse hermed har Industriministeren besluttet at nedssette
et embedsmandsudvalg til at foretage dette arbejde. Det er hensigten, at
Industriministeren pa baggrund af udredningsarbejdet i det kommende
folketingsar vil afgive en redeggrelse til Folketinget om forholdene pa
det finansielle marked.

Det er udvalgets opgave at kortleegge arsagerne til, omfanget af og
strukturen i den udvikling, der pagar i det danske finansielle system.

| arbejdet bgr inddrages de konkurrencemaessige og tilsynsmaessige
aspekter mellem de finansielle institutioner, internationale tendenser og
greenseoverskridende aktiviteter, det danske finansielle systems interna-
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tionalisering samt koncentrationstendenser. Det begr tilstreebes at belyse
struktureendringernes betydning for penge- og kapitalmarkedet og sam-
fundet, samt prisdannelsen og dens gennemsigtighed pa de finansielle
produkter og tjenesteydelser.

Udvalget skal belyse selskabsretlige konstruktioner og skal undersgge
aktiviteter, der slet ikke eller kun delvis er omfattet af geeldende rets-
regler pd omradet.

Det forudseettes, at de bergrte erhverv bistar under udvalgets kortleg-
ningsarbejde med oplysninger og redeggrelser for den eksisterende si-
tuation pa marked.

Udvalgets formandskab og sekretariat varetages af Industriministeriet.

Udvalget sammenseettes af repreesentanter fra Industriministeriet, Tilsy-
net med Banker og Sparekasser, Forsikringstilsynet, Monopoltilsynet,
Boligministeriet, Realkredittilsynet, Budgetdepartementet, @konomimini-
steriet og Danmarks Nationalbank."

2. Udvalgets sammensaetning:
Departementschef Hans Duborg, Industriministeriet, (formand).
Afdelingschef Hagen Jgrgensen, Industriministeriet.
Direktgr Eigil Mglgaard, Tilsynet med Banker og Sparekasser.
Direktgr Christen Boye Jacobsen, Forsikringstilsynet.
Kontorchef Hans Kierkegaard, Monopoltilsynet.
Vicedirektgr Jarn Kjeer, Danmarks Nationalbank.
Konsulent Jens Thomsen, @konomiministeriet.
Konsulent Bjarne Skafte, Budgetdepartementet.
Fuldmaegtig Thomas Thomsen, Boligministeriet.
Kontorchef Lars @stergaard, Tilsynet med Realkreditinstitutter.

Sekretariat:

Kontorchef Merete Rasmussen, Industriministeriet.
Fuldmeaegtig Kim Busck-Nielsen, Industriministeriet.
Fuldmeegtig Peter Pedersen, Industriministeriet.
Sekreteer Peter Fobian, Industriministeriet.

Den 1. januar 1987 aflgste fuldmeegtig Annemarie Christiansen, Industrimini-
steriet, sekreteer Peter Fobian som sekreteer for udvalget.
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Bidrag til betaenkningen er endvidere leveret af fuldmaegtig Finn @strup, Det

@konomiske Sekretariat, fuldmaegtig Henning Steensig og fuldmeegtig Michael
Dithmer, Industriministeriet, prokurist Ove Ingvard Nielsen og prokurist Jens
Hald, Danmarks Nationalbank.

3. Udvalgets arbejde.

a)

b)

Udvalget har afholdt 21 mgder og afsluttet arbejdet hermed den 3. juni
1987. En redaktionsgruppe under udvalget har afholdt 7 mgader.

Udvalget har under sit arbejde - som forudsat i kommissoriet - haft
teet kontakt med de bergrte erhverv. Med henblik pd at blive bekendt
med erhvervenes synspunkter pa udviklingen har udvalget indhentet re-
degarelser herom fra Den Danske Bankforening, Danmarks Sparekasse-
forening, Assurandgr-Societetet, Pensionskasseradet, Foreningen af
Fondsbgrsvekselerere og Realkreditradet.

Udvalget har endvidere med henblik pa en belysning af de kundepoliti-
ske aspekter indhentet redeggrelser fra Forbrugerradet, Industriradet,
Grosserer-Societetet, Handvaerksradet, Landbrugsradet, Butikshandelens
Feellesrad, Provinshandelskammeret, Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad,
Dansk Organisation af Detailhandelskeeder og Feellesforeningen for Dan-
marks Brugsforeninger.

Udvalget har efterfglgende afholdt meder med de pageeldende erhvervs-
og forbrugerorganisationer, ialt 8 mgder.

Til brug for udvalgets overvejelser om det danske finansielle system i
relation til de internationale tendenser, herunder dbningen af EF's indre
marked, har udvalget anmodet tidligere generaldirektgr i EF, nu Finan-
cial Consultant Ole Bus Henriksen, om en redeggrelse. Ole Bus Henrik-
sens redeggrelse: "Det indre marked i EF for finansielle tjenesteydelser
og instrumenter" er optrykt i betsenkningen som bilag 1.
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Kapitel 6 i Del 2 vedrgrende kapitalkoncentration i den finansielle sek-
tor er udarbejdet af Det @konomiske Sekretariat.

Kapitel 7 i Del 2 vedrgrende internationalisering af den danske finansi-
elle sektor er udarbejdet som et samarbejde mellem Danmarks National-
bank, Industriministeriet og Det @konomiske Sekretariat.

Udvalget har foretaget en undersggelse af det sékaldte uregulerede ka-
pitalmarked ved at udsende et spgrgeskema til i alt 203 finansierings-
selskaber. Heraf svarede 121 selskaber. Undersggelsens tilrettelaeggelse
og udformningen af spgrgeskema blev udarbejdet af en arbejdsgruppe
bestdende af repraesentanter for Industriministeriet, Det @konomiske
Sekretariat, Budgetdepartementet, Danmarks Nationalbank, Tilsynet med
Banker og Sparekasser og Monopoltilsynet. Spgrgeskemaet er gengivet
som bilag 6. Det @konomiske Sekretariat har bearbejdet de indkomne
data og udarbejdet kapitel 8 i Del 2 vedrgrende det uregulerede kapi-
talmarked.

Med henblik pd en kortlaegning af de indgdede samarbejdsaftaler mellem
finansielle institutter, har udvalget foretaget en undersggelse heraf ved
udsendelse af et spgrgeskema til de 3 store realkreditinstitutter, samt-
lige stgrre pengeinstitutter og samtlige stgrre forsikringsselskaber.
Spgrgeskemaet er optrykt som bilag 5.

Den Danske Bankforening, Danmarks Sparekasseforening, Assurandgr-
Societetet, Realkreditradet har velvilligt bistdet udvalget ved at kom-
mentere de faktiske oplysninger i kapitel 1 i Del 2 om finansielle kon-
cerner, kapitel 6 i Del 2 om kapitalkoncentration i den finansielle sek-
tor, kapitel 7 i Del 2 om internationlisering af den danske finansielle
sektor og kapitel 8 i Del 2 om det uregulerede kapitalmarked.

Betaenkningens bilag 2 og 3 om visse treek i udviklingen pa de finansi-
elle markeder i England og USA er udarbejdet af ambassaderne i Lon-
don og Washington.
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d) Udvalgets betaenkning bestar af to dele: En vurderende del (Del 1) og
en beskrivende del (Del 2).

Den vurderende del indeholder udvalgets anbefalinger, og den beskriven-
de del udvalgets kortleegning af det danske finansielle system og udvik-
lingstendenser heri. Den vurderende del indeholder en kort gengivelse af
de vigtigste faktiske oplysninger fra den beskrivende del, sdledes at den
vurderende del kan leeses selvstaendigt. Visse steder henviser den vurde-
rende del til bestemte afsnit i den beskrivende del.

4. Det finansielle systems opgaver.
Det finansielle system varetager en raekke opgaver af samfundsmeessig betyd-
ning:

Gennem det finansielle system formidles kapital fra gkonomiske enheder med
et placeringsbehov til gkonomiske enheder med et finansieringsbehov. Det
finansielle systems opgaver er i denne sammenhaeng at sikre, at bade debitors
og kreditors praeferencer med hensyn til risiko, forrentnings- og afdragsvil-
kdr m.m. i stgrst mulig grad kan imgdekommes pa samme tid og til lavest
mulige omkostninger. Disse opgaver opfyldes gennem eksistensen af en lang
reekke markeder for finansielle produkter.

Det finansielle system varetager endvidere den vaesentlige del af betalings-
formidlingen, bade ved rent indenlandske transaktioner og ved transaktioner
mellem Danmark og udlandet. Formalet er her, at betalinger kan ske pa en
let, billig og betryggende made.

Forsikringsselskaberne, der som fglge af deres store placeringskapacitet hen-
regnes til det finansielle system, har som primaer opgave at tilbyde virksom-
heder og personer mulighed for at forsikre sig mod en raekke risici og at
forvalte pensionsopsparing.
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Udover disse 3 hovedaktiviteter varetager det finansielle system en raekke
besleegtede opgaver.

5. De finansielle institutter.
Det finansielle systems opgaver varetages i Danmark, som i andre udviklede
lande, altovervejende af specialiserede finansielle institutter.

| Danmark er der en ret udtalt arbejdsdeling mellem forskellige grupper af
finansielle institutter med hver deres afgraensede opgaver. Denne arbejdsde-
ling er dels historisk betinget, og fremgar dels af lovgivningen. Hensynet til
kreditorbeskyttelse tilsiger specialiserede og dermed mere overskuelige finan-
sielle institutter. Arbejdsdelingen i lovgivningen bygger ogsa pa den opfat-
telse, at relativt specialiserede institutter mest effektivt kan varetage det
finansielle systems opgaver.

De vigtigste grupper af finansielle institutter er pengeinstitutter, realkredit-
institutter, forsikringsselskaber samt pensionskasserl). For hver af disse
grupper af institutter findes en lovgivning, der som det primeere blandt flere
formal har at beskytte kreditorernes (indskyderes, forsikrings- og pensionsta-
geres og obligationsejeres) interesser og hermed ogsa tilliden til det finansi-
elle system. For at opfylde dette formal er institutterne under seerligt tilsyn.
Lovgivningen fastleegger for hver af disse grupper af institutter en eneret til
visse aktiviteter (pengeinstitutter er eneberettigede til at annoncere efter
indlan, forsikringsselskaber og pensionskasser er eneberettigede til at drive
forsikrings- og pensionskassevirksomhed, og realkreditinstitutter er eneberet-
tigede til at yde I&n mod pant i fast ejendom pa basis af obligationsudste-
delse). Samtidig ligger der i lovgivningen en begraensning pa, hvilke aktivite-
ter de enkelte typer af finansielle institutter ma udfere. De forskellige ho-
vedgrupper konkurrerer i nogen udstraekning med hinanden, enten fordi de

1) Hertil kommer ATP og LD, der har status af offentligretlige fonde, og
varetager opgaver af samme karakter som pensionskasserne.
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har adgang til og rent faktisk udbyder samme produkter, eller fordi de udby-
der forskellige produkter, der af kunderne opfattes som nesere substitutter.

Udover disse tre hovedgrupper findes en reekke andre finansielle institutter
med en mere begreenset vaegt i det samlede finansielle system. Ogsa en reek-
ke af disse institutter er omfattet af en saerlig lovgivning, og er under tilsyn
primeert med henblik pa at beskytte kreditor- eller investorinteresser. Det
drejer sig om kreditinstitutter, investeringsforeninger, barsmeeglerselskaber og
fondsbgrsvekselerere. Desuden findes en reekke finansielle institutter, der
ikke er omfattet af sddan lovgivning, f.eks. investeringsselskaber, leasing- og
factoringselskaber samt diverse finansieringsinstitutter, bankiervirksomheder
0g udlansvirksomheder.

Herudover kan neevnes Postgiroen, der spiller en vigtig rolle i betalingsfor-
midlingen, samt en raekke specielle finansieringsinstitutter sdsom Danmarks
Skibskreditfond og Dansk Eksportfinansieringsfond.

6. Udviklingstendenser.
I de senere ar er konkurrencen blevet skeerpet ikke blot inden for de enkel-
te sektorer, men ogsd sektorerne imellem.

Udbudet af finansielle produkter og tjenesteydelser til virksomhederne og
husholdningerne er blevet betydeligt sterre og mere varieret end tidligere.
Den stadige produktudvikling og -differentiering har ogsa fert til, at finansi-
elle institutter har sggt at tage tilgreensende aktiviteter op, bl.a. inden for
pensionsopsparing.

Inden for det uregulerede kapitalmarked er der opstaet en raekke nye finan-
sieringsinstitutter, hvoraf nogle er udenlandsk ejede.

Der har vist sig tendenser til gget samarbejde pa tveers af sektorgreenserne
ved at kombinere finansielle produkter samt tegn pa strukturelle aendringer
ved oprettelse af finansielle koncerner med bade banker og forsikringsselska-
ber.
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Der er siden 1950-erne sket en veaesentlig internationalisering af dansk er-
hvervsliv, iseer industrien. | forlaengelse heraf er der ogsa sket en interna-
tionalisering af det finansielle system. Hertil kommer, at der i de senere ar
er gennemfgrt vaesentlige liberaliseringer af valutabestemmelserne, hvilket har
medvirket til en stgrre integrering af det danske marked i det internationale
finansielle system. Integrationen har medvirket til at skaerpe konkurrencen og
vil treekke i retning af brug af nye finansielle instrumenter, som f.eks. fu-
tures og optioner ogsa pa det danske penge- og kapitalmarked. Internationa-
liseringen og ikke mindst gennemfgrelsen af EF's indre marked betyder, at
den finansielle sektor i mindre grad end tidligere kan opfattes som et hjem-
memarkedserhverv.

7. Brancheglidning og andre udviklingstreek behandlet af udvalget.
Udvalget har i sin redeggrelse - med udgangspunkt i kommissoriet - sggt at
beskrive en raekke treek ved de seneste ars udvikling i arbejdsdelingen pa
penge- og kapitalmarkedet. Som betegnelse for en raekke af disse udviklings-
treek anvendes ofte i den offentlige debat begrebet brancheglidning. Det ma
imidlertid bemzerkes, at egentlig brancheglidning i juridisk forstand - d.v.s.
at finansielle institutter udbyder produkter, som ligger uden for institutter-
nes tilladte forretningsomrade og/eller produkter, som andre finansielle insti-
tutter har eneret til at udbyde - ifglge sagens natur ikke lovligt vil kunne
forekomme undtagen i forbindelse med loveendringer. Den situation, at et
finansielt institut, ved at der etableres et holdingselskab, far adgang til at
tage helt nye finansielle eller andre aktiviteter op, er imidlertid en vaesentlig
strukturel aendring, der med rimelighed kan betegnes som brancheglidning.

P& den anden side sker der lgbende en kamp om markedsandele mellem for-
skellige typer af finansielle institutter, der udbyder indbyrdes substituerbare
produkter. Iszer pa lanesiden er der i hgj grad tale om, at forskellige insti-
tutters produkter indbyrdes kan substituere hinanden. | forbindelse med den-
ne kamp om markedsandele udvikles nye produkter og produktvarianter, der i
visse tilfeelde kan have den effekt at bringe forskellige finansielle institutter
i endnu mere direkte indbyrdes konkurrence.
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Arsagerne til disse forskydninger i arbejdsdelingen kan vaere mangfoldige, og
diskuteres adskillige steder i beteenkningen. Der kan dog allerede
indledningsvis veere grund til at fastsla, at forskydninger i markedsandele
samt udviklingen pa det uorganiserede marked i meget hgj grad bestemmes af
udviklingen i den offentlige sektors regulering, iseer den skatteretlige og den
kreditpolitiske regulering samt udviklingen i tilsynslovene og tilsynenes ad-
ministration heraf.

Som eksempler kan naevnes pensionskassernes store rolle p& pantebrevsmarke-
det sidst i 70-erne, der stort set alene skal ses i lyset af kreditpolitisk be-
tingede stramninger i realkreditinstitutternes udlan. Endvidere kan naevnes
pengeinstitutternes kapitalpensionskonti samt den store veekst i leasingaktivi-
teter midt i 80-erne begrundet i nogle forhold i skattelovgivningen.

Udvalget finder ikke, at disse forskydninger i markedsandele samt finansielle
institutters indgaelse af samarbejdsaftaler kan betegnes som brancheglidning.

Imidlertid har udvalget sggt at give en bred beskrivelse af de forskydninger
eller justeringer i arbejdsdelingen og opgavevaretagelsen, der i disse ar fore-
gar, og har i denne sammenhaeng medtaget ovennaevnte udviklingstendenser.

Udvalget har i overensstemmelse med kommissoriet, udover det ovenfor
naevnte, iseer belyst udviklingen i det danske finansielle systems internationa-
lisering.

Udvalget har ikke systematisk behandlet spgrgsmal i forbindelse med veerdi-
papirmarkedet, herunder Kgbenhavns Fondsbgrs, samt spgrgsmal vedragrende
investeringsforeninger.

Der kan i indledningen veere grund til at understrege, at mere eller mindre
vidtgdende aendringer i arbejdsdelingen mellem forskellige finansielle institut-
ter langt fra er noget nyt fenomen. Tveertimod foregar der lgbende en vis
udvikling i eller sndring af arbejdsopgaverne mellem forskellige grupper af
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finansielle institutter, og set i et lidt leengere tidsperspektiv er der ved ad-
skillige lejligheder gennemfart loveendringer eller andre sendringer i regule-
ringen, som p& den ene side har veeret betinget af forudgdende forskydninger
i arbejdsdelingen, og pa den anden side har befordret en videre udvikling.
Som et meget vigtigt eksempel kan nsevnes den aendring af bank- og spare-
kasseloven i 1974, hvorved banker og sparekasser blev ligestillet. Som et helt
nyt eksempel kan naevnes fondsbgrsreformen, der bl.a. ma ses pa baggrund
af, at veerdipapiromseetningen i stadig stigende grad gik uden om bgrsen og
de autoriserede fondsbgrsvekselerere.
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1. Indledning.

Udvalget har i sin vurdering taget udgangspunkt i, at det grundprincip der
idag er beerende for lovgivningen om de finansielle institutter - hensynet til
beskyttelse af indskydere, forsikringstagere og obligationsejere/investorer -
fortsat ma fastholdes som det centrale, idet det finansielle systems funktion
er baseret pa tillid til, at de finansielle institutter kan klare deres forplig-
telser. Dette grundprincip har ligget bag den nuveerende skarpe lovbestemte
arbejdsdeling mellem de finansielle institutter pa kapitalmarkedet. Det er
udvalgets opfattelse, at den nuvaerende arbejdsdeling bgr opretholdes, og ud-
valget har derfor ikke fundet det ngdvendigt med en aendret opbygning af
tilsynslovgivningen.

Samtidig leegger udvalget veegt pd, at rammerne for udgvelse af finansiel
virksomhed tilpasses de eendrede vilkar, der fglger af, at der i det kommende
arti ma forventes en fortsat international integration af kapitalmarkederne,
herunder iseer inden for EF i forbindelse med gennemfgrelsen af det indre
marked. Udvalgets anbefalinger er dog udarbejdet ud fra den antagelse, at
virkeligggrelsen af det feelles kapitalmarked vil ske i relativt moderat tempo.
Da det er vanskeligt pa nuveerende tidspunkt at forudse den konkrete udvik-
ling og konsekvenser af denne for bl.a lovgivningen, skal udvalget pege pa
behovet for en kontinuert overvagning af det danske finansielle systems in-
ternationalisering og i forbindelse hermed en Igbende tilpasning af lovgivnin-
gen.

Internationaliseringen bevirker, at der i endnu hgjere grad end tidligere ma
leegges veegt pd, at det danske finansielle system er preeget af en hgj grad af
effektivitet. Det er derfor vigtigt, at der er en intensiv konkurrence i det
finansielle system, der sikrer en stadig produktmaessig fornyelse og en rime-
lig tilpasning i arbejdsdelingen. Udvalget vurderer de hidtidige tendenser i
retning af nye strukturer og samarbejdsformer som positive og finder, at
lovgivningen og administrativ praksis bgr tilpasses hertil.
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Det er udvalgets vurdering, at den hidtidige udvikling ikke rejser fundamen-
tale tilsynsmeessige problemer, men at der er behov for, at tilsynsmyndighe-
derne far styrkede befgjelser med hensyn til tilvejebringelse af oplysninger
om forbindelser mellem institutter under tilsyn og disses moder- og sgster-
selskaber, og at der tilstraebes en hgj grad af information og gennemsigtig-
hed. Endvidere skal udvalget pege pa behovet for styrket koordination mel-
lem de myndigheder, der gennem deres virke pavirker forholdene pa kapital-
markedet.

2. Vurdering af udvalgte udviklingstraek.

2.1. Finansielle koncerner.
Som omtalt i kapitel 1 i Del 2 har tre forsikringsselskaber etableret finansi-
elle koncerner, hvori der udover forsikringsvirksomhed ogsa indgar andre
former for finansiel virksomhed. Selskaber i koncerner kan ogsa tage ikke-fi-
nansiel virksomhed op, hvilket de hidtil ikke har gjort.

Der kan veere fordele ved at drive flere former for finansiel aktivitet i en
koncern. Der vil f.eks. kunne opnds en bedre udnyttelse af et eksisterende
salgsapparat ved pd en gang at seelge flere former for finansielle ydelser.
Ogsa med hensyn til databehandling vil der formentlig kunne opns stor- og
samdriftsfordele inden for en finansiel koncern, og det samme vil veere til-
feeldet med hensyn til personaleadministration, reklame og markedsfaring,
regnskab og gkonomi samt med hensyn til visse former for specialekspertise,
f.eks. p& fondsomradet.

| det omfang sddanne stor- og samdriftsfordele kan realiseres, vil adgang til
at drive flere former for finansiel aktivitetet inden for samme koncern kunne
styrke danske finansielle institutters internationale konkurrencestilling. For
kunder kan det veere en fordel at kgbe "pakker" bestdende af flere former
for finansielle ydelser.

Fra et samfundsmaessigt synspunkt kan der imidlertid ogsa veere ulemper for-
bundet med finansielle koncerner, f.eks. ved at der udbydes sammensatte pro-
dukter, som det kan veere vanskeligt for forbrugerne at overskue. En sveek-
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kelse af konkurrencen vil der dog kun blive tale om, hvis sddanne pakkelgs-
ninger kommer til at dominere markedet.

Et sammenbrud i et moder- eller sgsterselskab kan anfeegte tilliden til et
finansielt institut under tilsyn med deraf fglgende vanskeligheder for dette.
Udvalget har imidlertid fundet, at den nuveerende lovgivning og udvalgets
forslag er tilstraekkelige til at hindre, at et sammenbrud far alvorlige
skadevirkninger for andre selskaber i koncernen, der er under tilsyn, og at
dette derfor ikke kan tilleegges afgerende betydning ved en vurdering af
hensigtsmaessigheden af finansielle koncerner.

For sd vidt angar finansiel magtkoncentration i mere generel forstand, knyt-
ter der sig ikke betaenkelighed til de forsikringsdominerede koncerner, der
hidtil er dannet, idet den tilknyttede pengeinstitutvirksomhed er af relativt
specialiseret karakter og belgbsmaessigt begraenset omfang.

Det er pa denne baggrund udvalgets opfattelse, at der ikke ger sig veesent-
lige samfundsmaessige betaenkeligheder geeldende med hensyn til de hidtil eta-
blerede finansielle koncerner, som kunne give anledning til at begreense ad-
gangen til at etablere sddanne koncerner.

Det er dog udvalgets opfattelse, at der ved etableringen af finansielle kon-
cerner rejser sig en raekke problemer i relation til tilsyn og indskyderbe-
skyttelse, der ngdvendigger en tilpasning af lovgivningen. Disse problemer
behandles under pkt. 3.2.

Samarbejdsaftaler.
Samarbejdsaftaler mellem virksomheder i forskellige finansielle brancher har
i de senere ar faet steorre betydning, jfr. kapitel 4 i Del 2.

Generelt bgr disse samarbejdsaftaler vurderes positivt, idet de dbner mulighed
for, at finansielle institutter i samarbejde kan udbyde nye attraktive finan-
sielle produkter, og at der gennem pakkelgsninger kan opnds en hgjere
driftsgkonomisk effektivitet og en mere malrettet markedsfering.
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Samarbejdsaftaler - f.eks. mellem forsikringsselskaber og pengeinstitutter-
kan saledes hjeelpe mindre finansielle institutter til at opna nogle af de sam-
me fordele, som stgrre institutter kan opnd gennem etablering af finansielle
koncerner.

Udvalget finder derfor, at tilsynsmyndighederne fortsat bgr anleegge en libe-
ral praksis, nar det geelder vurderingen af, hvorvidt de finansielle institutters
engagement i samarbejdsaftaler er i strid med forbudet mod at drive anden
virksomhed.

I nogle situationer vil samarbejdsaftaler kunne have en konkurrencebegreen-
sende karakter, f.eks. hvis de indeholder eksklusivbestemmelser eller ikke
omkostningsbestemte rabatter eller lsegger begreensninger p& kundens mulig-
hed for indbyrdes uafheengigt at veelge pengeinstitut og forsikringsselskab.

Konkurrencebegreensende aftaler er anmeldelsespligtige efter monopollovens §
6, stk. 1, og oplysninger om det anmeldte er offentligt tilgeengelige. Hvis det
efter undersggelse viser sig, at konkurrencebegraensende aftaler har urimelige
virkninger for konkurrencen, kan myndigheden gribe ind med péleeg om hel
eller delvis ophaevelse af disse.

De eksisterende samarbejdsaftaler indebeerer ikke efter udvalgets opfattelse
nogen betaenkelig konkurrencebegraensning. Aftalernes omfang er endnu be-
greenset, og de er i deres karakter som hovedregel ikke szerlig vidtgaende.
Séledes er det kun ganske fa aftaler, som indeholder eksklusivbestemmelser,
og disse aftaler er i intet tilfeelde indgaet mellem de starste finansielle in-
stitutter.

Safremt der pa et senere tidspunkt viser sig skadelige konsekvenser af en
mere udbredt anvendelse af samarbejdsaftaler, er det udvalgets opfattelse, at
der er tilstraekkelig mulighed for at imgdega disse ved hjeelp af monopollov-
givningens regler.
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2.3. Kapitalkoncentration i den finansielle sektor.

Gennem de sidste ti &r har der vaeret en forholdsvis stabil struktur inden for
den finansielle sektor. Der har kunnet konstateres en fortsat, omend mode-
rat, nedgang i antallet af banker og sparekasser. Livsforsikrings- og real-
kreditvirksomhed er fortsat koncentreret pa relativt f4 selskaber. Kun for
skadesforsikring har der i perioden vaeret mere markante koncentrationsten-
denser, idet der er blevet gennemfgrt nogle fusioner blandt de starste sel-
skaber.

Samtidig har det iseer for pengeinstitutterne kunnet konstateres, at konkur-
rencen er blevet skeerpet i Igbet af de sidste ti ar, hvilket bl.a har bidraget
til produktmaessige fornyelser i sektoren.

| kapitel 6 i Del 2 er der peget pd en raekke faktorer, som kunne traekke i
retning af en stigende fremtidig kapitalkoncentration inden for den finansi-
elle sektor. Ved vurderingen heraf m& det tages i betragtning, at der som
folge af den ggede internationalisering ma forventes, at danske finansielle
institutter i de kommende &r vil mgde stigende konkurrence fra udlandet. |
international sammenheaeng er de danske pengeinstitutter og forsikringsselska-
ber relativt sma. Derimod er realkreditinstitutterne i europaeisk sammenheeng
relativt store.

Det er udvalgets opfattelse, at den hidtidige udvikling ikke giver anledning
til beteenkeligheder. Det bgr dog fortsat vaere muligt at afvise fusioner inden
for en finansiel sektor. Denne mulighed kan tages i brug i seerlige tilfaelde,
hvor en fusion i den finansielle sektor ma forventes at indebzere en meget
vaesentlig konkurrencebegraensning eller magtkoncentration, dog under hen-
syntagen til internationaliseringen af den finansielle sektor og den deraf fgl-
gende intensiverede konkurrence fra udenlandske institutter.

Efter den gaeldende lovgivning er der derimod ikke mulighed for at begreense
adgangen til at etablere finansielle koncerner.



- 32 -

2.4. Internationalisering.
En veesentlig del af forklaringen pa fremkomsten af nye produkter og bran-
cheglidningen er den internationale pavirkning, de finansielle sektorer udszet-
tes for. Denne pavirkning er ikke den samme i de tre hovedsektorer, der
derfor drgftes hver for sig i det falgende. Derefter omtales under 2.4.4 gen-
nemfgrelsen af det indre marked i EF pa& kapitalmarkedsomradet.

2.4.1. Pengeinstitutter.
For pengeinstitutterne har de mest synlige udslag af internationaliseringen
veeret en steerk stigning i pengeinstitutternes udenlandske bruttomellemvee-
render, danske pengeinstitutters etablering i udlandet siden midten af 1960-
erne og udenlandske pengeinstitutters etablering i Danmark siden midten af
1970-erne.

| kapitel 7 i Del 2 er der givet en raekke statistiske oplysninger om disse
etableringer. Det fremgar heraf, at ca. 1/5 af de danske pengeinstitutters
samlede balancer og ca. 1/3 af udldnene ved udgangen af 1986 kunne hen-
fares til de udenlandske enheder, mens udenlandske pengeinstitutters etable-
ringer her i landet havde en markedsandel pa ca. 1 pct. malt pa balancerne,
men 5-10 pct. for sd vidt angar visse valutaforretninger.

Ved vurdering af det forholdsvis betydelige forretningsvolumen i danske pen-
geinstitutters filialer og datterbanker i udlandet ma det tages i betragtning,
at reguleringen af kapitalbeveegelserne til og fra udlandet og kreditpolitikken
i en lang arreekke har veeret lagt til rette med henblik pa at tilskynde til en
vis lantagning i udlandet til erhvervsmaessige formal. Hvis danske pengein-
stitutter selv skulle varetage denne kreditformidling, var der behov for at
etablere sig i udlandet. Efterhdnden har de danske pengeinstitutters uden-
landske enheder ogsa i et vist omfang opbygget andre forretninger, men at
betjening af danske virksomheder med udlandsladn fortsat er et hovedomrade,
fremgar af, at ca. 70 pct. af de udenlandske enheders samlede udl&n p& 108
mia. kr. ved udgangen af 1986 var ydet til virksomheder i Danmark. Denne
langivnings "internationale" karakter er sdledes af noget formel art, s meget
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mere som 38 mia. kr. af lanene var ydet af (ubemandede) Cayman Islands
filialer, som administreres fra hovedseederne her i landet.

Nar bortses fra egentlige kredit- og valutapolitiske hensyn, som ligger uden
for udvalgets kommissorium, er det ved reguleringen af de internationale
aktiviteter (og af pengeinstitutterne i almindelighed) pa den ene side afgg-
rende, at sikkerheden for indskydere og andre kreditorer ikke bringes i fare
ved disse forretninger, og pa den anden side vaesentligt, at reguleringen til-
retteleegges pa en saddan made, at der ikke sker ungdvendige indskraenkninger
i danske pengeinstitutters konkurrenceevne i forhold til udenlandske pengein-
stitutter.

For sa vidt angar sikkerheden for indskydere og kreditorer, er det primeere
tilsynsmeessige instrument formentlig kravet til egenkapital i forhold til pen-
geinstitutternes forpligtelser. Dette krav geelder ogsd i relation til pengein-
stitutternes internationale aktiviteter, idet det danske egenkapitalkrav skal
veere opfyldt for koncernen som helhed.

Et andet vaesentligt krav er, at et pengeinstituts enkelte engagementer star i
rimeligt forhold til stgrrelsen af pengeinstituttets egenkapital, s& tab pa en
enkelt eller nogle fa kunder ikke kan blive livstruende for pengeinstituttet.
Na&r udlandsetableringen foregar i form af en filial, har det danske tilsyn u-
middelbart mulighed for at pase, at reglerne pa dette omrade er opfyldt. For
s& vidt angar etableringer i udlandet i form af selvsteendige juridiske enheder
(datterbanker), kan der derimod vaere behov for samarbejde mellem de danske
og veertslandets tilsynsmyndigheder - et samarbejde som i de senere &r har
veeret under vaesentlig udbygning ikke mindst inden for EF.

Endelig vil deltagelse i internationale bankforretninger ofte indebaere, at
danske pengeinstitutter involveres i engagementsformer, som (endnu) er u-
kendte eller sjeeldent forekommende her i landet, eksempelvis fra de senere
ar garantier i forbindelse med udstedelse af korte veerdipapirer, swap- og
optionsaftaler m.v., jfr. kapitel 5 i Del 2. Ogs& pa dette omrade er der sket
en vaesentlig udbygning af det internationale samarbejde med henblik pa at
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afklare risikoelementet i disse nye forretningsformer. Selv om udvalget ikke
har set det som sin opgave at foretage en ngje gennemgang af disse tilsyns-
tekniske spgrgsmal, er det udvalgets opfattelse, at eventuelle problemer pa
disse omrader kan lgses ved justeringer af den eksisterende tilsynslovgivning.
Det kan endvidere vise sig gnskeligt at omleegge principperne for beregning
af egenkapitalkravet, hvilket er nzermere behandlet neden for i pkt. 3.7.

For s& vidt angér pengeinstitutternes konkurrencemaessige stilling, er det i
brancheglidningssammenheeng af saerlig interesse, om afgreensningen af danske
pengeinstitutters aktivitetsomrade er tilstraekkelig bredt til, at de kan tilbyde
inden- og udenlandske kunder samme service, som de kan opnd i udenlandske
pengeinstitutter.

Det er udvalgets opfattelse ogsd pa grundlag af droftelser med pengeinstitut-
ternes organisationer, at der ikke er seerlige problemer i s& henseende. Sam-
menlignet med f.eks. amerikanske banker er danske (og de fleste europeeiske)
banker endog bedre stillet, hvad angar udfgrelse af ind- og udlansforretnin-
ger samt veerdipapirforretninger fra samme juridiske enhed.

Endelig vil danske pengeinstitutters internationale konkurrenceevne som for
andre erhvervs vedkommende veere bestemt af pengeinstitutternes omkost-
ningsniveau. Internationale sammenligninger pd dette omrade er forbundet
med stor usikkerhed. Det kan konstateres, at udenlandske pengeinstitutter
efter mere end 10 ars virksomhed her i landet kun har opnaet en markedsan-
del p&d henved 1 pct. og slet ikke er sldet igennem i detailleddet.

2.4.2. Forsikringsselskaber.
En del af forsikringsselskabernes aktiviteter - fgrst og fremmest inden for
transportforsikring og genforsikring - er i henhold til deres natur af inter-
national karakter. Dette geelder for transportforsikringens vedkommende, nar
der er tale om transporter mellem forskellige lande, og for genforsikringens
vedkommende, fordi der ikke pa et beskedent forsikringsmarked som det dan-
ske er mulighed for at fa fordelt starre risici tilstreekkeligt.
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Ud over disse omrader forekommer der en vis udveksling af forsikringsydel-
ser mellem Danmark og udlandet, jfr. de statistiske oplysninger herom i ka-
pitel 7 i Del 2. Det er dog naermest indtrykket, at denne virksomhed savel
som den danske genforsikringsvirksomhed i udlandet har veeret af relativt
aftagende betydning i de seneste &r. Dette ma bl.a. ses p& baggrund af be-
tydelige tab p& genforsikringsvirksomhed i USA.

For sd vidt angar forsikringsselskabernes konkurrencemzessige stilling over
for udlandet, kan savel forskelle i omkostninger, ekspertise samt i regule-
ringen af forsikringsselskaber landene imellem spille en rolle. Udvalget har
ikke pa det foreliggende grundlag fundet det muligt at vurdere branchens
konkurrenceevne i almindelighed bedgmt ud fra f.eks relative omkostninger
o.lign.

Fra forsikringsbranchen er det fremfgrt, at de danske forsikringsselskaber
er genstand for en mere restriktiv regulering end deres udenlandske konkur-
renter. Der er i den forbindelse specielt peget pa forbudet i forsikringsvirk-
somhedsloven mod anden virksomhed.

De danske regler om forsikringsvirksomhed er i overensstemmelse med EF's
etableringsdirektiver pd forsikringsomradet. PA en raekke punkter geelder der-
for feelles regler for forsikringsselskabers virksomhed, herunder princippet om
forbud mod anden virksomhed. | de fleste EF-lande fglges dette princip ikke
i forbindelse med virksomhedsomradet for forsikringselskabers datterselskaber.
Det er udvalgets opfattelse, at hensynet til sikkerheden tilsiger, at forbudet
mod anden virksomhed ogsad ber omfatte aktiviteter i datterselskaber, jfr.
pkt. 3.3.

2.4.3. Realkreditinstitutter.
P& det danske realkreditmarked har internationalisering indtil de seneste ar
vaeret et naesten ukendt begreb. De danske realkreditinstitutter og i mindre
omfang andre indenlandske langivere er praktisk taget enerddende for sa vidt
angar 1&n mod pant i fast ejendom i Danmark. Realkreditinstitutterne har af
institutionelle og lovmaessige grunde ikke kunnet give sig af med langivning
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til udlandet. Derimod er der pa finansieringssiden en langvarig tradition for,
at udenlandske investorer i stgrre eller mindre omfang har kebt danske
realkreditobligationer.

Denne situation er nu under forandring. Séledes har realkreditinstitutterne
fra 1985 faet adgang til som en forsggsordning og inden for begreensede be-
lsbsmassige rammer at yde |&n mod pant i fast ejendom i en reekke OECD-
lande. Malt ved de udbetalte belgb har denne langivning dog endnu et meget
begraenset belgbsmaessigt omfang.

For s vidt angar udenlandske virksomheders, herunder realkreditinstitutters,
aktivitet i Danmark, er der principielt fri adgang til at yde lan fra udlandet
til erhvervsmaessige formal, hvorimod beldning af ejerboliger ikke er mulig i
henhold til valutabestemmelserne. Derimod har realkreditvirksomhed i realkre-
ditlovens forstand, d.v.s. langivning mod pant i fast ejendom finansieret ved
udstedelse af (krone)obligationer, veeret reguleret efter et koncessionsprincip,
hvorefter myndighederne ikke har tilladt oprettelse af nye dansk eller uden-
landsk ejede institutter. Neegtelse af godkendelse af nye institutter alene med
den begrundelse, at der ikke er behov for flere institutter, kan i henhold til
EF's overgangsregler kun opretholdes indtil december 1989.

De @ndringer af realkreditloven, som matte veere ngdvendige eller hensigts-
maessige i denne forbindelse, er behandlet i redeggrelsen af maj 1987 om Den
fremtidige realkreditlovgivning, kapitel 10, og disse spgrgsmal har derfor ikke
veeret behandlet af naerveerende udvalg.

Udvalget finder dog anledning til at bemaerke, at de relativt detaljerede be-
stemmelser om udlansvirksomhed, som er indeholdt i realkreditloven, heller
ikke efter behovsprovelseskriteriets bortfald vil vaere noget konkurrencemees-
sigt handicap for de danske realkreditinstitutter, idet ogsa udenlandsk ejede
institutter, som gnsker at yde udldn baseret pa udstedelse af kroneobligatio-
ner, vil vaere underkastet realkreditlovens regler om Igbetider,
belaningsgraenser og belaningsformal, som bl.a. er kreditpolitisk motiverede.
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For sd vidt angar belaning af fast ejendom pa andet finansieringsgrundlag
end kroneobligationer, har der derimod i almindelighed ikke veeret lovmaessige
begraensninger for inden- eller udenlandske langivere, og i s& henseende zen-
dres konkurrencesituationen derfor principielt ikke i 1989. En undtagelse og
nydannelse er dog de generelle bestemmelser om amortisation af erhvervs-
maessigt ydede I&n i ejerboliger, som blev gennemfart som led i kartoffelku-
ren i efterdret 1986.

2.4.4. Det indre marked.
EF arbejder med at realisere en politisk beslutning om "dannelsen af det
indre marked". Malsaetningen er at ggre EF-omradet til et stort hiemmemar-
ked for varer og tjenesteydelser. Dette skal realiseres ved at fierne bestaen-
de skranker og forskelle og ved at harmonisere lovgivningerne.

Det indre marked realiseres pa to forskellige mader. For det fgrste gennem
RAads-direktiver, der vedtages efter reglerne om etablering, tjenesteydelser og
harmonisering i E@F-Traktaten. Disse befgjelser for Radet er blevet vaesent-
ligt styrket ved den europzeiske feelles akt (EF-pakken) fra 1986. For det
andet gennem EF-domstolens praksis omkring personers, varers og tjeneste-
ydelsers fri beveegelighed.

EF-domstolen har i sin praksis behandlet sager om de finansielle sektorer. De
vigtigste er de sdkaldte coassurancesager fra december 1986. Herefter tilkom-
mer der EF-selskaber en traktatsikret ret til at etablere sig og yde finansi-
elle tjenesteydelser i andre medlemsstater. Som udgangspunkt skal de respek-
tere veertslandets lovgivning, men kun nar det godtgares, at den er begrun-
det i visse almene hensyn. Nar der er vedtaget et direktiv, er det dette, der
afger, hvilke regler veertslandet kan handhzeve.

Radet har vedtaget nogle rammedirektiver om finansiel virksomhed, navnlig
inden for etablering (forsikrings-, penge- og realkreditinstitutvirksomhed). P&
tjenesteydelsesomradet er der kun vedtaget begreensede forslag (coassurance
og investeringsforening), men som led i det indre marked arbejdes der pa en
reekke forslag, navnlig om tjenesteydelser inden for skadesforsikring, penge-
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institutter og realkredit. Disse forslag indeholder ikke blot regler om harmo-
nisering, men ogsa regler om gensidig anerkendelse af medlemsstaternes til-
syn og princippet om "hjemlandskontrol".

Bilag 1 indeholder en redeggrelse fra tidligere generaldirektgr i EF-Kommis-
sionen O. Bus Henriksen om det indre marked pa det finansielle omrade.
Udvalget har ikke taget stilling til de deri fremsatte vurderinger, idet det pa
de fleste punkter er vanskeligt at forudse, hvorledes direktivforslagenes
indhold og retspraksis naermere vil udvikle sig i de kommende ar. Udvalget
har derfor heller ikke fundet det muligt at fremsaette en samlet vurdering af
planerne for det indre marked pa det finansielle omrade, men udvalget har i
de gvrige vurderende afsnit taget stilling til internationale og EF-problemer
pa de punkter, hvor det for tiden findes ngdvendigt.

2.5. Det uregulerede kapitalmarked.

2.5.1. Tilsyn.
Som beskrevet i kapitel 8 i Del 2 har der siden 1980 veeret en betydelig
vaekst for finansieringsselskaber m.v., pa det sakaldte "uregulerede" kapital-
marked. Det uregulerede kapitalmarked har dog fortsat et meget begraenset
omfang i forhold til f.eks. pengeinstitutternes aktiviteter. En betydelig del af
finansieringsselskaberne er datterselskaber af pengeinstitutter, og de er der-
ved undergivet lov om banker og sparekasser m.v. Andre af selskaberne
(nemlig de selskaber der modtager indskud fra offentligheden) er undergivet
lov om visse kreditinstitutter eller lov om visse spare- og udlansvirksomhe-
der. Hertil kommer, at forbrugerombudsmanden fgrer tilsyn med en raekke
selskaber med hjemmel i lov om betalingskort. En betydelig del af finansie-
ringen af selskaberne pa det uregulerede kapitalmarked er sket gennem lan-
tagning i pengeinstitutter.

P& baggrund af vaeksten pa det uregulerede kapitalmarked har udvalget over-
vejet, om de uregulerede selskaber bgr bringes under regulering.

En regulering kan nseppe begrundes med hensynet til, at der herved skabes
konkurrencemaessig ligestilling mellem pengeinstitutter og uregulerede finan-
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sieringsselskaber. Finansieringsselskaberne m.v. har nseppe haft seerlig fordel
af at veere uregulerede. Der er ikke bestemmelser i den bestdende lovgivning
for pengeinstitutter, som har haemmet pengeinstitutternes forretningsaktivitet
i forhold til finansieringsselskaberne pa det uregulerede kapitalmarked. F.eks.
har finansieringsselskaber gennemgadende en hgj soliditetsgrad.

Da selskaberne pa det uregulerede kapitalmarked kun i meget ringe omfang
modtager indlan, vil en udvidelse af indlansdeponeringen, som har veeret i
kraft siden sommeren 1985 for pengeinstitutterne, til ogsa at omfatte finan-
sieringsselskaber m.v., veere uden betydning. Siden 1980 har der kun i en
kort periode fra 1984 til 1985 veeret virkeligt falelige udlansrestriktioner for
pengeinstitutterne. P& denne baggrund synes der ikke at vaere pengepolitiske
grunde til at gennemfare en regulering af det uregulerede kapitalmarked.

En regulering kan heller ikke begrundes med, at der herved tilvejebringes
stgrre sikkerhed for indskydere. Som omtalt er de finansieringsselskaber
m.v., der modtager indskud, bragt under regulering i form af enten lov om
visse kreditinstitutter eller lov om visse spare- og udlansvirksomheder. Det
er dog spegrgsmalet, om der bgr anleegges en mere vidtgdende fortolkning af
investorbeskyttelse, sdledes at der gennem tilsynsbestemmelser ogsa skabes en
vis beskyttelse for de investorer, der anbringer kapital i f.eks. investerings-
selskaber organiseret som aktieselskaber eller som ejerandele i f.eks. interes-
sentskaber. Mod sadanne tilsynsbestemmelser kan det anferes, at investorerne
i disse tilfeelde lgber en klar risiko, som de pa forhdnd matte have kendskab
til. Hertil kommer, at investeringsselskaber, der er noteret pa fondsharsen, i
forvejen er underkastet de almindelige krav, der stilles til bgrsnoterede sel-
skaber med hensyn til optagelse, prospekter og lignende, og at en regulering
herudover under alle omsteendigheder vil blive vanskelig at gennemfare i
praksis, da det uregulerede kapitalmarked spsender over en meget bred vifte
af virksomheder.

En lovmeessig regulering af selskaber, der ikke modtager indlan, ville i gvrigt
veere vanskelig at begrunde og udforme, idet den ville have en baggrund, der
adskiller sig fundamentalt fra hidtidig tilsynslovgivning.
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Udvalget finder sammenfattende, at der ikke synes at veere grundlag for at
etablere et tilsyn med de selskaber, der opererer pa det uregulerede kapital-
marked. Ud fra hensynet til at skabe stgrre gennemsigtighed pa kapitalmar-
kedet kan der dog veere behov for at tilvejebringe bedre statistiske oplysnin-
ger om aktiviteterne p& den uregulerede del. Indhentning af oplysninger om
antal selskaber, regnskaber m.m. kan ske af Danmarks Statistik, der har lov-
maessig adgang til at indhente disse.

2.5.2. Oplysningspligt.

For ikke-bgrsnoterede investeringsselskaber m.v., der udbyder veerdipapirer og
anparter til offentligheden, anbefaler udvalget, at der opstilles regler om op-
lysningspligt, markedsfgring m.v., sdledes at det fortsat er muligt at foretage
risikobetonede investeringer, samtidig med at investorerne bliver gjort op-
meerksom p& den risiko, der herved tages. For de bgrsnoterede investerings-
selskaber ligger problemet farst og fremmest i overholdelsen af de eksiste-
rende regler. Herudover vil der veere behov for at skeerpe kravene til bud-
getoplysninger i prospekter.

I EF forhandles der for tiden et direktiv om det prospekt, der skal offent-
liggeares, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden. Grundprincippet i
direktivet er, at for alle veerdipapirer, der udbydes til offentligheden til
tegning eller salg, skal der, uanset om veerdipapirerne skal bgrsnoteres eller
ej, udfeerdiges et prospekt. Direktivet er et minimumsdirektiv, og i forbin-
delse med implementeringen af dette vil der kunne gennemfgres en veesentlig
stramning.

2.5.3. Markedsfgring.
En reekke af de nyere investeringsselskaber, som er baseret pd marginspe-
kulation, er etableret af pengeinstitutter. Forbindelsen mellem pengeinstitut-
ter og investeringsselskaber frembyder seerlige problemer, da investorer ofte
ved pengeinstitutters etablering eller markedsfaring af investeringsselskaber
ma antage, at investeringsselskabet - i lighed med investeringsforeninger - er
under tilsyn.



- 41 -

Det er udvalgets opfattelse, at der i den eksisterende lovgivning - markeds-
faringslovens regel om god markedsfgringsskik og bank- og sparekasselovens
regel om redelig forretningsskik og god pengeinstitutpraksis - er tilstraek-
kelig hjemmel til at gribe ind mod vildledende markedsfgring.

3. Udvalgets @vrige overvejelser og anbefalinger.

3.1. Lovgivningens opbygning.

3.2.

De finansielle institutter er underkastet en omfattende lovgivning, der fast-
leegger de selskabsretlige, erhvervsretlige og tilsynsretlige rammer for virk-
somheden i de enkelte finansielle sektorer, jfr. den skematiske oversigt i
bilag 4. Lovgivningen har veeret i steerk veekst for at tage hgjde for udvik-
lingen i sektorerne og de politiske gnsker bade i Danmark og i EF.

Udvalget finder, at lovenes strukturer er hensigtsmeessige set ud fra en hel-
hedsbetragtning. Lovstoffets fordeling mellem lovene er hensigtsmaessig,
navnlig fordi den pa én gang kan daekke det brancheopdelte og den funktio-
nelle arbejdsdeling, der er sammenfaldende under den nuveerende lovgivning
med dens forbud mod anden virksomhed. Derfor har udvalget ikke fundet det
ngdvendigt med en andret opbygning, f.eks. med faelles regler og saerregler
for enkelte funktioner. Dette ville ikke kvalitetsmeessigt give en bedre lov-
givning, og ville ikke kunne retfaerdiggere den betydelige og langvarige ind-
sats, den omfattende lovforberedelse ville kreeve.

Regler for finansielle koncerner.

De finansielle koncerner, der hidtil er etableret (Hafnia-, Baltica- og Top-
koncernerne), er karakteriseret ved, at et holdingselskab ejer finansielle in-
stitutter, f.eks. et forsikringsselskab, en bank, et finansieringsselskab eller et
barsmeeglerselskab.

De fleste af holdingselskabernes datterselskaber er undergivet tilsyn af enten
Tilsynet med Banker og Sparekasser eller Forsikringstilsynet. Derimod er
holdingselskabet, der - i kraft af sin aktiebesiddelse - kan dominere de en-
kelte datterselskaber, ikke undergivet nogen seerlig form for offentligt ind-
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seende. En nzermere beskrivelse af de tilsynsmaessige regler er givet i kapitel
2 i Del 2.

P& denne baggrund har udvalget overvejet, om der er behov for at indfare
saerlige regler for de koncerner, hvori der indgar selskaber, der er undergi-
vet tilsyn af et af de finansielle tilsyn.

Udvalget finder, at szerregler for finansielle koncerner bgr indrettes séledes,
at de ikke bliver mere indgribende end pakreevet til varetagelse af veesentiige
samfundsinteresser. De skal formindske risikoen for, at ejerne eller andre,
der har en dominerende indflydelse, kan misbruge denne indflydelse. Med
dette udgangspunkt har udvalget overvejet falgende:

Intern kontrahering.

En misbrugsmulighed i finansielle koncerner for skjult at fgre midler fra et
selskab til et andet ligger i interne kontraheringer, der ikke finder sted pa
normale forretningsmaessige vilkar og priser. Dette kan f.eks. ske ved, at
moderselskaber erhverver aktiver eller serviceydelser fra et datterselskab til
en lavere pris end den faktiske veerdi. Denne risiko vil veere stgrst ved salg
af aktiver eller Ighende ydelser, der ikke har en entydig markedsveerdi, f.eks.
pantebreve eller interne serviceydelser.

Det kunne derfor overvejes, at indfgre en regel, hvorefter stgrre overdragel-
ser eller andre kontrakter af stgrre betydning mellem koncernselskaber skal
fremgd af arsregnskaberne.

Langivning.
I bank- og sparekasseloven findes der i dag en enkelt bestemmelse, der ved-
rgrer forholdet til et pengeinstituts ejere eller personer/virksomheder, der
har en dominerende indflydelse pa et pengeinstitut. Reglen findes i lovens §
27 og har felgende indhold:
"Et pengeinstitut ma ikke uden tilladelse fra Tilsynet yde kredit til el-
ler stille garanti for virksomheder eller personer, som gennem aktie-
besiddelse eller p4 anden méde direkte eller indirekte har en afggrende
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indflydelse pa pengeinstituttets dispositioner, eller som er domineret af
virksomheder eller personer med en sédan indflydelse."

Reglen blev indfert i bank- og sparekasseloven i 1974. Der findes ikke en
tilsvarende bestemmelse i lov om forsikringsvirksomhed eller i lov om real-
kreditinstitutter.

For finansielle institutter, der er aktieselskaber, geelder reglen i aktiesel-
skabslovens § 28a, hvorefter et aktieselskab skal angive en fortegnelse over
alle aktioneerer, der ejer over 10 % af aktiekapitalen i selskabets arsberet-
ning.

Der findes i dag kun ganske fa regler, der tager sigte pa at begreense ejer-
kredsens muligheder for at misbruge sin indflydelse pa et finansielt institut.

Det bgr overvejes at indfgre en regel svarende til bank- og sparekasselovens
§ 27 for alle finansielle institutter, der er undergivet tilsyn.

Organisation.

Der bar stilles krav om, at der skal vaere sammenfald mellem den eksterne
revision i moder-, sgster- og datterselskaber. Endvidere foreslas, at det
overvejes at indfgre regler om begreensning af personfaellesskab i direktioner,
bestyrelser og pa andre ledende poster i koncernen.

Information.

Information kan veere offentlig (f.eks. mere udfarlige informationer i arsregn-
skaber, halvarsrapporter og lignende) eller intern (til revisionen eller til til-
synsmyndigheder) i det omfang, den er ngdvendig for at fagre tilsyn med sg-
ster- eller datterselskaber. Sidstnaevnte bgr indebaere en oplysningspligt ogsa
for selskaber inden for koncernen, der ikke er under tilsyn. En veesentlig
skeerpelse af kravene til offentliggarelse af informationer vil fglge af gen-
nemfgrelsen af 7. selskabsdirektiv af 13. juni 1986 om koncernregnskaber.



Adfeerdsregler.

Sadanne regler findes allerede i forsikrings- og bank- og sparekasselovenes
regler om god forretningsskik samt i de barsetiske regler. Naevnes skal ogsa
aktieselskabslovens 8§ 80, der indeholder et forbud mod, at visse aktionaerer
skaffer sig selv eller andre en utilbgrlig fordel pd andre aktionezerers eller
selskabets bekostning.

Inspektion.
Tilsynene bgr have mulighed for at kontrollere, om de regler, der fastseettes
om koncernforhold, overholdes.

Inspektionsadgangen skal omfatte moderselskabet, sgsterselskaber og eventuelt
feelles EDB-centraler eller lignende.

Tavshedspligt og registerregler.

I bank- og sparekasseloven og lov om forsikringsvirksomhed er der péalagt
ledelserne og medarbejderne tavshedspligt om forhold, de far kendskab til
gennem deres tilknytning til pengeinstituttet eller forsikringsselskabet. En
tilsvarende specialregel findes ikke i realkreditloven.

Nar der etableres finansielle koncerner, opstar der saerlige problemer i rela-
tion til tavshedspligtbestemmelserne, idet de enkelte dele af koncernen vil
veere interesseret i at kunne anvende oplysninger, der findes i andre dele af
koncernen.

Den omstaendighed at f.eks. en bank og et forsikringsselskab er dele af sam-
me koncern, indebeerer imidlertid ikke, at der kan ses bort fra tavshedspligt-
bestemmelserne i bank- og sparekasseloven og lov om forsikringsvirksomhed.

Nar der er tale om oplysninger, der befinder sig i samme koncern, vil over-
holdelsen af bestemmelserne ofte vanskeligggres af, at selskaberne kan have
lokalefaellesskab, feelles personale og feelles bogfaringssystemer. Dette
spargsmal blev drgftet i forbindelse med gennemfgrelsen af fondsbarsreformen
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for sa vidt angik forholdet mellem bgrsmaeaglerselskaber og deres moder-/sg-
sterselskaber. Det blev af praktiske grunde besluttet ikke at stille krav om
fyssk adskillelse og forbud mod fadles personale (dog bortset fra direktarer).

P& baggrund of etableringen af de finansielle koncerner ber det overvejes at
lempe bestemmelserne om tavshedspligt, si de tilpasses de faktiske tilstande.
Samtidig ber reglerne i registerlovgivningen gennemgas med henblik p& en
tilsvarende tilpasning.

Stemmere tsbegraansning.

Indfarelse af lovregler, som opstiller en overgramse for den andel o et fi-
nansiel instituts ejerkapital, som ma egjes a ikke-finansielle virksomheder, af
enkeltpersoner eller af finansielle virksomheder, som ikke er under tilsyn,
samt regler om stemmeretsbegramsning har veaet dreftet i udvalget. Sdanne
regler vil imidlertid stride afgarende mod hidtidig dansk retstradition og vil
i @vrigt i praksis udelukke oprettelsen af finansielle koncerner.

Virksomhedsomr &de.

Der findes i lovgivningen for de finansielle institutter gramser for, hvilken
virksomhed disse kan drive. Dette udtrykkes med lidt forskelligt ordvag der-
hen, at de kun ma drive branchens egen virksomhed, f.eks. forsikrings- eller
pengeinstitutvirksomhed, og anden dermed forbunden virksomhed, og at der
e forbud mod anden virksomhed.

| de senere & er der imidlertid i graanseomréaderne opstaet en foreget kon-
kurrence mellem de forskellige finansielle institutter. De enkelte sektorer har
forsggt at markedsfgre produkter, der for potentielle kundegrupper synes
ligevaadige med produkter, der er typiske for andre sektorers virksomhed.
Udviklingen har vaaret mest markant pa pensionsopsparingsomradet, hvor pen-
geinstitutterne har opndet en betydelig markedsandel i konkurrence med for-
sikringssel skaberne.

Forsikringssel skaberne har forsggt at tage konkurrencen op ved at markeds



fore forsikringsprodukter med et beskedent forsikringselement. Som eksempel
kan naevnes PFA's Spar-Op-Pension og Pensionskonto.

Der er sket en udvidelse af omradet for pengeinstitutvirksomhed, idet Indu-
striministeriet har tiltradt, at pengeinstitutterne formidler forsikringer med
tilknytning til indlanskonti, hvor det tidligere alene var tilladt at formidle
forsikringer i forbindelse med udlanskonti.

P& baggrund af den tendens, der har veeret til brancheoverskridende aktivite-
ter og forggelse af antallet af samarbejdsaftaler, har udvalget overvejet be-
hovet for en udvidelse af de nuveerende aktivitetsomrader for de finansielle
institutter. Som det fremgar af kapitel 3 i Del 2 bestar den finansielle sektor
af principielt skarpt afgreensede arbejdsomrader, hvis afgreensning er under-
lagt en forholdsvis restriktiv praksis fra tilsynsmyndighedernes side. Arbejds-
delingen er navnlig begrundet i hensyn til sikring af indskydernes, forsik-
ringstagernes og obligationsejernes gkonomiske krav.

Udvalget finder, at der ikke er problemer med de geeldende loves definitioner
af hovedvirksomheden. Derimod er der i praksis og i den offentlige debat
rejst problemer med hensyn til
hvilken accessorisk virksomhed, de finansielle institutter lovligt kan
drive, og
om de finansielle institutter gennem datterselskaber kan drive en virk-
somhed, som det er forbudt instituttet selv at drive.

For sa vidt angér den udvidelse af aktivitetsomraderne, der bestar i "til-
greensende serviceydelser" (accessoriske produkter), finder udvalget, at tilsy-
nene inden for de nugeeldende lovmaessige rammer har mulighed for at tillade
en rimelig og gnskelig produktudvikling inden for de enkelte sektorer. Arten
og omfanget af lovlig accessorisk virksomhed ma lgbende tilpasses udviklin-
gen i samfundet. Udvalget finder, at det i lyset heraf ber tillades
forsikringsselskaber at drive skadesforebyggende virksomhed.
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Definitionen af realkreditinstitutvirksomhed giver feerre fortolkningsmulighe-
der, hvorfor det ikke er muligt for realkreditinstitutterne at udvide deres
aktivitetsomrade, uden at der foretages aendringer i loven. Dette spgrgsmal er
behandlet i redeggrelsen om Den fremtidige realkreditlovgivning, 1987, kapitel
3.

Forbudet mod anden virksomhed bgr efter udvalgets opfattelse fortsat opret-
holdes i forhold til datterselskaber til finansielle institutter under tilsyn.
Begrundelsen for forbudet tilsiger dette, idet der p& grund af moderselska-
bets eventuelle haeftelse for datterselskabets geeld ikke bgr sondres mellem
aktiviteter udgvet i moderselskabet selv eller i datterselskaber.

Disse synspunkter ggr sig derimod ikke geeldende i holdingselskabskonstruk-
tionen. Safremt en virksomhed fgler et behov for diversificering med hensyn
til bedre kundebetjening, bedre omkostningsdaekning etc., vil en holding-kon-
struktion med etablering af et moderselskab vaere at foretraekke. Holdingkon-
struktionen er mere overskuelig og gennemskuelig, og de risici vedrgrende
koncernhaeftelse, som er nsevnt ovenfor, ger sig efter udvalgets opfattelse
ikke geeldende i samme grad.

Seerproblemer for andre finansielle institutter end aktieselskaber.

De finansielle virksomheder, der ikke er aktieselskaber, men foreninger, fon-
de eller gensidige selskaber, kan ikke skabe sig et moderselskab via holding-
konstruktionen, da de selskabsretligt ikke kan veere datterselskaber.

Industriministeriet har oplyst, at der for tiden fgres drgftelser med Danmarks
Sparekasseforening om disse problemer med henblik pa at skabe lovmaessige
muligheder for modernisering af sparekassestrukturen, eventuelt i form af
omdannelse til aktieselskaber.

| redegerelsen om Den fremtidige realkreditlovgivning, 1987, kapitel 5, er der
givet udtryk for den opfattelse, at spgrgsmalet om at lette eksisterende
realkreditinstitutters eventuelle omdannelse til aktieselskaber bgr afggres
konkret, eventuelt i form af en speciallovgivning.
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Med hensyn til gensidige forsikringsselskaber skal udvalget pege pa, at der
er lovmaessige, omend komplicerede muligheder for struktursendringer.

Finansielle institutters adgang til aktieplacering m.v.

Som omtalt i kapitel 6 i Del 2 er der i lovgivningen fastsat en raekke be-
greensninger for de finansielle institutters adgang til aktieplacering i
erhvervsvirksomheder. Disse begraensninger, der vedrgrer savel ejerandele i
enkeltvirksomheder som loft over samlet placering i aktier, er fastsat ud fra
det hensyn at sikre en tilstraekkelig risikospredning i de finansielle institut-
ters placering af midler, og derved beskytte indskydere, forsikringstagere og
investorer.

Der er i de senere ar sket en stigning i veerdien af den finansielle sektors
samlede aktiebeholdning. Pensionskasserne har stdet for en stigende, men
fortsat ret begraenset andel af den bgrsnoterede danske aktiebeholdning,
mens pengeinstitutternes og forsikringsselskabernes andele siden 1975 har
ligget stort set konstant.

| redeggrelsen om Den fremtidige realkreditlovgivning, 1987, kapitel 9, er der
foresldet eksplicitte placeringsregler for realkreditinstitutter. De foresldede
regler svarer i det store og hele til dem der geelder for de gvrige sektorer.

Fra forsikringsselskaber og pengeinstitutter har der i de senere ar jeevnligt
veeret fremsat gnsker om liberalisering af placeringsreglerne.

Safremt man @nsker at lempe begreensningerne for den finansielle sektor,
séledes at der ogsad bliver stgrre mulighed for tilfgrsel af risikovillig kapital
til erhvervsvirksomheder, ser udvalget ingen beteenkeligheder ved f.eks. at
heeve den i forsikringsvirksomhedslovens § 135a naevnte greense for pensions-
kassers og livsforsikringsselskabers anbringelse i et enkelt selskab fra den
nuveerende 1 pct. af passiverne til 2 pct., samt at lempe den i bank- og spa-
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rekasselovens § 24 fastsatte greense for pengeinstitutters samlede aktiebesid-
delse m.v. pd 50 % af egenkapitalen.

Nogle medlemmer (Hans Duborg, Hagen Jgrgensen, Eigil Mglgaard, Christen
Boye Jacobsen, Hans Kierkegaard og Bjarne Skafte) finder, at denne graense
kan heeves til 75 pct.

Andre medlemmer (Jgrn Kjeer, Jens Thomsen, Thomas Thomsen og Lars
@stergaard) finder, at lempelsen kan ske ved i relation til 50 %-graensen at
se bort fra aktiekapitalindskud i indenlandske datterselskaber og feellesfore-
tagender, der uden selv at veere banker driver virksomhed, som ville kunne
drives i pengeinstituttets eget navn, dog saledes at den samlede aktiebesid-
delse ikke ma overstige f.eks. 75 % af egenkapitalen. Sammen med udvalgets
forslag om udskillelse af puljeordningerne, jfr. pkt. 3.6.3, vil der herved blive
frigjort plads til andre aktieplaceringer under 50 %-graensen.

Foranstaltninger til indskyderbeskyttelse.

Spargsmalet om beskyttelse af indskydernes og forsikringstagernes midler
gennem seerlige garantiordninger m.v. er blevet rejst bl.a. i forbindelse med
de vanskeligheder to pengeinstitutter har haft i de senere ar. | afsnit 3.6.1
er behandlet indskydergarantiordninger, afsnit 3.6.2 gennemgéar feelles
sikringsordninger for forsikringsselskaber, og i afsnit 3.6.3. behandles udskil-
lelse af puljeordninger i pengeinstitutter fra de gvrige aktiviteter i pengein-
stituttet.

Indskydergarantiordninger.

Pengeinstitutter, der er kommet i vanskeligheder, er hidtil blevet overtaget
af andre pengeinstitutter, hvorved man har undgdet, at indskyderne tabte
penge.

Ifglge oplysninger fra Tilsynet med Banker og Sparekasser har 33 pengeinsti-
tutter veeret i vanskeligheder i perioden 1975-1985. Heraf er 12 sparekasser
og 6 banker ophgrt pa den ovenneevnte made, medens 15 sparekasser og ban-
ker har rettet sig gkonomisk ved tilfgrsel af ny kapital, ny ledelse o.s.v.



under skaerpet overvagning fra tilsynets side. Herved har pengeinstitutterne
opretholdt den tillid, som er meget ngdvendig for samfundets funktioner og
for pengeinstitutternes anseelse i udlandet.

| den senere tid har Bankforeningen givet udtryk for en andring i holdnin-
gen til at overtage ngdlidende pengeinstitutter. Dette stiller Tilsynet med
Banker og Sparekasser i en anden position end hidtil, idet man ikke i frem-
tiden kan forvente samme indsats fra banker og/eller sparekasser i forbin-
delse med redningsaktioner.

Dette kan bl.a. fgre til, at tilsynet ma gribe ind tidligere og med strengere
krav til f.eks. hensezttelserne pd engagementerne, d.v.s. at tilsynet bliver
mindre "talmodigt".

Konsekvensen er endvidere, at der enten ma ske en aendring i offentlighe-
dens nuveerende opfattelse af, at pengeinstitutter ikke ma komme i gkonomi-
ske vanskeligheder, eller at der ma indfgres andre forholdsregler til at sikre
indskyderne, d.v.s. holde indskydere (helt eller delvist) skadeslgse.

Selv om indskyderne holdes skadeslgse, mad man dog se i gjnene, at en raekke
kreditorer ikke bliver deekket. Endvidere er der i den situation vigtige funk-
tioner, for hvilke der ma veere et beredskab (Verdipapircentralen, Pengein-
stitutternes Betalings Service, depotfunktioner og betalingsformidlingen til og
fra udlandet).

EF-Kommissionen har i en henstilling af 22. december 1986 anmodet de EF-
lande, der endnu ikke har en indskudsgarantiordning, om at etablere en sé&-
dan ordning. Indskydergarantiordninger eksisterer i en raekke andre lande,
herunder de fleste EF-lande.

Pengeinstitutternes organisationer er pa Industriministerens foranledning i
1987 fremkommet med forslag til garantiordning for indskydere.
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3.6.2. Skringsordninger for forsikringsselskaber.
Pa skadesforsikringsomradet har der i mange & veaet garantiordninger med
tvungen deltagelse for forsikringsselskaber ved visse lovpligtige forsikringer
(hunde, autoskader og arbejdsskader). Hertil kom 1984 en ordning for byg-
ningsbrandforsikring, hvor forsikring pa grundiag af pantebrevsformularerne
er tvungen for langt de fleste husejere. Der er desuden visse frivillige ord-
ninger, f.eks. for luftfart og atomulykker.

| livsforsikrings- og arbejdsskadesel skaber og pensionskasser er midlerne sk-
rede gennem bandlaggelsesordningen.

Udvalget finder disse foranstaltninger tilstraskkelige pa forsikringsomradet.

3.6.3. Udskillelse af pengeinstitutters puljeordninger.

Pengeinstitutterne kan tilbyde deres kunder kapitalpensioner i form af de
sdkaldte puljeordninger. Ved puljeordningerne beregnes afkastet af de indbe-
talte midler i forhold til en portefglje af vaadipapirer, som pengeinstituttet
anvender midlerne til at investere i. Disse vaadipapirer anvendes imidlertid
alene som et beregningsgrundlag, idet ejeren af papirerne er pengeingtituttet,
hvorfor de indgdr i pengeinstituttets fondsbeholdning. Indskyderne vil derfor
ikke have krav pa at f& papirerne udleveret i tilfadde &f, at pengeingtituttet
likvideres eller lignende, idet deres tilgodehavende mé& anses for at vage et
amindeligt indlan.

Der sker sdledes en adskillelse af de samvanlige jerbefgjelser: dels gen-
domsret, dels retten til afkast i form af udbytte, kursgevinster (og -tab) mwv.
| aftalen mellem kunde og pengeinstitut fastlasgges regler om opgerelse af
afkastets starrelse, hvorimod regler om puljens sammensagning kun fastlagy-
ges summarisk. Kontrakterne udformes af pengeinstitutterne og kan veae
svege at overskue for kunderne. Disse forhold har medfert, at tilsynet har
modtaget en del klager fra utilfredse kunder.
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Aktier fra puljeordningerne indgar i den beholdning, som beregnes i henhold
til bank- og sparekasselovens § 24, hvorefter pengeinstitutternes aktiebesid-
delser ikke ma overskride 50 pct. af den samlede egenkapital. Dette finder
nogle pengeinstitutter urimeligt, idet det begreenser pengeinstitutternes ad-
gang til selv at placere i aktier.

Endelig medfarer puljernes seerlige placering, at regnskaberne bliver mere
uigennemsigtige, (selv om slutresultatet bliver det samme), og medtagelse af
puljeordningerne kan give anledning til store forskydninger inden for regn-
skabets enkelte poster.

Udvalget finder derfor, at det bgr overvejes at kraeve ordningerne udskilt
som en investeringsforening undergivet lov om investeringsforeninger eller pa
anden méade udskilt og undergivet regler i indskydernes interesse.

Egenkapitalkrav.

Pengeinstitutterne har ved flere lejligheder fremfart, at det danske
egenkapitalkrav, der udger 8% af de reducerede samlede geelds- og garanti-
forpligtelser, er veesentligt hgjere end kravene i udlandet, og at dette inde-
beerer en konkurrencemaessig darligere situation for danske pengeinstitutter.

Idet udvalget skal henvise til den naermere omtale i kapitel 7 i Del 2, skal
udvalget her pege pa, at tendensen internationalt gar i retning af hgjere
egenkapitalkrav, og at et hgjt egenkapitalkrav i almindelighed ma styrke
danske pengeinstitutters internationale kreditveerdighed.

Under hensyn til de store, og p& det seneste ogsad nye risici, der er forbun-
det med drift af pengeinstitutvirksomhed bl.a. som faglge af den skeerpede
(internationale) konkurrence og fremkomsten af nye finansielle instrumenter,
kan udvalget ikke anbefale en lempelse i det nuveerende egenkapitalkrav.

Derimod finder udvalget grund til at anbefale en omleegning af malet for
egenkapitalkravet. Egenkapitalkravet ber ikke leengere sta i forhold til de
samlede geelds- og garantiforpligtelser, men derimod beregnes pa aktivsiden



og vame vagtet efter de skensmassige risici pa forskellige typer af aktiver
(udldn, garantier, fondsbeholdning, udlandsforretninger m.v.). For sa vidt
angdr aktiver med meget beskeden kreditrisiko (krav pa offentlige myndighe-
der og interbankmellemvaaender m.v.) kunne der vaae grundlag for et for-
holdsvis lavt egenkapitalkrav. En omlaggning ville ogsa bringe de danske krav
til egenkapitalen i overensstemmelse med international praksis og ville samti-
dig i hgjere grad indebaae, a danske pengeinstitutter blev stillet lige i kon-
kurrencen med udenlandske selskaber. Udvalget skal endvidere henvise til, at
for barsmagglerselskaber blev sdanne egenkapitalkrav indfert ved fondsbars
reformen i 1986, samt at der i EF arbgjdes med et direktivudkast herom.

Pa forsikringsomrédet fastsedtes egenkapitalkravet i form af krav til en ba
siskapital, som selskaberne skal besidde ud over midler til dakning af de
tekniske reserver. Beregningen er fastsat i EF-direktiverne pa forskringsom-
rédet. P4 aktivsiden er der detaljerede lovregler om vurderingen. Der foreta
ges ikke i de officielle regnskaber herudover nogen risikoklassifikation af
aktiverne. Det kan imidlertid ikke udelukkes, at det med tiden vil vise sig
nadvendigt i tilsynsarbejdet at foretage en risikoklassifikation.

| redegerelsen om Den fremtidige reakreditlovgivning, 1987, kapitel 9, er
kravene til realkreditinstitutternes egenkapital behandlet.

3.8. Tilsynsmassige aspekter.
Tilsynet med de finansielle institutter, der ifaige lovgivningen er under til-
syn, varetages af Tilsynet med Banker og Sparekasser og Forsikringstilsynet
under Industriministeriet og Tilsynet med Realkreditinstitutter under Boligmi-
nisteriet. En naamere beskrivelse af Tilsynet med Banker og Sparekasser,
Forsikringstilsynet og Realkredittilsynet, deres lovgrundlag og arbejdsmeto-
der, er givet i kapitel 2 i Dd 2.

Tilsynene med de finansielle institutter er den offentlige kontrolfunktion, der
paser, at lovgivningen for de finansielle institutter overholdes, dog siledes at
det primage ansvar ligger hos virksomhedernes bestyrelse og direktion, bi-
stdet of de eksterne revisorer og aktuarer.
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Tilsynet er i princippet efterfalgende, og kun relativt fa aktiviteter, iszer
inden for livsforsikring, skal godkendes pa forhand. Malet med tilsynsvirk-
somhed er isaer at virke preeventivt. De finansielle tilsyn kan dog ikke skabe
nogen fuldsteendig sikkerhed mod lovovertraedelser eller uheldige dispositioner
og den deraf fglgende risiko for sammenbrud.

Tilsynene bestemmer inden for de tildelte ressourcer til en vis grad selv,
hvorledes de Igser deres opgaver.

Seerligt for sa vidt angar Tilsynet med Banker og Sparekasser og
Forsikringstilsynet kunne det spgrgsmal rejses, om tilsynsvirksomheden pa
baggrund af de mere og mere komplicerede forhold i sektorerne ma skeerpes.
Dette kunne f.eks. ske ved at ggre tilsynet mere system- og sektororienteret.
Arbejdsmetoden for Tilsynet med Banker og Sparekasser og Forsikringstilsy-
net er i store traek orienteret mod den enkelte virksomhed og overholdelsen
af retsregler og virksomhedens forsvarlige drift. | de sidste 10-15 ar er her-
til kommet nye og omfattende opgaver for tilsynene med udfaerdigelse af ad-
ministrative forskrifter, udvalgsarbejde og internationalt samarbejde. Disse
opgaver vil ogsa fremover leegge beslag pa kapacitet i tilsynene.

Samfundsinteresser vil antagelig fortsat kreeve, at den enkelte finansielle
institution falges pa nzert hold, men det er veerd at overveje, om det er mu-
ligt at overlade dette i hgjere grad til ekstern og intern revision, godkendte
aktuarer og andre kontrolinstanser teet pa virksomheden.

Tilsynsvirksomheden drejes derved til i hgjere grad at indeholde en observa-
tion af en sektor og dele heraf pd basis af systemer, d.v.s. lovregler,
instruktioner, forretningsgange, vedteegter, regnskabsregler og lignende. En
sadan fremgangsmade leegger sdledes veegt pa pengeinstitutternes og forsik-
ringsselskabernes interne overvagningssystemer kombineret med bestyrelsens
og de eksterne revisorers kontrol modsat direkte offentlig kontrol. Udvalget
finder, at det i forbindelse hermed er ngdvendigt at overveje at udbygge
reglerne om (de statsautoriserede) revisorer, om intern revision og kontrol og
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om revisionens gennemfgrelse. Af praeventive grunde ma der fortsat foretages
inspektioner p& stedet som stikprgver.

For sa vidt angar realkreditinstitutter, henviser udvalget til de overvejelser
om realkredittilsynets organisation og instrumenter, der er indeholdt i real-
kreditudvalgets redeggrelse, kapitel 12.

Den fremtidige indretning af tilsynene.

Det naturlige modstykke til de konstaterede tendenser pa det finansielle
marked er en bedre koordination af de offentlige tilsyn. Dette ma anses for
langt vigtigere end at overveje falles lovgivning m.v.l)

Inden for Industriministeriets omrade finder der moderniserings- og struktur-
overvejelser sted, der bl.a. indebserer en sammenleegning af Tilsynet med
Banker og Sparekasser og Forsikringstilsynet og etablering af et feelles anke-
nevn for selskabs-, pengeinstitut- og forsikringsomrédet.

For s& vidt angdr realkreditinstitutter, er spgrgsmalet om den tilsynanessige
organisation behandlet i redeggrelsen om Den fremtidige realkreditlovgivning,
1987, kapitel 12.

Kontaktudvalg.

Det er udvalgets opfattelse, at der bgr etableres et kontaktudvalg mellem
Industriministeriet, Danmarks Nationalbank, tilsynene, Finansministeriet, Det
@gkonomiske Sekretariat, Boligministeriet og Skattedepartementet til draftelse
af udviklingstendenserne i det finansielle system.

D Udvalget har ikke drgftet det, der i den offentlige debat er betegnet
"funktionelt" tilsyn. Som det fremgar af afsnit 3.1, er lovgivningen, og
dermed de finansielle institutter og tilsyn funktionsopdelte, og denne
debat har derfor ikke relevans for det danske marked.



- 56 -

3.11. Kundepolitiske vurderinger, herunder prisdannelse og gennemsigtighed.
De kundepolitiske problemstillinger kan groft inddeles i to: dels spagrgsmalet
om konsekvenserne for indskydernes/investorernes sikkerhed, som allerede er
omtalt ovenfor, dels spgrgsmaélet om virkningerne pa prisdannelsen og aftale-
vilkar. | det felgende omtales kort de kundepolitiske krav, som ma stilles for
at skabe forudsaetningerne for de lavest mulige priser, og der gives en meget
summarisk fremstilling af, hvorledes disse krav er opfyldt i dag.

3.11.1. Kundepolitiske krav.
Gennemsigtighed i markedet er en grundleeggende forudseetning for rationel
markedsadfeerd. Ved gennemsigtighed forstas i denne forbindelse, at de finan-
sielle virksomheder og deres (potentielle) kunder nemt og billigt kan skaffe
sig viden om de udbudte ydelser, priserne herfor samt gvrige forretningsbe-
tingelser knyttet til ydelserne.

Afledet heraf stilles ofte krav om, at de udbudte ydelser er ens eller
standardiserede. | praksis bliver dette til en malsaetning om, at ydelserne
samt prisangivelsen og forretningsbetingelserne i det mindste skal veere ind-
byrdes sammenlignelige.

Det er endelig en forudseetning for effektiv konkurrence, at kunderne faktisk
er i stand til at handle markedsmaessigt rationelt pa grundlag af fyldestge-
rende information om ydelserne m.v. Dette indebeerer, at der skal veere reel
valgfrined for kunderne mellem dels forskellige udbydere, dels forskellige
ydelser.

3.11.2. Kundepolitiske regler.
De ovenfor skitserede forudsaetninger er opfyldt i meget varierende grad for
de enkelte typer af finansielle ydelser. Dette skyldes ikke mindst, at det er
karakteristisk for de finansielle ydelser, at der som regel er tale om lghende,
ofte leengerevarende, kontraktsforhold, hvor betalingen ydes lgbende, og hvor
prisen ofte er underkastet lgbende regulering, undertiden uden at der forelig-
ger et objektivt grundlag for regulering. For sddanne finansielle ydelser er
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det derfor umuligt for den potentielle kunde at vide, hvad den endelige pris
vil blive f.eks. for et lan.

En rakke bestemmelser i lovgivningen bidrager direkte eller indirekte til
gennemsigtigheden for finansielle ydelser. Der er fastsat bestemmelser om
skiltningspligt efter prismaakningsloven samt bestemmelser om oplysningspligt
i kreditkgbsloven, i betalingskortloven samt i lov om realkreditinstitutter.

Igennem en arrakke har isser Forbrugerradet ansket indfert pligt til at oply-
se om den sakaldte "effektive rente" i forbindelse med 1an til forbrugere,
netop for a fremme gennemsigtigheden. Med vedtagelsen af EF-direktivet om
forbrugerkredit fra 1986 er det i princippet vedtaget, at der ska gennemfe
res regler herom.

Vanskelighed med at udtrykke prisen i et enkelt nggletal opstdr i de tilfadde,
hvor prisen er sammensat af en rakke elementer, hvis indbyrdes vaggt af-
hanger af de valg, som debitor tradffer. F.eks. vil den effektive rente pa et
Ian med adgang til variabel udnyttelse, hvori der typisk indgér prisdlementer
som |lgbende rente, Igbende provision beregnet af maksmum og stiftelsespro-
vision, variere sdledes, at den samlede effektive rente bliver mindre jo len-
gere lanetid og hgjere udnyttelsesgrad debitor vadger.

Derimod er der ikke begrebsmaessige problemer forbundet med at beregne den
effektive rente, nér der ydes Ian med en pa forhand aftalt tilbagebetalings-
profil. Der er i disse tilfadde kun tale om tekniske problemer, som imidlertid
er sd komplicerede, at en |antager ikke kan forventes salv at foretage bereg-
ningen. Beregningen heraf ma ske efter fastlagte kriterier, siledes at der
tages hgjde for f.eks. stiftelsesprovision, stempelomkostninger, opkrea/nings-
gebyrer, effekter af rentetilskrivningsterminernes antal og fordeling.

Pa realkreditomradet er det bestemt i realkreditloven, at den effektive rente
skal oplyses, og de meget detaljerede regler i lovgivningen sikrer en hgj
grad af standardisering, som sammen med den saalige omsagningsform giver
nassten total gennemsigtighed for bade lantager og obligationserhverver.
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Hverken pa skadesforsikringsomradet eller livsforsikringsomradet (herunder
pensionskasser) findes lovregler, som bidrager til skabelse af gennemsigtig-
hed. Der er dog nedsat en arbejdsgruppe med deltagelse af forbruger- og
erhvervsrepraesentanter, som skal forsgge at standardisere visse typer af ska-
desforsikringspolicer, saledes at sammenligneligheden af forsikringsdekningen
gges. Lykkes dette, vil prissammenligninger lettes. P4 pensionsomradet er
under tilsynene nedsat en arbejdsgruppe, som skal sgge at skabe et feelles
grundlag for information om pensionsordninger i forsikringsselskaber og pen-
geinstitutter.

Sa vidt vides er der kun et enkelt eksempel pa offentlig regulering af for-
hold af betydning for kundernes reelle valgfrihed vedrgrende finansielle
ydelser. Lov om betalingskort 8 16 giver betalingsmodtager og kortindehaver
adgang til uden varsel at friggre sig fra aftalen med kortudsteder om tilslut-
ning til betalingssystemet. Dette sikrer sammen med betalingskortlovens § 10,
at der ikke er aftalebindinger eller faktiske forhold, som hindrer valg af et
andet betalingskortsystem. Bl.a. har Forbrugerombudsmanden truffet afgarelse
om, at det ikke ma aftales, at restgeelden i henhold til en kontoaftale skal
indfries, hvis kontoaftalen opsiges.

Pengeinstitutter anvender ofte et "helkundekoncept”. Dette indebeaerer f.eks.,
at der stilles betingelser for at opnd lan i form af krav om oprettelse af
lgnkonto, erhvervelse af aktier eller garantbeviser m.v., ligesom der kan veere
knyttet seerlige fordele til indgdelsen af flere engagementer. Disse bindinger
forekommer ogsd i forhold til pengeinstitutternes pensionsopsparing. Samlet
kan disse betingelser eller fordele indebaere, at kunden bliver bundet i sit
valg af enkelte ydelser, og at kundens overvejelser styres i retning af valg
af pengeinstitut fremfor valg af ydelse.

P& pensionsomradet har pensionstageren ofte ikke mulighed for at veelge in-
stitut, da ordningerne er fastlagt ved overenskomst m.v.
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Relativt hgje omkostninger ved indgdelse af kontraktsforhold eller bindinger
ved ophaevelse i "utide" af lgbende kontraktsforhold kan ogsd heemme den
reelle mulighed for at veelge den mest fordelagtige ydelse.

For s& vidt angar pensionskontrakter er der i 1987 gennemfart loveendringer
med henblik p& at lette overfgrsel af pensionsordninger gennem begraensning
af omkostningerne herved.

P& forsikringsomradet er "helkundekonceptet” under udvikling. Dette sker
fortrinsvis ved tilbud om rabat ved samling af flere forsikringer hos det en-
kelte selskab.

Det er udvalgets opfattelse, at finansielle ydelser med f& men veesentlige
undtagelser, er komplicerede at vurdere med hensyn til pris og "kvalitet" for
en gennemsnitskunde, og at andre konkurrenceparametre derfor har forholds-
vis stor betydning. Dette forhold sendres nzeppe veesentligt ved, at der udby-
des nye former for kombinerede finansielle ydelser, typisk finansiering kom-
bineret med forsikringer. Med andre ord vil en ngje prisvurdering formentlig
fortsat ikke spille en vaesentlig rolle, selv om der tilfgjes et eller flere ele-
menter i de ydelser, man kan opna som helkunde. Indfares regler om pligt til
oplysning om effektiv rente, vil den gavnlige effekt heraf for gennemsigtig-
heden alt andet lige dog sveekkes, i det omfang l&n kombineres med andre
ydelser.

P& den anden side m& det fremhaeves, at kombinerede ydelser - under forud-
saetning af gennemsigtighed og rimelige kombinationsvilkar - kan frembyde
fordele for kunden, fordi det bliver mindre tidkreevende og nemmere over-
skueligt at erhverve og administrere finansielle ydelser.

Nar det drejer sig om kundernes reelle valgfrihed mellem de enkelte udbudte
ydelser, er der derimod Kklar risiko for, at denne bliver formindsket i takt
med, at "helkundekonceptet" udvides til at deekke at stadigt stgrre spektrum
af finansielle ydelser. Hvis de kombinerede ydelser bindes sammen - f.eks.
gennem gensidige uopsigelighedsbestemmelser eller ved en kombination af



fordelagtige og byrdefulde vilkdr - vil dette i forhold til tilstandene i dag
indebagre en ringere mobilitet med skadelig effekt for konkurrencen - og
dermed for kunderne - til falge.

Det er udvalgets opfattelse, at der i den eksisterende lovgivning - markeds-
faringslovens regel om god markedsfaringsskik, bank- og sparekasselovens
regel om redelig forretningsskik og god pengeinstitutpraksis, lov om forsik-
ringsvirksomheds regel om redelig forretningsskik og god forsikringspraksis
- er mulighed for tilsynene til a gribe ind mod prissigring og urimelige vil-
k& i avrigt.
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Del 2.

Den beskrivende del
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KAPITEL 1
Finansielle koncerner

1.1. Indledning.

1.2.

Pengeinstitut- og forsikringsvirksomhed i samme koncern er fgrst forekommet
i de senere ar med tre forsikringsselskabers oprettelse af finansielle koncer-
ner.

Derimod har koncerner inden for samme branche veeret kendt laenge. Penge-
og kreditinstitutter har i de senere ar etableret et antal datterselskaber med
specielle aktiviteter som bilfinansiering, leasing og factoring etc. Dattersel-
skaber af penge- og kreditinstitutter er ifglge bank- og sparekasseloven kun
berettiget til at udeve aktiviteter, der ville kunne udgves af moderselskabet
(penge- og kreditinstitutter). De ma dog ikke som moderselskabet modtage
indlan fra offentligheden eller andre midler, der skal tilbagebetales.

Sidst i 1950'erne blev forsikringslovgivningen indrettet saledes, at livsforsik-
ring og skadesforsikring herefter skulle drives i adskilte selskaber. 1 praksis
opnaedes dette ved, at forsikringsselskaberne udskilte livsforsikring til dat-
terselskaber. Datterselskaber af forsikringsselskaber er begreenset til at udeve
aktiviteter, der er tilladt i henhold til lov om forsikringsvirksomhed. Hermed
indledtes koncernvirksomhed inden for forsikringsvaesenet.

Koncerner, hvor moderselskabet er et pengeinstitut, forsikringsselskab eller
realkreditinstitut, ma ikke drive anden virksomhed og indebeerer derfor ingen
brancheglidning.

Greenseoverskridende finansielle koncerner med udgangspunkt i forsikring.
Brancheglidning blev indledt i 1980-erne med tre forsikringsselskabers opret-
telse af finansielle koncerner med holdingselskaberne: Aktieselskabet Hafnia
Invest, Top Danmark A/S og Baltica Holding A/S. Holdingselskaberne er op-
rettet pa initiativ af de skadesforsikringsselskaber, der indgar som dattersel-
skaber. Etableringerne er i store traek sket ved, at aktionzererne i forsik-
ringsselskaberne har faet deres aktier ombyttet med aktier i holdingselska-
berne.



Forsikringsvirksomhedsloven fastseetter, at forsikringsselskaber og disses dat-
terselskaber ikke ma drive anden virksomhed end forsikringsvirksomhed. Gen-
nem oprettelse af holdingselskaber far forsikringsselskaberne mulighed for at
udvide deres aktivitetsomrade til aktiviteter, der ligger uden for forsikrings-
virksomheden, f.eks. at udeve pengeinstitutvirksomhed.

Karakteristisk for disse koncerner er, at holdingselskaberne ejer og kontrol-
lerer datterselskaber i form af forsikringsselskaber, finansieringsselskaber og
banker m.v., der hver udbyder finansielle produkter og tjenesteydelser inden
for et brancheomrade, men under en feelles markedsfaring, feelles varemaerke
samt feelles salgskanaler for hele koncernen. De finansielle produkter og tje-
nesteydelser, der udbydes, henvender sig til sével private som erhvervsdri-
vende og sammenkobles i visse tilfaelde til kombi-produkter, der kan tilpasses
den enkelte kunde.

Lovgivningen forhindrer ikke, at holdingselskaberne selv eller gennem datter-
selskaber udgver andre aktiviteter end finansielle. Der er dog endnu ikke i
Danmark eksempler herpa.

Det er kendetegnende for de bank- og finansieringsselskaber, der indgar i
koncernerne, at de hidtil har begraenset sig til en specialiseret virksomhed.

Top-Banken A/S, der indgik i Top-gruppen i december 1985, udbyder indlans-
konti og indgar i Top-gruppens udbud af kombineret bilfinansering/bilforsik-
ring. Banken har kun ét forretningssted og ingen filialer.

Baltica-koncernen har valgt at markedsfgre navnlig bilfinansiering og bilfor-
sikring gennem et finansieringsselskab, Baltica-Finans, der indgar i koncer-
nen. | februar 1987 oprettedes en bank, Baltica Bank A/S, som datterselskab
til Baltica Finans. Banken fungerer som specialbank for investering og opspa-
ring samt portefgljepleje. Herudover har koncernen gennem overtagelse af
fondsbgrsvekselererfirmaet Hahns Enke etableret et bgrsmaeglerselskab.

Hafnia-Banken A/S, der stiftedes i september 1986, har specialiseret sig i
portefgljepleje, pensionsopsparing og erhvervsfinansiering. Den har ikke sin
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egen salgsfunktion, men anvender et andet koncernselskab, Hafnia-Pensions-
Service, der ogsd betjener forsikringsselskaberne som serviceselskab.

Andre dele af den finansielle sektor.

Lov om banker og sparekasser fastsaetter, at pengeinstitutter kun ma
beskeeftige sig med pengeinstitutvirksomhed. Der har endnu ikke inden for
denne sektor veeret set forsgg pa at etablere koncernkonstruktioner som in-
den for forsikringssektoren.

I det omfang holdingselskaber - sdledes som det er tilfaeldet med SJL-Holding
A/S og Feellesbanken for Danmarks Sparekasser - ejes af andre pengeinsti-
tutter, vil holdingselskabet dog alene kunne udgve pengeinstitutvirksomhed,
da forbudet mod at drive anden virksomhed, ogsd omfatter virksomhed, der
drives gennem datterselskaber.

Vekselererfirmaet Gudme Raaschou har i forbindelse med omstruktureringen
af fondsbgrsvekselerernes virksomhed som fglge af fondsbgrsreformen oprettet
en bank, GR Bank A/S, der fuldtud ejes af et holdingselskab. Banken ejer
igen et bgrsmaeglerselskab, GR Bgrsmaeglerselskab. Ifglge de foreliggende op-
lysninger vil banken specialisere sig i privat placeringer, bgrsintroduktioner
og radgivningsvirksomhed over for erhvervskunder og store investorer. Andre
fondsbgrsvekselererfirmaer er ogsad ved at aendre deres struktur tilsvarende
som fglge af fondsbgrsreformen.

Sparekasser, gensidige forsikringsselskaber, pensionskasser og de eksisterende
realkreditinstitutter kan pa grund af deres retlige form af fonde og forenin-
ger ikke veere datterselskaber. De kan derfor ikke gennem en
holdingselskabskonstruktion udgve anden virksomhed.

For realkreditinstitutvirksomhed geelder, at behovsprgvelseskriteriet opheeves
senest fra 1989, sdledes at adgangen til at oprette realkreditinstitutter libe-
raliseres. Zndringer i realkreditlovgivningen som fglge af liberaliseringen er
behandlet i en redeggrelse af maj 1987 om Den fremtidige realkreditlovgiv-
ning. Realkreditinstitutter kan veere aktieselskaber og vil da kunne indgd i
en koncern.
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| forbindelse med fondsbarsreformen i 1985 blev det fastslaet, at forsikrings-
virksomhedsloven og realkreditloven hindrer, at de virksomheder, der er
undergivet disse love, opretter og ejer bgrsmaeglerselskaber. De pageeldende
virksomheder ville p& grund af bgrsmeeglerselskabernes virkeomrade derigen-
nem komme til at udgve anden virksomhed end respektivt forsikringsvirksom-
hed og realkreditinstitutvirksomhed. Derimod hindrer lovgivningen ikke, at
flere forsikringsselskaber i feellesskab opretter bgrsmaeeglerselskaber gennem
seerlige kapitalformidlingsselskaber. Det er dog en betingelse for denne kon-
struktion, at kapitalformidlingsselskabet samtidig driver anden virksomhed.

Lovgivningens forbud mod anden virksomhed.

Nar finansielle koncerner har tiltaget sig offentlighedens opmaerksomhed,
skyldes det, at man herved har set konturerne til en ny struktur pa det fi-
nansielle marked, der hidtil har bestaet af forholdsvis velafgreensede delom-
rdder med hver deres speciale og eneret ifglge lovgivningen.

Lovgivningen vedrgrende penge- og kapitalmarkedets institutter er opdelt
efter institutternes formal, sdledes at spgrgsmalet om, hvilken lov, der geel-
der for et givet institut, afgeres ud fra dets formalsbestemmelse. Herefter er
instituttet omvendt bundet til at folge den lov.

Forsikringsselskaber méa ifglge forsikringsvirksomhedsloven alene udgve for-
sikringsvirksomhed og forsikringsagentur og dermed direkte forbundne forret-
ninger.

Pengeinstitutter ma ifalge bank- og sparekasseloven alene drive virksomhed
som pengeinstitut, hvorved forstds varetagelse af funktioner i forbindelse
med omsaetningen af penge, kreditmidler og veerdipapirer og dermed forbund-
ne serviceydelser.

Realkreditinstitutter ma ifglge realkreditloven alene yde lan mod pant i fast
ejendom p& grundlag af offentlig obligationsudstedelse.

Lovgivningens arbejdsdeling mellem de finansielle institutter hviler pa det
grundprincip, at instituttets formuemasse udelukkende tjener til sikkerhed for
instituttets forpligtelser. Dette beskyttelseshensyn har veeret baggrunden for,
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at et institut ikke ma udfare virksomhed, som ikke er forbundet med dets
formal.

Ved oprettelse af finansielle koncerner, hvori indgar forsikringsselskaber,
banker m.v. sker der for s vidt ikke et brud pa dette princip, idet de pa-
geeldende virksomheder fortsat er selvsteendige juridiske personer omfattet af
hver deres seerlige lovgivning, respektive forsikringsvirksomhedsloven og
bank- og sparekasseloven.

Driftekonomisk udger de pageeldende koncernforbundne virksomheder dog en
gkonomisk enhed under et dominerende selskabs ledelse, der har mulighed for
at udgve en bestemmende indflydelse pa selskabernes ledelse og gkonomiske
dispositioner med henblik pd koncernen som helhed. Den gkonomiske sam-
hgrighed understreges af, at der benyttes feelles varemaerke og salgskanaler,
feelles lokaler, edb og servicefunktioner.

1.5. Generelle arsager til etablering af graenseoverskridende finansielle koncerner.

1.5.1. Omkostningskomplementaritet og ledig kapacitet.
En forklaring pa etablering af finansielle koncerner kan veere, at en sadan
koncern giver mulighed for at udnytte en positiv omkostningskomplementari-
tet mellem koncernens enkelte produkter.

Ved (positiv) omkostningskomplementaritet mellem to produkter forstas, at
omkostningerne ved at producere det ene produkt er lavere i en gkonomisk
enhed, som i forvejen producerer det andet. Arsagen vil typisk veere, at sam-
me "produktionsfaktor” pd samme tid kan udnyttes i produktionen af flere
forskellige finansielle ydelser. F.eks. vil den viden, herunder de analyseveerk-
tgjer og informationssystemer, et forsikringsselskab har opbygget pa fonds-
omradet, kunne udnyttes til radgivning af privatkunder gennem en bank eller
et finansieringsselskab.

En effektiv tilrettelaeggelse af produktionen vil normalt kraeve, at produkter
og tjenesteydelser, som er praeget af positiv omkostningskomplementaritet,
bliver produceret i samme enhed. Safremt lovgivningen ikke havde lagt be-
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grensninger herfor, kunne ydelserne eventuelt have veeret produceret, udvik-
let og markedsfgrt inden for samme juridiske enhed.

Gennem etablering af finansielle koncerner opnas, at den lovkraevede adskil-
lelse i juridiske enheder er sikret, samtidig med at det bliver muligt at ud-
nytte driftsgkonomiske fordele ved samdrift.

Der vil dog naturligvis ogsd veere tilfaelde, hvor driftsgkonomiske overvejelser
i sig selv peger pd en koncernkonstruktion - fremfor produktion i samme
enhed - som den mest effektive organisationsform. | en koncern kan fordel-
ene ved samdrift i et vist omfang udnyttes samtidig med at ulemperne, f.eks.
lange kommunikationslinier, problemer med at forene forskellige virksomheds-
kulturer og lignende, begreenses. En koncernkonstruktion, hvor en virksomhed
er opdelt i relativt selvsteendige profitcentre, kan veere det bedste "kompro-
mis mellem hierarki og marked".

Den teknologiske udvikling har medfgrt, at der i mange finansielle virksom-
heder er ledig kapacitet. Der er sket en automatisering af en raekke stan-
dardoperationer, hvilket muligger, at personale kan anvendes til andre opga-
ver. Det ville veere urentabelt ikke at udnytte ledig kapacitet, hvis der her-
ved opnas et rimeligt deekningsbidrag. Som eksempel kan nzevnes, at pengein-
stitutterne kan udnytte filialnettet til f.eks. salg af andre finansielle ydelser.

Flere af de aktiviteter, der udfgres i virksomheder inden for forskellige fi-
nansielle brancher, er sammenfaldende, og der vil her kunne opnas
stordriftsfordele. Dette geelder f.eks. pleje af fondsbeholdninger. Det er lige-
ledes sandsynligt, at reklame og andre udgifter til markedsfgring kan udnyt-
tes af hele koncernen. For koncerner oprettet af forsikringsselskaber er det
formentlig en fordel, at de nyetablerede banker i koncernerne gennem navne-
feellesskab med forsikringsselskabet kan udnytte et indarbejdet varemeerke.
Endelig er der formentlig stordriftsfordele med hensyn til edb-udnyttelse,
personaleadministration samt med hensyn til kunderegistre.

P& andre omrader er det sandsynligt, at etableringen af en finansiel koncern
er uhensigtsmaessig. En finansiel koncern kan f.eks. blive s& stor og diversi-
ficeret, at effektiv ledelse vanskeligggres.
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En reekke af de ovenfor nsevnte stordriftsfordele kunne ogsd opnas ved et
samarbejde mellem finansielle virksomheder p& tveers af branchegreenserne.
Om det séledes er rentabelt at etablere en finansiel koncern ma afheenge af
en vurdering af muligheden for samarbejde pa tveers af de finansielle bran-
cher.

1.5.2. Kundeaspekter ved finansielle koncerner.

Gennem markedsfgring af pakkelgsninger kan finansielle koncerner opna en
steerkere konkurrencestilling, idet det af kunder anses for en fordel, at der
er mulighed for kegb af en pakkelgsning, der pd en gang daekker flere (méaske
forbundne) finansielle behov. Denne pakkelgsning kan méaske pa& grund af
samproduktionen tilbydes til en lavere pris end den samlede pris p& enkelt-
stdende produkter. Det kan for kunderne endvidere opleves bekvemt at have
l&n og forsikringer samlet ét sted.

1.5.3. Ekspansionstrang.
Det vil naeppe i alle tilfaelde vaere klart begrundede driftsgkonomiske fordele,
f.eks. som foglge af omkostningskomplementaritet, der betinger dannelsen af
en finansiel koncern. @nsket om ekspansion ma i sig selv anses for en vee-
sentlig drivkraft bag etablering af finansielle koncerner.

| etableringsfasen vil det ofte veere sveert at vurdere om etablering af et
(nyt) koncernforbundet selskab vil veere en rentabel investering. | beslutnin-
gen vil bade indgd overvejelser om rentabiliteten og om vaekstambitioner.
Hvis investeringen er beskeden i forhold til det oprindelige selskabs stgrrelse
og/eller, der er forholdsvis rigelig kapital i dette, er det teenkeligt, at ledel-
sen vil acceptere, "at forsgget ggres”, selv hvor gevinsten er usikker.

1.5.4. Konkurrencebegraensninger.
Nar et forsikringsselskab etablerer en bank, intensiveres konkurrencen i far-
ste omgang inden for banksektoren. Det kan imidlertid anfgres, at der ligger
et element af konkurrencebegraensning i de "pakkelgsninger”, som formodent-
lig ofte vil veere et resultat af finansielle koncerndannelser. Arsagen er, at
det for at spare tid vil veere naturligt for f.eks. en kunde i Topsikring at
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benytte ogsd Top-Banken som bankforbindelse i visse sammenhaenge, og dette
befordres gennem en prisstruktur med rabatter for pakkeydelser, etc.

1.6. Seerlige motiver for forskellige finansielle institutter til at etablere finansielle
koncerner.
1.6.1. Forsikringselskaber.
Umiddelbart synes forsikringsselskabernes muligheder for og incitament til at
gd ind i bankaktiviteter steerkere end omvendt.

Forsikringsselskaber beskeaeftiger sig i forvejen med placering og pleje af
veerdipapirer for egen regning, og det er en naturlig forleengelse af forsik-
ringsselskabets portefgljeplejeaktiviteter at sgge den oparbejdede know-how
udnyttet pd andre omrader. Desuden kan forsikringsselskaber gennem deres
banker i et vist omfang tage besleegtede pensionsprodukter op, sdsom kapi-
talpension og ratepension.

Hertil kommer, at deekningsbidraget pa mange skadesforsikringsprodukter er
konkurreret ned pa et lavt niveau. Det vil derfor vaere naturligt for forsik-
ringsselskaberne at sgge nye markeder for at undgd indskraenkninger i orga-
nisationerne. Endvidere kan forsikringsselskabernes opsggning af nye marke-
der forklares mere defensivt som en reaktion pa den betydelige konkurrence,
pengeinstitutterne har pafart forsikringsselskaberne pa kapitalpensionsomra-
det.

Forsikringsselskaberne kunne heroverfor vaelge selv at opbygge et nyt og
mere effektivt salgsapparat, f.eks. ved i hgjere grad at etablere "forsikrings-
butikker". Enkelte forsikringsselskaber har valgt at etablere forsikringsbutik-
ker. Et sddant butiksnet vil ggre det lettere ogsa at inddrage pengeinstitut-
produkter, som forsikringskoncernen selv matte producere i et seerskilt sel-
skab. En struktur med forsikringsbutikker vil formentlig veere mere omkost-
ningstung end det traditionelle distributionsnet.

Det er fra forsikringsbranchens side fremfart, at arsagerne til etableringen
af holdingselskaber inden for forsikringsbranchen fagrst og fremmest er en
folge af restriktive tilsynsregier og den restriktive administration af disse.
Det offentlige tilsyn har ifglge branchen forhindret en tilpasning til udviklin-
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gen, herunder iser markedsfaring af produkter, som forekommer som natur-
lige accessorier til forsikringsydelser. Som eksempel naevnes alarmprodukter
udbudt af Dansikring og Top-center.

Herudover mener branchen, at det for forsikringsselskaber har veeret et inci-
tament til at oprette banker, at man herved fik en direkte og dermed billi-
gere adgang til pengeinstitutternes infrastruktur. Her teenkes specielt pa be-
talingssystemet og pengemarkedet.

1.6.2. Pengeinstitutter.

P& nuveerende tidspunkt har ingen pengeinstitutter valgt at stifte finansielle
koncerner for derved at f& mulighed for gennem datterselskaber at drive
f.eks. forsikringsvirksomhed. Dette kan bl.a. skyldes, at skadesforsikringsvirk-
somhed generelt set har vaeret en relativt darlig forretning i de senere ar.
Desuden kan pengeinstitutter allerede pa nuveerende tidspunkt i kraft af
skattelovgivningen tilbyde en reekke pensionsprodukter, som ligger taet op ad
den virksomhed, der drives af livsforsikringsselskaber. Samtidig er det ikke
umiddelbart let at se, hvilke muligheder pengeinstitutterne har for at traenge
leengere ind pé forsikringsmarkedet pa en driftsgkonomisk forsvarlig made
ved at udnytte positiv omkostningskomplementaritet mellem eksisterende pen-
geinstitutprodukter og forsikringsprodukter. Incitamentet for pengeinstitutter
til at oprette koncernkonstruktioner er derfor formentlig mindre end for for-
sikringsselskaber.

En vigtig konkurrencefaktor for pengeinstitutterne er det veludbyggede fili-
alnet samt en langt teettere kundekontakt end forsikringsselskaberne. P& den-
ne baggrund ma det ventes, at pengeinstitutternes interesse for forsik-
ringsvirksomhed formentlig i farste raekke vil rette sig mod adgangen til at
formidle forsikringsydelser og ikke mod egentlig produktion heraf. Gennem
formidling kan der opnas en hgjere udnyttelsesgrad af filialnettet. Dette pe-
ger pa, at pengeinstitutterne i hgjere grad vil interessere sig for samarbejds-
aftaler, jfr. kapitel 4, end for koncerndannelser. Pengeinstitutternes velud-
byggede filialnet og hermed den tsette kundekontakt vil netop veere en vigtig
konkurrenceparameter, hvis pengeinstitutterne begiver sig ind i forsikrings-
virksomhed. Pengeinstitutterne vil kunne opleve et vist pres fra personaleor-
ganisationer og kunder for at bevare filialnettet intakt, og den eneste adse-
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kvate reaktion kan veere en udvidelse af produktsortimentet, f.eks. med for-
sikringsprodukter.

Pengeinstitutternes interesse i at ga ind i forsikringsvirksomhed via koncer-
ner ma antages at veere mindsket ved pengeinstitutters adgang til at seelge
forsikringsydelser.

Hertil kommer, at karakteren af de produkter, forsikringsselskaber seelger,
ger, at utilfredse kunder formodentlig er et stgrre problem end i pengeinsti-
tutterne. | en situation, hvor pengeinstitutterne formidler forsikringsproduk-
ter, vil det derfor kunne opleves som et problem, at der kommer en negativ
afsmitningseffekt pa pengeinstituttet, hvis kunden er utilfreds med sit forsik-
ringsselskab.

Hvis forsikringsydelser i stgrre omfang seelges gennem pengeinstitutterne,
placeres forsikringsselskaberne i en strategisk vanskelig situation, da de mis-
ter den direkte kundekontakt. Forsikringsselskaberne vil kunne opleve deres
forhandlingsposition over for et pengeinstitut med hvem, der er indgéet sam-
arbejdsaftale, som meget ulige.

Pengeinstituttet kan have mulighed for - néar det hos kunderne er blevet en
indarbejdet vane, at forsikringsydelser kan kebes i pengeinstituttet - at skif-
te samarbejdspartner eller at etablere eget sgsterforsikringsselskab. Kunde-
loyaliteten m& i den situation forventes at ligge hos pengeinstituttet, som
varetager kundekontakten, mens forsikringsselskabet tvinges ind i et underle-
verandgrlignende afhaengighedsforhold.

Nar behovspravelseskriteriet for realkreditinstitutter ikke laengere kan an-
vendes efter udlgbet af 1989 som fglge af overgangsperiodens udlgb efter 1.
bankharmoniseringsdirektiv (77/780/E@F), far pengeinstitutter mulighed for at
oprette realkreditinstitutter som datterselskaber. En betingelse er, at der op-
rettes et seerskilt selskab, som opfylder bestemmelserne i lov om realkredit-
institutter.

Realkreditinstitutterne er idag karakteriseret ved, at der udbydes meget ho-
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mogene produkter, at laneformidlingen sker efter objektive kriterier p& basis
af en specialiseret viden, og at rentemarginalen er meget lille.

Umiddelbart kan det maske pa denne baggrund synes usandsynligt, at real-
kreditmarkedet skulle veere attraktivt for pengeinstitutterne. P4 den anden
side er der ogsd faktorer, som kunne ggre det fordelagtigt for pengeinstitut-
ter i hgjere grad at ga ind i ejendomsfinansiering. | forvejen inddrages pen-
geinstitutter ofte i radgivning over for kunder vedrerende ejendomsfinansie-
ring, hvilket kunne ggre det naturligt, at man yder den fulde finansiering.
Pengeinstitutterne varetager ogsd i forvejen i betydeligt omfang handelen
med seaelgerpantebreve. P4 lidt laengere sigt kunne pengeinstitutterne have en
strategisk interesse i at g& mere ind i ejendomsfinansiering.

Pengenstitutbranchen har som et muligt incitament for at anvende holding-
konstruktioner peget pa tilsynets restriktive praksis vedrgrende pengeinsti-
tutternes maksimale stgrrelser af enkeltengagementer og besiddelse af aktier
i andre selskaber. Efter bank- og sparekasselovens § 23 ma et pengeinstitut
som hovedregel ikke yde en kunde kredit eller patage sig forpligtelser over
for denne pa over 35 pct. af egenkapitalen, og efter § 24 ma et pengenstitut
ikke eje eller belane aktier og lignende i et enkelt selskab til et hgjere be-
lgb end 15 pct. af pengeinstituttets egenkapital, hvortil ovennaevnte engage-
menter ogsd henregnes. Den samlede aktiebeholdning ma hgjst udgere 50 pct.
af egenkapitalen. Disse begraensninger finder pengeinstitutbranchen for re-
striktive, bl.a. fordi (indenlandske) datterselskaber medregnes.

1.6.3. Realkreditinstitutter.

1.7.

De eksisterende realkreditinstitutter kan pa grund af deres retlige form af
fonde ikke veere datterselskaber og indgd i en koncern.

Hafnia-Invest-sagen.

| forbindelse med etableringen af Hafnia Invest koncernen, der var den far-
ste af sin art, var det af afggrende betydning, hvilken raekkevidde de forsik-
ringsretlige regler havde i relation til koncernkonstruktionen. Hvad man
navnlig havde for gje var at sikre, at der ikke gik midler fra forsikringssel-
skabet til investeringsselskabet til finansiering af dets gvrige aktiviteter.
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| Hafnia-sagen var det ubestridt, at aktieselskabslovens koncernregler fandt
anvendelse pa moderselskabet Hafnia Invest. Spargsmalet var, om aktiesel-
skabsloven koncernregler ogsd fandt anvendelse pa moderselskabets relationer
med forsikringskoncernen, eller om lov om forsikringsvirksomheds koncern-
regler skulle udstreekkes til ogsa at finde anvendelse pa moderselskabet.

Lov om forsikringsvirksomheds (LFV) definition af koncernbegrebet er iden-
tisk med aktieselskabslovens. Der er dog to forskelle:

1. LFV 8§ 3, stk. 1, bestemmer, at LFV's regler om koncerner finder an-
vendelse, nar moderselskabet er et forsikringsselskab.

2. LRV 8 3, stk. 2, nr. 2, hvorefter forsikringstilsynet kan bestemme, at
LFV's regler om koncerner ligeledes finder hel eller delvis anvendelse
pa forholdet mellem et aktie- eller anpartsselskab og et forsikringssel-
skab, nar aktie- eller anpartsselskabet ville blive anset som forsikrings-
selskabets moderselskab, safremt det drev forsikringsvirksomhed.

Forsikringstilsynet tilkendegav over for forsikringsaktieselskabet Hafnia, at
man ikke ville bringe LFV § 3, stk. 2, nr. 2, i anvendelse pa Hafnia Invest
og Forsikringsaktieselskabet Hafnia. Tilsynet ville séledes ikke udnytte sin
hjemmel til at anvende LFV's koncernregler pa forholdet. Moderselskabet
Hafnia Invest betragtedes i relation til forsikringsselskaberne i koncernen og
LFV's koncernregler séledes som en almindelig aktioneer og dermed ogsd som
en "udenforstdende" i forhold til forsikringskoncernen.

Dette betagd, at forbudet i lov om forsikringsvirksomhed § 144 mod, at et
forsikringsselskab yder lan til dets aktionzerer m.v., gjaldt over for Hafnia
Invest, hvadenten dette var minoritets- eller majoritetsaktionaer i
forsikringsselskaberne. Det betgd endvidere, at reglen i lov om forsikrings-
virksomhed § 135a, hvorefter livsforsikringsselskaber samlede anbringelse af
midler i en enkelt virksomhed i form af ejer- eller lanekapital ikke ma over-
stige 1 pct. af selskabets samlede passiver, ligeledes gjaldt i forholdet mellem
Hafnia Invest og Hafnia Liv.

Gennem disse regler begreenses muligheden for at overfgre midler fra forsik-
ringsselskaber til finansiering af moderselskabets aktiviteter.
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Selskabet indbragte Forsikringstilsynets afggrelse for henholdsvis Forsikrings-
neevnet og Industriministeriet.

Ved Forsikringsnaevnets kendelse af 23. august 1985 opretholdtes Forsikrings-
tilsynets afggrelse. Industriministeriet, der havde forelagt sin del af sagen til
udtalelse i Forsikringsneevnet, opretholdt ligeledes i sin afgerelse af 22. no-
vember 1985 Forsikringstilsynets afggrelse. Forsikringstilsynets beretning
1985, bd. 1, s. 187-205.

Afgarelsen i Hafnia Invest-sagen fik ogsa gyldighed i de to andre finansielle
koncerner, hvor forsikringsselskaber indgér: Baltica-koncernen og Top-kon-
cernen.

De koncernretlige regler.

Koncernlovgivningen bestar af koncernregnskabsregler og af den materielle
koncernret, d.v.s. reglerne om retsforholdet mellem forbundne selskaber og
disses trediemand (mindretal, kreditorer, medarbejdere) og som modstykke
koncernen som organisatorisk enhed.

Medens reglerne om koncernregnskaber er fuldt ud reguleret i lovgivningen,
er den materielle koncernret kun delvis lovfaestet. Bl.a. er heeftelsesreglerne
mellem koncernselskaber i det veesentlige ulovbestemte, se herom pkt. 1.8.1.2.

1.8.1. Selskabs- og regnskabsregler for finansielle koncerner.

Hvilke selskabs- og regnskabsmzessige regler, moderselskabet og koncernen
skal efterleve, beror dels pd moderselskabets selskabskonstruktion og dels pa
dets erhvervsmaessige virkefelt.

Er moderselskabet et pengeinstitut finder - foruden aktieselskabsloven - reg-
lerne i bank- og sparekasseloven anvendelse pd pengeinstituttet og pa kon-
cernen. Dette fglger af § 48a i bank- og sparekasseloven, der samtidig ger
visse af lovens bestemmelser anvendelige p& koncernen. Dette geelder bestem-
melserne om egenkapitalen, enkeltengagementers stgrrelse, kassebeholdning,
aktie- og ejendomsbesiddelse og kontrol med koncernforbindelser i vid for-
stand. Det bestemmes endvidere, at lovens kapitel 7 om regnskab og revision
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finder anvendelse for sével koncernen som de enkelte koncernselskaber. Dat-
terselskaberne er sdledes, selv om de som aktie- eller anpartsselskaber prin-
cipielt henhgrer under arsregnskabsloven, omfattet af regnskabsreglerne i
bank- og sparekasseloven. Datterselskaberne er derimod ikke igvrigt omfattet
af bank- og sparekasseloven, og regler om f.eks. engagementsgraenser geelder
sdledes ikke for disse selskaber, men geelder kun i relation til koncernens
samlede stilling. De m& dog ikke udgve anden aktivitet end pengeinstitutvirk-
somhed og ma endvidere ikke modtage indlan.

Er moderselskabet et forsikringsselskab finder forsikringsvirksomhedsloven
anvendelse pa selskabet og pa koncernen, jfr. lovens § 3, stk. 1, og § 4.
Dette geelder ligeledes regnskabsreglerne, jfr. lovens kapitel 14, specielt §
130 om koncernregnskabet. Med én enkelt undtagelse vedrgrende kapitalfor-
midlingsaktieselskaber ma forsikringsselskabers datterselskaber ikke udgve
anden virksomhed end den, forsikringsselskaber kan udgve.

De graenseoverskridende finansielle koncerner er opbygget omkring holding-
aktieselskaber. Her finder aktieselskabsloven og arsregnskabsloven anvendelse.
Disse loves koncernregler finder ogsd anvendelse p& koncernen som helhed
samt i det indbyrdes forhold mellem moder- og datterselskaberne.

Holding-selskabet skal udarbejde koncernregnskab eller koncernredegarelse
for hele koncernen efter arsregnskabslovens kapitel 8. Arsregnskabsloven er
i sit regnskabsmaessige koncernbegreb ikke som aktieselskabsloven begreenset
til datterselskaber i form af aktie- og anpartsselskaber, men omfatter ogsa
andre virksomhedstyper, ligesom loven ogsa indbefatter associerede virksom-
heder.

Ifalge arsregnskabslovens § 61 kan moderselskabet frit veelge mellem at af-
leegge et koncernregnskab eller en koncernredeggrelse. Blandt de forhold, der
kan motivere udarbejdelsen af en koncernredeggrelse kan veere, at koncern-
virksomhederne er sa inkommensurable, at en koncernbalance ville give et
misvisende billede af koncernens gkonomiske stilling. Dette kan vaere aktuelt,
hvor koncernen bestadr af bank- og forsikringsvirksomheder.
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Forsikringsvirksomhedslovens koncernbegreb er i § 3, stk. 1, afgreenset til
koncerner, hvor moderselskabet er et forsikringsselskab. Det betyder, som
det ogsa falger af Hafnia-sagen, at de forsikringsretlige koncernregler, her-
under regnskabsreglerne, ikke geelder for det gverste moderselskab (holding-
aktieselskabet).

Forsikringstilsynet har ifglge forsikringsvirksomhedslovens § 3, stk. 2, nr. 2
en adgang til at bringe lovens regler helt eller delvis til anvendelse pa et
moderselskab, hvis det ville blive anset som moderselskab efter forsikrings-
virksomhedsloven, hvis det drev forsikringsvirksomhed. Denne regel har end-
nu ikke veeret bragt i anvendelse. Man afstod fra at anvende den i Hafnia-
sagen. Holding-selskabet betragtes i relation til forsikringsselskaberne og
lovens koncernregler som en aktioneger. Heraf fulgte bl.a. forbuddet mod ak-
tionaerlan.

Er et forsikringsselskab, der indgdr i en koncern som datterselskab, samtidigt
moderselskab for en delkoncern, geelder forsikringsvirksomhedens koncernreg-
ler, herunder koncernregnskabsregler, for denne delkoncern, jfr. ovenfor.

Bank- og sparekasselovens koncernbegreb er ligeledes begreenset til koncer-
ner, hvor moderselskabet er et pengeinstitut. Det betyder, at lovens koncern-
regler, herunder regnskabsreglerne ikke geelder for det gverste moderselskab
(holding-selskabet).

Forholdet mellem bankkoncernen (delkoncernen) og moderselskabet (holding-
selskabet) samt dettes gvrige datterselskaber ma antagelig reguleres, som om
moderselskabet var en almindelig aktionaer/kunde i forhold til bankkoncernen.
Det betyder, at bank- og sparekasselovens almindelige regler for mellemvaer-
ender mellem bank og kunde er geeldende. Bank- og sparekasselovens § 27
indeholder dog en begraensning til at yde kredit eller stille garanti for virk-
somheder eller personer, som gennem aktiebesiddelse eller pd anden made
direkte eller indirekte har en afgerende indflydelse p& pengeinstituttets dis-
positioner. § 27 finder anvendelse pa tilfeelde, hvor pengeinstituttet og en
anden virksomhed domineres af samme interessesfeere. Bestemmelsen geelder
dermed ogsd for sgsterselskaber inden for samme koncern.
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Er banken moderselskab for en delkoncern gaelder bank- og sparekasselovens
regler for denne koncern, jfr. 8 48a og ovenfor.

Er datterselskabet af holding-selskabet et aktie- eller anpartsselskab, der
ikke er omfattet af en saerlig lovgivning, idet det driver f.eks. finansierings-
virksomhed, leasing, industri etc., finder aktie- eller anpartsselskabsloven og
arsregnskabsloven anvendelse pa denne virksomhed og dens eventuelle kon-
cernforbindelser. | relation til selskabets moderselskab geelder ligeledes disse
love fuldt ud.

1.8.1.2 De koncernretlige haeftelsesregler.
Heeftelsesspgrgsmal opstar dels i forholdet til mindretal dels i forhold til
kreditorer.

Over for mindretal er udgangspunktet for ansvarshedgmmelsen aktieselskabs-
lovens generalklausul (AL 88 63, 80, 119 og 142) om den, der skaffer sig en
utilbarlig fordel pa andre aktionzerers eller selskabets bekostning.

Derimod er ansvaret i forhold til koncernselskabernes kreditorer og medkon-
trahenter helt ulovbestemt og desuden ikke afklaret i retspraksis. Det er
dette ansvar, der m& overvejes ved de finansielle koncerner.

P4 tilsynslovenes omrader kunne problemet umiddelbart synes mindre, for sa
vidt som lovene indeholder et forbud imod, at midlerne anvendes til anden
virksomhed. Men der er to problemer, dels et faktisk, dels et internationalt-
privatretligt.

Det faktiske problem bestdr i, at en finansiel koncern, hvor selskaberne bru-
ger samme meerke, seelger feelles "pakker" o.s.v., vanskeligt kan lade et ngd-
lidende koncernselskab i stikken. Hvis dets underskud ikke kan klares ad
anden vej, skaber det en pd mange mader forstaelig fristelse til at deekke
ind ved hjeelp af de midler, som tilsynslovene sgger at forbeholde sparerne/-
obligationsejerne. Koncernledelsen ggr, hvad en anden del af omverdenen
habede.
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Et andet problem opstar, nar finansielle koncerner optreeder p& de interna-
tionale finansmarkeder. Her bliver det ikke blot psykologisk sveerere at lade
et af koncernens selskaber i stikken med en henvisning til dansk tilsynslov-
givnings heeftelsesbegraensninger ved anden virksomhed. Afggrelsen kan blive
truffet af andre landes domstole og efter fremmed ret, der som f.eks. UK
eller USA kan have videregdende haeftelsesregler, som muligt har forrang
over for tilsynslove. En afklaring af disse haeftelsesregler er ikke tilveje-
bragt.

Domme fra disse lande opnar normalt anerkendelse og fuldbyrdelse her i lan-
det. En "ordre public" indsigelse fra selskabet eller et tilsyn ville veere en
sensation. Dels er det tvivisomt, om domstolene ville acceptere det, dels ville
det ikke virke befordrende pa danske virksomheders kreditvaerdighed interna-
tionalt.

1.9. EF-initiativer.

1.9.1. Tilsyn pa konsolideret grundlag.
EF's ministerrdd vedtog den 13. juni 1983 direktiv nr. 83/350/E@F om tilsyn
med kreditinstitutter pa et konsolideret grundlag. Direktivet er gennemfert i
bank- og sparekasselovens § 48a, der er beskrevet ovenfor under pkt. 1.8.1.

Det centrale i direktivet er, at det indfgrer en retlig forpligtelse for med-
lemsstaterne til at fare tilsyn med deres kreditinstitutter pa et konsolideret
grundlag, d.v.s. pa grundlag af sammenfattede regnskaber for kreditinstituttet
og datterselskaber, der enten selv er et kreditinstitut eller et finansierings-
institut. Forpligtelsen geelder, hvadenten datterselskabet er beliggende i
samme land som moderselskabet eller i udlandet. Det konsoliderede tilsyn skal
som hovedregel fares af myndighederne i moderselskabets hjemland, og for at
lette dette "greenseoverskridende" tilsyn indeholder direktivet nogle fa be-
stemmelser, som dels skal sikre opnaelsen af de forngdne oplysninger fra
datterselskabet i udlandet, dels sikre et vist samarbejde mellem de pageelden-
de landes tilsynsmyndigheder.

1.9.2. Regnskabsregler for kreditinstitutter.
EF's Ministerrad vedtog den 8. december 1986 direktiv nr. 86/635/EOF om
bankers og andre penge- og kreditinstitutters arsregnskaber og konsoliderede
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regnskaber. Direktivet indeholder regler for opstilling af resultatopggrelsen
og balancen, veerdianseettelsen samt noter. Endvidere foreskriver direktivet
udarbejdelse af koncernregnskaber. Med hensyn til danske pengeinstitutters
nuveerende regnskabsafleeggelse vil direktivet ikke hindre en regnskabsafleg-
gelse, der ligger teet p& den nuveerende.

Med hensyn til koncernregnskaber indfarer direktivet dog en videregdende
konsolideringspligt end den, der er geeldende i dag, idet "moderholdingselska-
bet" i visse tilfaeelde medkonsolideres. Ifglge direktivet geelder det de moder-
virksomheder, som udelukkende har til formal at besidde kapitalinteresser i
dattervirksomheder samt at administrere og udnytte disse kapitalinteresser,
safremt de pageeldende dattervirksomheder udelukkende eller hovedsageligt er
kreditinstitutter.

Direktivet skal vaere gennemfgrt i national lovgivning inden den 31. december
1990.

1.9.3. Regnskabsregler for forsikringsselskaber.

1.10.

P& forsikringsvirksomhedsomradet har Kommissionen den 19. januar 1987
fremsat et forslag til Radets direktiv vedrgrende forsikringsselskabers ars-
regnskaber.

Vurdering af finansielle koncerndannelser.

Udfra samfundsmaessige overvejelser kan der bade peges pa en raekke fordele
og en reekke beteenkeligheder ved en udvikling pa penge- og kapitalmarkedet,
som indebaerer dannelse af finansielle koncerner.

1.10.1. Hgjere driftsgkonomisk effektivitet.

Etablering af finansielle koncerner giver i en raekke tilfaelde mulighed for at
udnytte en vis omkostningskomplementaritet mellem koncernens enkelte pro-
dukter. Endvidere vil det i visse tilfeelde gennem en finansiel koncerndannel-
se veere muligt at udnytte kapacitet, som er blevet ledig pa grund af f.eks.
den teknologiske udvikling eller efterspgrgselsudviklingen i det oprindelige
finansielle selskab.
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Finansielle koncerndannelser vil derfor kunne medfgre en hgjere driftsgko-
nomisk effektivitet, som ger det muligt at udbyde finansielle produkter til
lavere priser.

1.10.2. Mindre tidsforbrug for kunderne.
Det kan for kunderne veere en fordel, at der er mulighed for keb af en pak-
kelgsning, der pa en gang daekker flere finansielle behov, idet kunderne her-
ved vil kunne spare tid.

1.10.3. Skeerpet konkurrence og finansielle innovationer.

Det har veeret karakteristisk for de banker, der hidtil er etableret af forsik-
ringskoncerner, at der har veeret tale om niche-banker, som retter sig mod
seerligt givtige markedssegmenter, og som samtidig sgger at udnytte den spe-
cifikke know-how, der i forvejen findes i forsikringsselskabet. Der sker her-
ved en produktdifferentiering i forhold til de produkter, der i forvejen udby-
des af pengeinstitutsektoren. Som hovedregel ma det naturligvis vurderes
positivt, at der herigennem konstrueres nye produkter og produktvarianter,
som bedre modsvarer markedets behov.

1.10.4. Finansielle koncerndannelser og international konkurrenceevne.
Et forhold, der ma tilleegges stor betydning ved en samfundsmaessig vurdering
af finansielle koncerndannelser, er det finansielle markeds internationale
abenhed. Med den fortsatte internationalisering af det finansielle system, der
er udsigt til, er det af betydning, at den danske lovgivning set under ét ikke
stiller danske finansielle koncerner ringere i konkurrencen med udlandet.

Der er i de senere ar i udlandet dannet en raekke finansielle koncerner. Ef-
ter EF's regler om fri udveksling af tjenesteydelser ma man acceptere deres
aktiviteter i Danmark, uanset hvordan dansk lovgivning matte forholde sig til
opbygning af sadanne koncerner i Danmark. Med virkeliggerelsen af EF's
indre marked kan det give problemer.

Fremveeksten af finansielle koncerner tyder pa, at der - p& visse omrader-
er driftsgkonomiske fordele forbundet hermed. En lovgivning, som er liberal
overfor dannelse af finansielle koncerner, kan derfor vaere en ngdvendig, men
ikke tilstreekkelig, forudseetning for, at den finansielle sektor i Danmark kan
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begreense tabet af indenlandske markedsandele og vinde markedsandele i ud-
landet.

1.10.5. Koncentration af finansiel magt.
Der henvises til kapitel 6 om kapitalkoncentration i den finansielle sektor.

1.10.6. Pengepolitiske problemstillinger.

Den pengepolitiske regulering, der - isaer i 1970-erne - er blevet praktiseret
i Danmark, har periodevis veaeret strammere over for penge- og realkreditin-
stitutter end over for andre finansielle institutter. Det er et velkendt pro-
blem, at en stramning af kreditudvidelsesmulighederne over for f.eks. penge-
institutter vil kunne fare til, at der opstar parallelle markeder, s& kreditud-
videlsen i stedet sker ad andre og sandsynligvis mindre effektive kanaler.
For pengeinstitutter, der indgar i en finansiel koncern, ville man saledes i en
reekke tilfeelde kunne teenke sig, at virkningerne af en kvantitativ pengepoli-
tisk stramning meget hurtigt ville kunne neutraliseres ved, at kundens enga-
gement blev flyttet fra pengeinstituttet til et andet selskab i koncernen, som
ikke er omfattet af samme pengepolitiske regulering. Indtil nu er den "uorga-
niserede" sektor dog uden stgrre betydning pd markedet.

| de senere ar - og specielt i forbindelse med den pengepolitiske omlaegning
i sommeren 1985 - er den kvantitative regulering af pengeinstitutternes udlan
imidlertid aflgst af en bredere og mere markedsmaessig pengepolitisk styring.
En generel stramning eller slaekkelse af pengepolitikken vil derfor altover-
vejende pavirke det generelle renteniveau m.m., og ikke konkurrencerelati-
onerne mellem forskellige dele af det finansielle system. Et af argumenterne
for at overga til en mere markedsmaessig styring har netop veeret gnsket om
at undgd, at kreditformidlingen ved en pengepolitisk stramning blot ledes ad
mindre effektive kanaler.

1.10.7. Uigennemsigtighed, overforbrug af finansielle ydelser og begraensning af
konkurrencen som fglge af finansielle koncerners udbud af "pakker".
| relation til kunderne kan de finansielle koncerner og deres produkter pa
leengere sigt teenkes at indebeere begreensninger i kundernes valgmuligheder
og dermed i konkurrencemulighederne pa markedet. Konkurrencen kan sdledes



hseemmes af, at udbyderne samtidig med at de definerer produkterne skaber
bindinger imellem dem, hvorved kundernes reelle mulighed for at skifte fi-
nansielt institut formindskes. Der kan her veere tale om eksklusivaftaler in-
den for koncernen, ydelse af favgrpreemier eller -rente til kunderne i sgs-
terselskaberne, ligesom prisen pa de enkelte delydelser eller kombi produkter
kan veere uigennemsigtig for kunderne.

1.10.8. Problemer af tilsynsmaessig karakter.

Hovedformalet med bank- og sparekasseloven og lov om forsikringsvirksomhed
er at sikre indskydernes/forsikringstagernes gkonomiske krav mod banken/-
forsikringsselskabet. Lignende hensyn varetages i realkreditloven i forhold til
obligationsejerne. Lovgivningen bygger p& en skarp adskillelse mellem penge-
institutvirksomhed, forsikringsvirksomhed og anden virksomhed, som kan have
en ukontrollerbar indflydelse pa virksomhedernes gkonomi. Lovene indeholder
derfor seerlige krav til virksomhedernes egenkapital, soliditet, placering af
aktiverne og tilsyn. Det opfattes som en klar samfundsmaessig interesse at
sikre indskydernes/forsikringstagernes krav dels ud fra et velfardssynspunkt,
men i endnu hgjere grad ud fra den betragtning, at hele det finansielle sy-
stem bygger pa tillid, som ikke ma forstyrres ved, at finansielle institutter
ikke kan opfylde deres forpligtelser.

Hvis finansielle institutter som realkreditinstitutter, banker og forsikringssel-
skaber eventuelt med andre finansielle eller industrielle virksomheder indgar
i en gkonomisk enhed, der indebeerer et samarbejde i den interne ledelse og
drift og eksternt i form af feelles aktiviteter, engagementer og kundekreds,
involveres de enkelte institutter i gkonomiske sammenhaenge og risici, som
ikke er forudset/tilladt i lovgivningen. Specielt vil det i sddanne situationer
kunne veere kompliceret for tilsynene at sikre, at der ikke overfgres veerdier
mellem de forskellige dele af en finansiel koncern.

Teoretisk vil koncernledelsen have forskellige muligheder for at flytte rundt
pa aktivmassen mellem koncernens enkelte dele.

Feellesskab omkring faciliteter sasom lokaler, personale og edb vil kunne give
uklarhed i omkostningsfordelingen. Intern kontrahering vil f.eks. kunne veere
aktuel, hvor det oprindelige selskab i en finansiel koncern yder edb-service
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til et andet selskab i koncernen, i forbindelse med faelles anvendelse af
salgsnet eller interne finanstransaktioner, sdsom handel med veerdipapirer
eller overfarsel af udlan til useedvanlige kurser eller rentesatser.

Lan mellem forskellige dele af en finansiel koncern vil, i det omfang disse
tillades, kunne medfgre en risiko for, at gkonomiske problemer i en del af
koncernen vil kunne forplante sig til koncernens andre selskaber.
Forsikringsneevnet har i Hafnia Invest-sagen udtalt, at lan mellem
forsikringsselskab og holding-selskab ikke matte forekomme. Lan til sgster-
selskaber vil derimod kunne kanaliseres videre til moderselskabet og andre
sgsterselskaber. Her er der ingen barrierer mellem forsikringsvirksomhed og
anden virksomhed udover dem, der fglger af almindelige placeringsregler.
Forsikringsneevnet udtalte i Hafnia Invest-sagen, at "man ved fortolkningen
af ordet "moderselskab" i § 144, stk. 1, bgr leegge mere vaegt pa selskabemes
faktiske indbyrdes forbindelse end p& en konsekvent overholdelse af lovens
sprogbrug om koncernforhold." Heraf kan man maske udlede, at lan til sg-
sterselskaber m& kunne rammes af de szerlige omgaelsesbetragtninger som lan
til moderselskabet. Men der er ikke nogen lovhjemmel at bygge pa, og det er
uvist, om Forsikringsnaevnet ogsd har teenkt pa sgstersituationen eller alene
pa moder- dattersituationen.

1.10.9. Faktisk afheengighed mellem adskilte juridiske enheder.
Koncernforbundne selskaber fremstar over for offentligheden med et feelles
image. Offentligheden vil derfor have en forventning om, at koncernen pa-
tager sig et solidarisk ansvar for de enkelte koncernselskaber.

Problemerne omkring disse haeftelsesspgrgsmal er ikke juridisk afklaret i
dansk eller international ret, jfr. pkt. 1.8.1.2.

1.11. Registerlovgivningens betydning.
Etablering af et samarbejde mellem selskaber, der driver pengeinstitut- eller
forsikringsvirksomhed, herunder samarbejde mellem koncernforbundne selska-
ber, medfarer, at oplysninger udveksles mellem selskaberne som led i det
praktiske samarbejde. Der kan rejses spgrgsmal om, hvorvidt lov om private
registre m.v. vil veere til hinder for sddan videregivelse af oplysninger.
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Lov om private registre m.v. omfatter edb-registrering af personoplysninger
samt systematisk registrering af oplysninger om personers, foreningers, virk-
somheders m.v. private eller gkonomiske forhold eller i gvrigt oplysninger om
personlige forhold, som med rimelighed kan forlanges underdraget offentlig-
heden.

Oplysninger, som ikke kan henfgres til bestemte personer eller virksomheder,
kan sdledes frit videregives som led i et sddant samarbejde mellem selskaber.

Registertilsynet har i sin praksis lagt til grund, at registerlovens bestemmel-
ser om videregivelse af oplysninger mellem virksomheder m.v. ogs& omfatter
den overladelse af oplysninger, der finder sted fra et aktieselskab eller lign-
ende til et andet selskab inden for en koncern.

Dette indebeerer, at registrerede oplysninger, der omfattes af loven, kun ma
videregives uden den registreredes samtykke, nar dette er et naturligt led i
den normale drift af virksomheder m.v. af den pageeldende art.

Ved vurderingen af, om videregivelse af oplysninger kan anses for et natur-
ligt led i den normale drift af et selskab m.v., kan der bl.a. leegges veegt p3,
om selskabet indgér i en koncern med det selskab, til hvilket oplysningerne
er videregivet, eller om videregivelsen sker som led i et konkret samarbejde,
f.eks. vedrgrende feelles markedsfgring af bestemte produkter. Videregivelse
kan i alle tilfeelde ske, hvis den registrerede giver samtykke hertil. Videregi-
velse af registrerede oplysninger om rent private forhold, kraever dog sam-
tykke fra den registrerede, hvis ikke adgangen til videregivelse falger af lov.

Efter lovforslag nr. L 32 - Forslag til lov om &ndring af lov om private
registre m.v. og lov om offentlige myndigheders registre, foreslas indfart et
forbud mod, at virksomheder videregiver registrerede oplysninger om forbru-
gere til andre virksomheder til brug ved markedsfgring. Forbudet vil i givet
fald ogsa komme til at geelde for videregivelse af oplysninger mellem selska-
ber i en koncern. Videregivelse vil dog kunne ske, nar den registrerede har
faet tydelig skriftlig meddelelse om, at videregivelse vil finde sted uden at
gere skriftlig indsigelse herimod.



Endvidere foreslas indfart et forbud mod samkering af registre, der indehol-
der oplysninger om rent private forhold.

Disse bestemmelser vil ogs&d geelde for videregivelse af oplysninger og sam-
kering af registre inden for selskaber i en koncern.

Etablering af et samarbejde mellem forskellige selskaber kan gennemfgres ved
etablering af et saerligt administrationsselskab eller lignende, der fagrer et
feelles edb-register, hvori selskabernes oplysninger indgar. En sadan virksom-
hed omfattes af lovens bestemmelser om edb-servicebureauer. Dette indebaerer
bl.a., at udveksling af oplysninger mellem administrationsselskabet og de en-
kelte selskaber frit kan ske, nar det drejer sig om selskabernes egne regi-
strerede oplysninger. Derimod ma administrationsselskabet ikke videregive
oplysninger, der hidrgrer fra et selskab til et andet selskab, uden at lovens
betingelser herfor er opfyldt, og dette vil geelde, hvad enten selskaberne
indgér i en koncern eller i et samarbejde vedrgrende markedsfaring af be-
stemte produkter.
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KAPITEL 2
Tilsyn

2.1. Tilsynsmyndigheder.

2.2.

Tilsynet med de finansielle institutter, der ifglge lovgivningen er under til-
syn, varetages af Tilsynet med Banker og Sparekasser, Forsikringstilsynet og
Tilsynet med Realkreditinstitutter.

Tilsynet med Banker og Sparekasser er et direktorat under Industriministeri-
et. Forsikringstilsynet bestar af et rad og et direktorat. Forsikringsradet er
det ansvarlige organ, som traeffer afgarelser i principielle spgrgsmal, medens
direktoratet, som henhgrer under Industriministeriet, varetager den daglige
administration. Tilsynet med Realkreditinstitutter ligger i Boligstyrelsen under
Boligministeriet.

Landbrugsministeriet og Indenrigsministeriet fgrer tilsyn med henholdsvis
Dansk Landbrugs Realkreditfond og Kreditforeningen af kommuner i Danmark.

Forbrugerombudsmanden fgrer ifglge markedsfaringsloven generelt for alle
institutterne tilsyn med, at der ikke sker overtreedelse af god
markedsfaringsskik eller af lovens gvrige bestemmelser. Endvidere fgrer For-
brugerombudsmanden tilsyn med overholdelse af lov om betalingskort.

Tilsynenes lovgrundlag.
Tilsynet med Banker og Sparekasser fgrer tilsyn med pengeinstitutter (ban-

ker, sparekasser og andelskasser), Kgbenhavns Fondsbgrs, bgrsmaeglerselskaber
og fondsbgrsvekselerere, Veerdipapircentralen, visse kreditinstitutter, visse
spare- og udlansvirksomheder og investeringsforeninger.

Lovgrundlaget for tilsynsvirksomheden er:
Lov om banker og sparekasser m.v. (lovbekendtggrelse nr. 374 af 15.
august 1985).
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Lov nr. 316 af 4. juni 1986 om Kgbenhavns Fondsbgars.

Lov om en veerdipapircentral (lovbekendtggrelse nr. 165 af 27. april 1983
med senere aendringer).

Lov om visse kreditinstitutter (lovbekendtggrelse nr. 375 af 15. august
1985 med senere endringer).

Lov om visse spare- og udlansvirksomheder (lovbekendtgerelse nr. 376
af 15. august 1985).

Lov nr. 229 af 26. maj 1982 om investeringsforeninger med senere an-
dringer.

Tilsynet udgver endvidere Monopoltilsynets befgjelser i henhold til monopol-
loven, lov om priser og avancer samt meerkningsloven.

Tilsynet afgiver arlige beretninger om sin virksomhed.
Forsikringstilsynet farer tilsyn med forsikringsvirksomheder, pensionskasser

og begravelseskasser. Tilsynet fgrer endvidere teknisk/aktuarmaessigt tilsyn
med Arbejdsmarkeds Tilleegspension og Lenmodtagernes Dyrtidsfond.

Lovgrundlaget for tilsynsvirksomheden er:
Lov om forsikringsvirksomhed (lovbekendtggrelse nr. 127 af 23. marts
1984 med senere @andringer).
Lov om tilsyn med pensionskasser (lovbekendtggrelse nr. 4 af 12. januar
1984).
Lov nr. 355 af 1. juli 1940 om tilsyn med begravelseskasser og ligbreen-
dingsforeninger med senere &ndringer.

Forsikringstilsynet udgver endvidere Monopoltilsynets befgjelser pa forsik-
ringsomradet i henhold til monopolloven.

Tilsynet afgiver arlige beretninger om sin virksomhed.

Tilsynet med realkreditinstitutter farer tilsyn med realkreditinstitutterne.
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Lovgrundlaget for tilsynsvirksomheden er:
Lov om realkreditinstitutter (lovbekendtggrelse nr. 547 af 14. august
1986 med senere aendringer) samt bekendtggrelse nr. 333 af 4. juli 1985
med senere aendringer om tilsyn med realkreditinstitutter, der indeholder
naermere regler for tilsynets virksomhed.

Tilsynet afgiver en arlig beretning om sin virksomhed.

Tilsynenes kompetence.

Tilsynenes kompetence er - p4 samme made som lovgivningen for de enkelte
institutter - branchemaessigt afgraenset. Tilsynenes virksomhed er antaget at
kreeve en betydelig specialisering i relation til den pageeldende type virksom-
hed og dens datterselskaber.

Lovgivningen definerer i brede rammer bank- og forsikringsvirksomhed, mere
preecist realkreditvirksomhed, og forbyder samtidig anden virksomhed. Af-
greensningen beror pa tilsynsmyndighedernes praksis. Dette stiller til skiften-
de tider og skiftende situationer krav til koordinering mellem tilsynsmyndig-
hederne, nar der er tale om brancheoverskridende produktudvikling.

Seerlige spargsmal opstar i koncerner, hvori indgar under et faelles holdingak-
tieselskab forskellige finansielle institutter og andre virksomheder.

De enkelte tilsyn farer tilsyn med de selskaber i koncernen, som hgrer til
deres branche.

Tilsynene har ingen befgjelser "opad” til holdingaktieselskabet (investerings-
selskabet) i den finansielle koncern. Forsikringstilsynet kan dog udstreekke
forsikringsvirksomhedsloven til holdingselskabet i medfar af forsikringsvirk-
somhedslovens § 3, jfr. kapitel 1 om finansielle koncerner.

Et tilsyn har heller ikke befgjelser over for andre (sgster-)virksomheder i
koncernen, dersom deres virke falder uden for anvendelsesomréadet for den
lovgivning, tilsynet skal pase.
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I maj 1986 udtalte Forsikringstilsynet pa forespgrgsel fra Centralforeningen
af Danske Assurandgrer, at forsikringsvirksomhedslovens regler bl.a. om
strafansvar ogsd geelder for ansatte i banker og sparekasser eller i andre
virksomheder, nar disse formidler forsikringer.

Forsikringstilsynet afholdt derefter mgde med Tilsynet med Banker og Spare-
kasser, Realkredittilsynet og Forbrugerombudsmanden for at drgfte de til—
synsproblemer, der opstar ved de enkelte finansielle institutters brancheover-
skridende aktiviteter. Der var enighed om, at den formelle afgerelse ma udga
fra det tilsyn, hvis lovgivning overtreedes, og at et neert samarbejde pa det
sagsforberedende plan var pdakreevet.

Baggrunden for tilsynsvirksomheden.

De hensyn, der ligger bag tilsynslovgivningen, er fgrst og fremmest beskyt-
telse af indskydere respektive forsikringstagere og obligationsejere for deres
gkonomiske krav. Tilsynene varetager dermed videregdende samfundsmaessige
hensyn for at sikre tillid til kapitalmarkedet. For navnlig livsforsikring er et
hovedproblem at kontrollere de afgivne tilsagns rigtighed og ladighed over en
ofte meget lang tidshorisont.

Tilsynene skal derfor sgrge for, at virksomhederne drives under en betryg-
gende organisation, og at de til enhver tid er i stand til at opfylde forplig-
telserne i henhold til de kontrakter (tilsagn), de har indgdet med kunderne
(medlemmerne).

Tilsynene skal som led i deres virksomhed tillige varetage kundepolitiske
interesser.

For realkreditlovgivningen geelder, at denne lovgivning i seerlig grad anvendes
som et instrument i den gkonomisk-politiske styring.
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2.5. Tilsynenes arbejdsmetoder.
Tilsynsarbejdet i alle tre tilsyn baseres pa regnskaber, indberetninger og
andre oplysninger, som tilsynene forlanger fra virksomhederne. For livsfor-
sikring er den aktuarmessige kontrol dog vaesentligere.

Tilsynene foretager herudover undersggelser pa stedet for derigennem at
kontrollere de gkonomiske forhold, forretningsgange, ledelse etc., ligesom til-
synene far lejlighed til at gennemga enkeltsager.

Derimod er der principielle forskelle i genstanden for tilsynenes kontrol som
falge af, at deres centrale funktioner er forskellige. Dette beror pa forskel-
lene i de hensyn, tilsynene skal varetage.

Forenklet sagt tager Tilsynet med Banker og Sparekasser og Realkredittilsy-
net udgangspunkt i regnskabernes aktivside, men ud fra forskellige synspunk-
ter. Forsikringstilsynet tager derimod udgangspunkt i passivsiden for at vur-
dere virksomhedernes forpligtelser over for forsikringstagerne. Realkredit-
tilsynet er i veesentligt omfang enkeltsagsorienteret, hvilket beror pa real-
kreditlovens forholdsvise detaljerede bestemmelser vedragrende l&ngivningens
udformning. Men ogsa Tilsynet med Banker og Sparekasser gennemgar efter
behov pengeinstitutternes enkeltengagementer.

Nedenfor gives en beskrivelse af tilsynenes kontrolvirksomhed under virksom-
hedernes drift.

Tilsynet med Banker og Sparekasser udgver i det veesentlige sin kontrolvirk-

somhed dels ved gennemgang af de indsendte manedsbalancer og &rsregnska-
ber, dels ved undersggelser pa stedet.

Disse regnskabsoplysninger giver tilsynet grundlag for at kontrollere, om det
enkelte pengeinstitut overholder lovens krav til soliditet, likviditet, anbrin-
gelse af midler i aktier og fast ejendom, ligesom tilsynet i gvrigt kan falge
udviklingen i det enkelte pengeinstitut. Endvidere giver de mulighed for, at
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tilsynet kan sammenligne de enkelte pengeinstitutter og fa overblik over sek-
toren som helhed. En del af oplysningerne i arsregnskaberne offentligggres i
tilsynets arsberetning.

Nar der er behov for det, kreever tilsynet yderligere oplysninger. Det kan
f.eks. naevnes, at man ngje har fulgt udviklingen i pengeinstitutternes kurs-
tab i lgbet af 1986.

Pengeinstitutterne skal indsende kopier af arsrevisionsprotokollaterne, der
giver tilsynet adgang til at falge revisionens arbejde og danne sig et indtryk
af de forhold, der ikke fremgar af arsregnskabet m.v., f.eks. risici pa enga-
gementer.

Tilsynet foretager ogsa periodiske undersggelser pa stedet i hvert pengeinsti-
tut. Disse undersggelser foregar ved, at man afleegger besgg pa stedet og
gennemgar pengeinstituttets forhold med henblik pa at sikre, at instituttet
opfylder lovens krav til soliditeten og lovens krav i gvrigt. Gennemgangen
foretages pa grundlag af materiale indhentet fra den EDB-central, som pen-
geinstituttet er tilknyttet, pa et tidspunkt som det ikke kender pa forhand. |
denne forbindelse gennemgas de enkelte afdelinger, f.eks. likviditets- og ud-
landsafdelinger og det pageeldende instituts organisation.

Forsikringstilsynet udgver en veesentlig del af sin tilsynsvirksomhed pa
grundlag af arsregnskaber og de regnskabsmaessige oplysninger, der skal af-

gives pa Forsikringstilsynets seerlige skemaer. Endvidere foretager Forsik-
ringstilsynet stikprgvevise undersggelser pa stedet.

Livsforsikringsselskaber og pensionskasser skal endvidere have deres gkono-
miske/tekniske grundlag godkendt af Forsikringstilsynet.

Gennemgangen af regnskaberne og de dertil knyttede aktuartekniske bilag og
revisionsprotokol er udgangspunkt for regnskabsanalyser af det enkelte sel-
skab/pensionskasse og dettes udvikling set i forhold til andre selskaber. Her-
ved far Forsikringstilsynet indtryk af, om den lgbende drift er sund, d.v.s.
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om selskabet kan overholde sine forpligtelser over for forsikringstagerne.
Vurderingen af de tekniske reserver (d.v.s. kapitalvaerdien af de forpligtelser,
som pahviler selskabet i kraft af allerede modtagne praemier) er af stor be-
tydning. For lavt vurderede tekniske reserver indebaerer, at forsikringsselska-
bet ikke ngdvendigvis har en basiskapital af den stgrrelse, som regnskabet
udviser. For livsforsikring betyder det iseer, at selskabets fremtidige bonusev-
ne er svaekket saledes, at de forsikredes interesser pa kortere eller leengere
sigt kan komme i fare.

Ved regnskabsgennemgangen kontrolleres endvidere, at selskabet som mini-
mum har den basiskapital, som selskabet ifglge solvensmargenberegningen skal
veere i besiddelse af.

Forsikringstilsynets eftersyn pa stedet af de enkelte selskaber er ikke ude-
lukkende et regnskabsmaessigt eftersyn, men omfatter ogsd kontrol af, om
selskabet holder sig inden for sin koncession, vedteegterne, en eventuel
driftsplan og opfylder givne oplysninger om genforsikringsforhold.

Endvidere kan disse eftersyn give et grundlag for Forsikringstilsynet til at fa
et generelt overblik over det enkelte selskabs situation nu og i fremtiden.

Realkredittilsynet udaver sin virksomhed pa grundlag af regnskabsmaessigt
materiale, andet statistisk materiale, som institutterne skal sende til tilsynet,
og gennemgang af enkeltsager.

P& grundlag af institutternes arsregnskaber, revisionsberetninger og andet
regnskabsmaessigt materiale kontrollerer tilsynet, at institutterne opfylder
realkreditlovens reservekrav, séledes at institutterne er i stand til at hono-
rere deres forpligtelser. Endvidere kontrolleres det, at der serievis er balance
mellem udstedte obligationer og de ydede Ian. Endelig kontrolleres det gene-
relt, at virksomheden drives gkonomisk sundt, sd instituttets obligationer
ikke i fremtiden bliver risikobehaeftede.



- 94 -

Ud over det regnskabsmaessige materiale udgves tilsynet pd grundlag af sta-
tistisk materiale om udlansvirksomheden. Det drejer sig om statistik for veer-
dianseettelsen i forbindelse med ejerskifter, indberetninger af lanetilbud, der
overstiger andre institutters lanetilbud, indberetninger af 1&n i eksisterende
ejendomme ydet pa grundlag af en vaerdianseettelse, der overstiger den of-
fentlige ejendomsvurdering, og om oversigter over den samlede udlansvirk-
somhed.

Ved gennemgang af dette statistiske materiale bliver tilsynet i stand til pa et
overordnet grundlag at kontrollere, at institutternes langivning finder sted
inden for de i lovgivningen fastsatte lanegreenser. Endvidere bliver tilsynet i
stand til at fglge udviklingen inden for sektoren som helhed.

P& tilsynsbesgg i realkreditinstitutterne gennemgas en raekke enkeltsager.
Sagerne udtages tilfeeldigt, eller saledes at de kan belyse konkrete emner,
f.eks. om- og tilbygningslan. Analysen af enkeltsagerne kan give et billede
af, om lovgivningen er overholdt i sagerne, og den kan belyse institutternes
praksis.
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KAPITEL 3
Brancheoverskridende finansielle produkter

3.1. Den generelle baggrund.
Arbejdsdelingen pa kapitalmarkedet bestar af skarpt afgreensede sektorer,
hvor hovedaktgrerne er pengeinstitutter, forsikringsselskaber og pensionskas-
ser samt realkreditinstitutter. Der ses her bort fra staten og udlandet.

Lovene for de pageeldende virksomheder tillaegger dem en eneret til deres
virksomhed, men forbyder dem samtidigt at udgve anden virksomhed. De ak-
tiviteter, institutterne ma udfere, er dog kun defineret i brede vendinger i
lovene for de pageeldende virksomheder. Den preecise greensedragning fastleeg-
ges gennem tilsynsmyndighedernes praksis.

Den skaerpede konkurrence pa kapitalmarkedet og sektorernes gnsker om at
vinde nye markedsandele har medfgrt markedsfaringen af en raekke finansielle
produkter, der i starre eller mindre grad substituerer andre sektorers pro-
dukter. En raekke af disse produkter opfattes som udtryk for en branche-
overskridende aktivitet. Markedsfagringen af disse produkter har veeret meget
intensiv og har tilsigtet at fremstille produkterne som reelle alternativer til
andre sektorers produkter. Klare eksempler er pengeinstitutternes udbydelse
af ratepension og forsikringsselskabernes udbydelse af forsikringsprodukter
med et beskedent forsikringselement. Herudover har konkurrencen navnlig
vedrgrt udlan til finansiering af bolig.

Udtrykket brancheoverskridende finansielle produkter, der har veeret brugt i
den offentlige debat for de heromhandlede finansielle produkter, er i og for
sig misvisende, idet brancheoverskridende produkter som fglge af arbejds-
delingen og enerettighederne i givet fald ville vaere forbudte. Der er tale om
produkter, der gar ud over den pageeldende sektors traditionelle afgreensning
for dens typiske produkter og som opleves som et alternativ til en anden
sektors produkter. Der er sdledes i hgjere grad tale om konkurrence med
substituerbare produkter end om brancheoverskridelser.
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Principielt kan de forskellige sektorer udbyde produkter, der er nsere substi-
tutter. Karakteren af de produkter, der til enhver tid udbydes, er afheengig
af den offentlige sektors reguleringer af forskellig art, som derfor har ind-
flydelse pa markedsandelene mellem sektorerne. Dette har ikke veeret et for-
mal i sig selv, men er fremkaldt eller forsteerket af sektorernes store sub-
stitutionsmuligheder af deres produkter med en konkurrerende sektors.

Andringer i skattelovgivningen kan tillige betyde flytning af markedsandele.
Eksempelvis kan neevnes pengeinstitutternes udbud af ratepension pa bag-
grund af aendringer i pensionsbeskatningsloven. Kreditpolitiske reguleringer
har ogsd indvirkning herpa. | 1980 blev udlansloftet ophaevet. | 1982 lempedes
adgangen til at optage ejerskifteldn i realkreditinstitutterne, idet der skete
en forhgjelse af lanegreensen fra 40 til 80%. Samtidig skete der et markant
fald i boligfinansieringen ved private pantebreve. "Kartoffelkuren" vil ogsa fa
betydning for markedsandelene, idet en del af kreditformidlingen bliver flyt-
tet over til den organiserede kreditformidling.

Regulering af institutternes aktivitetsomrader.

Udgangspunktet for de finansielle institutters mulighed for produktudvikling
eller accessoriske ydelser er den for det pageeldende finansielle institut
geeldende lovgivning.

Ifglge bank- og sparekasselovens § 1, stk. 3, defineres pengeinstitutvirksom-
hed som "varetagelse af funktioner i forbindelse med omseetningen af penge,
kreditmidler og veerdipapirer og dermed forbundne serviceydelser". Samtidig
har pengeinstitutterne en eneret til at annoncere efter indlan.

Ifalge forsikringsvirksomhedslovens § 6, stk. 1, ma et forsikringsselskab ikke
drive anden virksomhed end forsikringsvirksomhed og forsikringsagentur og
dermed direkte forbundne forretninger. Forsikringsselskaberne har samtidig
en eneret hertil.

| realkreditlovens 8§ 1 er det forudsat, at realkreditinstitutter ikke kan drive
anden virksomhed end realkreditinstitutvirksomhed, hvorved forstas ydelse af
lan mod pant i fast ejendom pa grundlag af obligationsudstedelse. Realkredit-
institutterne har eneret til denne sammenkaedning af 1&n mod pant i fast
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ejendom og obligationsudstedelse, som er forudsat at ske pd Kabenhavns
Fondsbgars.

Generelt fglger tilsynene en forholdsvis restriktiv fortolkning af disse be-
stemmelser.

3.3. Brancheoverskridende produkter.

3.3.1. Pengeinstitutter/realkreditinstitutter.
| forholdet mellem pengeinstitutterne og realkreditinstitutterne har der pa
visse omrader veeret en vis konkurrence, idet sektorernes finansieringstilbud
undertiden for kunderne er alternativer.

Af nye tilbud skal seerligt neevnes realkreditinstitutternes udbud af variabelt
forrentede stdende 1an, der for kunden m& anses for et alternativ til 1&n i et
pengeinstitut. Stdende lan er Ian, der ikke amortiseres over Igbetiden, men
forfalder til fuld betaling med udgangen af sidste termin.

De fleste pengeinstitutter tilbyder variabelt forrentede boliglan mod pant i
fast ejendom. | et vist omfang tilbydes ogsd fast forrentede l&n. Disse lan
tilbydes primeert med henblik p& at deekke et restfinansieringsbehov ud over
realkredittens lanegreenser.

Pengeinstitutterne har endvidere i perioder investeret kraftigt i pantebreve,
iseer nar realkreditinstitutterne har veeret underlagt udlansbegraensninger.

Lov nr. 689 af 17. oktober 1986 om realkreditlignende Ian og andelsboliglan
m.v. indeholder regler om adgangen til renteafgiftsfrit at yde lan mod pant i
fast ejendom, nar lanet ydes af institutter, der er under tilsyn (pengeinsti-
tutter, kreditinstitutter, pensionskasser og forsikringsselskaber).

Med hensyn til kapitalfremskaffelsen er der store forskelle mellem penge-
institutternes indlansformer og realkreditinstitutternes obligationsudstedelse.
Pengeinstitutter har kun i meget begraenset omfang udstedt obligationer.



3.3.2. Pengeingtitutter/forsikringsselskaber og pensionskasser.

Mellem parterne har der altid veeret en vis konkurrence pa udlansomradet,
idet forsikringsselskaber og iseer pensionskasser har udvidet deres markeds-
andele i de perioder, hvor pengeinstitutterne har veeret underlagt kreditpoli-
tiske reguleringer. Forholdet kan neeppe betegnes som en egentlig branche-
glidning, men mere som et spgrgsmal om markedsandele. Efter ophaevelsen af
udlansloftet for pengeinstitutterne har disse kunnet tilbagetage den tabte del
af markedet.

| gvrigt synes udviklingen at pege hen p&, at det iseer er pa kapitalfremskaf-
felsesomradet, at der er en vis brancheglidning eller skeerpet konkurrence pa
graenseomrader.

| 1984 fik Pensionsforsikringsanstalten (PFA) af Forsikringstilsynet tilladelse
til et nyt produkt SPAR-OP-PENSION. Dette indeholder det risikoelement,
som Tilsynet kreever. | markedsfgringen blev det imidlertid alene fremheevet,
at "SPAR-OP-PENSION er et opsparingsprodukt med begreenset forsikrings-
deekning..." PFA's markedsfgring af dette produkt samt af den senere
"PENSIONS-konto" blev af pengeinstitutterne indbragt for Tilsynet med Ban-
ker og Sparekasser, idet pengeinstitutterne fandt, at de pageeldende opspa-
ringsordninger indeholdt et sa ubetydeligt forsikringselement, at PFA's hen-
vendelse til offentligheden herom var i strid med 8§ 1, stk. 5, i bank- og
sparekasseloven. | fglge denne bestemmelse har pengeinstitutter eneret til
annoncering efter indlan. Industriministeriet stadfeestede Tilsynets afgarelse,
hvorefter man fandt, at bestemmelsen ikke var overtradt, da der var tale om
godkendte forsikringsprodukter. Pengeinstitutterne har efter det oplyste ikke
anfeegtet PFA's markedsfagring efter markedsfaringsloven.

Ved en eendring af lov om beskatning af pensionsordninger i foraret 1986 fik
pengeinstitutterne adgang til at oprette ratepensionsordninger. Pengein-
stitutterne kan herefter tilbyde et produkt, der, ved at udbetaling sker i ra-

ter, er et klart alternativ til traditionel pensionsopsparing gennem livs- og
pensionsforsikringer.

Pengeinstitutterne har imidlertid i de seneste ar kunnet tilbyde kapitalpensio~
ner og i en periode indekskontrakter, der er klare substitutter til for-
sikringsydelser.



3.3.3. Realkreditingtitutter/forsikringsselskaber.

3.4.

| perioder, hvor der er indfart begramsninger i realkreditinstitutternes ud-
l&nsmuligheder, f.eks. begramnsninger i 1an til ejerskifte, har der vist g ten-
denser til, at forsikringsselskaber og pensionskasser har overtaget en del af
markedet for den langsigtede finansiering af fast eendom.

Serviceydelser (accessoriske produkter).

| de seneste & har der vaget et voksende pres fra de finansielle institutters
side for en lempelse af tilsynenes praksis med hensyn til at tillade institut-
terne at udbyde accessoriske produkter. Baggrunden herfor er dds den stadig
starre betydning, som tillaggges service, og dels gnsket om udnyttelse af de
personalemasssige ressourcer, som bliver frisat i forbindelse med den tekno-
logiske udvikling. Endelig giver EDB-udviklingen mulighed for ydelse af en
rakke nye serviceydelser, enten alene ved brug af de oplysninger som insti-
tutterne allerede er i besiddelse af eller ved en mindre supplering af disse.

Flere af de aktiviteter, institutterne har gnsket at optage, er karakteristiske
ved, at aktiviteterne nappe er saglig risikofyldte, men at den restriktive
praksis farst og fremmest er baseret pa nagingsretlige synspunkter. Der kan
vage tale om servicefunktioner, der i dag varetages af advokater, revisorer
og gjendomsmagglere. Praksis ma dog ogsa give mulighed for en rimelig pro-
dukt- og serviceudvikling i forbindelse med den teknologiske udvikling og en
driftsmaessig, rationel udnyttelse heraf.

Industriministeriet meddelte i september 1984, at det var forendigt med pen-
geinstitutvirksomhed, at pengeinstitutter som led i den amindelige udbygning
af servicevirksomheden foruden a formidle tegning af individuelle forsikrin-
ger i tilknytning til visse former for indl&nskonti kunne formidle deltagelse i
gruppelivsforsikringsordninger.

Tilsynet med Banker og Sparekasser har pd denne baggrund lempet praksis,
idet tilsynet finder det foreneligt med pengeinstitutvirksomhed, at pengeinsti-
tutter formidler tegning af forsikringer, nar forsikringen har en rimdig sam-
menhang med pengeinstitutforretninger, f.eks. rejseforsikring i forbindelse
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med kgb af rejsevaluta og bilforsikring i forbindelse med finansiering af bil-
kabet.

Industriministeriet gav i oktober 1986 tilladelse til, at pengeinstitutter som
led i deres pengeinstitutvirksomhed kunne tilbyde bogfegring og udarbejdelse
af regnskaber samt saedvanlig boligadministration.

Forsikringstilsynet palagde i 1984 fire forsikringsselskaber, der var hoved-
aktionzerer i et alarmselskab at afvikle deres engagementer i alarmselskabet.
Selskabet havde til formal at udgve skadeforebyggende arbejde gennem ud-
bredelse af kendskabet til og brugen af sikringssystemer. Det var
Forsikringstilsynets opfattelse, at selskabernes virksomhed var uforenelig med
forsikringsvirksomhedslovens forbud mod anden virksomhed.

Forsikringsradet gav i 1985 tilladelse til, at et forsikringsselskab kunne ud-
nytte sin viden om aktuarmaessige opgaver ved strategisk planleegning og
insurance management gennem et konsulentfirma, der var delvist ejet af for-
sikringsselskabet.

Der er flere tilsvarende sager undervejs, bl.a. pad genforsikringsomradet.
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KAPITEL 4
S amarbej dsaf taler

4.1. Indledning.
| dette kapitel beskrives samarbejde mellem forskellige typer af finansielle
institutter.

Hovedinteressen knytter sig til egentlige samarbejdsaftaler, hvorved forstas
aftaler i form af kontraktslige bindinger mellem mindst to parter inden for
mindst to dele af det finansielle system, der sigter p& at opna fordele over
for kunder, der er - eller sgges gjort - feelles.

Der ses bort fra det samarbejde, der foregar mellem koncernforbundne sel-
skaber som f.eks. Baltica Forsikring og Baltica Finans, ligesom der ses bort
fra samarbejdsaftaler inden for en finansiel delsektor f.eks. pengeinstitutter-
ne og aftaler mellem en virksomhed inden for og en virksomhed uden for det
finansielle system.

Afsnit 4.2, 4.3 og 4.4, der bl.a. baserer sig pd en af udvalget gennemfart
spgrgeskemaundersggelse, indeholder en empirisk beskrivelse af de eksisteren-
de samarbejdsaftalers indhold og omfang. | afsnit 4.5, 4.6 og 4.7 beskrives
kort nogle samarbejdsaftaler og -relationer, der ikke er deekket af udvalgets
empiriske undersggelse. | afsnit 4.8 gives en lidt neermere beskrivelse af ud-
valgte konkrete samarbejdsaftaler. Afsnit 4.9 omhandler de vigtigste motiver
til indgaelse af samarbejdsaftaler. Afsnit 4.10 beskriver visse aspekter af den
offentlige regulering i relation til samarbejde mellem finansielle institutter,
og endelig indeholder afsnit 4.11 en vurdering af samarbejdsaftaler udfra et
samfundssynspunkt.

Formalet med at indgd samarbejdsaftaler kan f.eks. veere, at opnd en om-
kostningsbesparelse i distributionen, at opnd en billigere og iseer bedre mar-
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kedsfgring, og udvikle nye, attraktive finansielle produkter. Formalene omta-

les neermere i afsnit 4.8.

Udvalgets spgrgeskemaundersggelse.

Med henblik p& at opnd en kortleegning af de eksisterende samarbejdsaftaler
mellem institutter indenfor forskellige dele af det finansielle system har ud-
valget i januar/februar 1987 udsendt et spgrgeskema til samtlige enhedsprio-
riteringsinstitutter, samtlige starre pengeinstitutterl) og samtlige starre for-
sikringsselskaber. Spgrgeskemaet er optrykt som bilag 5. Hensigten med un-
dersggelsen har veeret at kortleegge, i hvilket omfang finansielle institutter
deltager i samarbejdsaftaler af den beskrevne karakter, hvad aftalerne neer-
mere indeholder, herunder hvor forpligtende de er for aftaleparterne o.s.v.
Resultaterne fra spgrgeskemaundersggelsen er efterfglgende i et vist omfang

suppleret med diverse andre kilder.

Det ma bemaerkes, at der knytter sig en raekke usikkerhedsmomenter og fejl-
kilder til den gennemfgrte spgrgeskemaundersggelse. Sdledes har det ikke
veeret muligt at fastleegge en helt entydig definition pa, hvad der skal for-
stds ved en samarbejdsaftale, hvilket indebaerer, at forskellige institutter har
afgreenset begrebet lidt forskelligt. Noget tilsvarende geelder for en reekke af

de konkrete spgrgsmal i spgrgeskemaet.

Aftaler mellem pengeinstitutter og forsikringsselskaber.

En stor del af de eksisterende samarbejdsaftaler er, efter de indkomne
spgrgeskemaer at dgmme, indgdet mellem forsikringsselskaber og pengeinsti-
tutter. Da der er udsendt spgrgeskemaer til alle stgrre pengeinstitutter og
forsikringsselskaber, vil undersggelsen i princippet indebsere en dobbeltdaek-

ning for sd vidt angar aftaler mellem starre forsikringsselskaber og starre

) puvs. samtlige pengeinstitutter i Tilsynet med Banker og Sparekassers
stagrrelsesgruppe 1 og 2.

Gruppe 1 bestar af de 8 stgrste pengeinstitutter, mens gruppe 2 bestar
af de 27 neeste. Gruppe 1l1l-pengeinstitutterne er landsdeekkende, mens

gruppe 2-pengeinstitutterne normalt er regionale.
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pengeinstitutter. Aftaler mellem et stgrre pengeinstitut og et mindre forsik-
ringsselskab og vice versa vil kun veere daekket en gang, mens aftaler mellem
to mindre institutter ikke er daekket af undersggelsen.

4.3.1. Pengeinstitutternes engagement i samarbejdsaftaler.
Spargeskemaet blev udsendt til 35 pengeinstitutter, svarende til samtlige i
gruppe 1 og 2. | alt 33 har besvaret skemaet, svarende til en svarprocent pa
94.

Det er karakteristisk, at de fleste pengeinstitutter har indgaet en eller flere
samarbejdsaftaler, jfr. nedenstdende tabel.

Fabel 4.1. Antal pengeinstitutter fordelt efter antal indgdede samarbejdsaftaler
med forsikringsselskaber.
- Antal samarbejdsaftaler -

0 1 2 35 5- Jait

Landsdeekkende
pengeinstitut-
ter (gruppe 1)

Regionale

pengeinstitut-

ter (gruppe 2) 5 17 3 0 0 25
| alt 6 7 5 4 1 33

Kun 6 pengeinstitutter, hvoraf 5 befinder sig i gruppe 2, har slet ikke ind-
gaet samarbejdsaftaler, mens over halvdelen af samtlige pengeinstitutter kun
har indgdet en enkelt samarbejdsaftale. Der er - som man vel ogsa kunne
vente - en klar tendens til, at de store pengeinstitutter har flest samar-
bejdsaftaler.
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De mindre pengeinstitutter i gruppe 3 er ifglge forsikringsselskabernes oplys-
ninger kun i relativt beskedent omfang engageret i samarbejdsaftaler med
dem. Der er dog indgdet enkelte aftaler mellem et forsikringsselskab og en
lang rakke ofte mindre pengeinstitutter. Undersggelsen dakker som naevnt
ovenfor ikke eventuelle samarbejdsaftaler mellem et mindre pengeinstitut og
et mindre forsikringsselskab.

Det er relativt f& pengeinstitutter, der har angivet a have mere end én
samarbejdspartner blandt forsikringsselskaberne, jfr. tabel 4.2.

Tabel 4.2. Antal pengeinstitutter fordelt efter antal samarbejdsparter blandt for-
sikringssel skaberne.

- Antal samarbejdsparter -

O 1 2 35 5 Talt

Landsdakkende
pengeinstitut-
ter (gruppe 1) 11 2 3 18

Regionale
pengeinstitut-
ter (gruppe 2) 5 17 3 0 0 25

| alt 6 18 5 3 1 33

Der er sdledes en vis - men ikke saaligt udtalt - tendens til, at der mellem
de samme parter indgés flere aftaler omhandiende forskellige omrader. Det
forekommer praktisk taget ikke, at et pengeinstitut har indgaet en aftale,
hvori deltager flere forsikringsselskaber, eller at et pengeinstitut har indgdet
endydende aftaler med flere forsikringsselskaber.

4.3.2. Forgkringsselskabernes engagement i samarbejdsaftaler.
Spargeskemaet har vaaret udsendt til i alt 31 indbyrdes uafheangige forsik-
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ringsselskaber, heraf 20 skades-, 4 livs- og 7 koncernforbundne livs- og ska
desselskaber. Alle har besvaret skemaet.

Nedenstdende tabel angiver antal forsikringsselskaber fordelt efter antal ind-
gdede samarbejdsaftaler.

Tabel 4.3. Antal forsikringsselskaber fordelt efter antal indgdede samarbejdsaftaler

- Antal samarbejdsaftaler -

0 1 2 3-5 | alt

Antal forsik-
ringsselskaber 10 6 6 2 31

Spredningen i forsikringsselskabernes engagement i samarbejdsaftaler er
noget starre end for pengeinstitutternes vedkommende. Isaa er det en starre
andel af forsikringsselskaberne, der slet ikke har indgaet samarbejdsaftaler.

Det ma i denne sammenhamg bemagkes, at pengeinstitutterne og forsikrings-
selskaberne, i det mindste i en rakke tilfadde, har meget forskellige interes-
ser i at indgd samarbejdsaftaler. Dette betyder, at pengeinstitutterne typisk
vil vage positivt interesserede i at indga samarbejdsaftaler om formidling af
forsikringsprodukter (f.eks. mod gebyr), for herigennem at opna en bedre
udnyttelse af filialnettet og en bedre kundebetjening. P& den anden side vil
samarbejdsaftaler af denne karakter kun yde et ret marginalt bidrag til
pengeinstitutternes indtjening, og der vil ikke hos pengeingtitutterne i samme
grad som for forsikringsselskaberne vaae vassentlige strategiske overvejeser
for og imod samarbejdsaftaler. Dog ma det bemagkes, a for pengeinstitut-
terne kan indgdelse af samarbejdsaftaler vaare et modtrak mod forsikrings-
selskabernes etablering af finansielle koncerner.

Modsat vil visse typer a samarbejdsaftaler for forsikringsselskaber indebeae
et klart strategisk valg. Enten kan de indga en samarbejdsaftale, og herigen-
nem fa en billig distributions- og markedsfaringskanal, men til gengedd et
lavere dakningshidrag til eget salgsnet, som sandsynligvis ma begramnses med
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den konsekvens, at forsikringsselskaberne mister kontrol over salgsleddet.
Eller de kan veelge at opretholde og maske udbygge et maske dyrere distri-
butionsnet, som forsikringsselskabet til gengeeld kontrollerer.

Det ses da ogs8, at forsikringsselskaberne har fulgt meget forskellige strate-
gier. Nogle har ikke indgaet samarbejdsaftaler, mens andre meget aktivt har
engageret sig heri. Modsat har pengeinstitutterne taget feerre initiativer, men
er til gengeeld nsesten alle blevet engageret i samarbejdsaftaler formodentlig
primeert pa forsikringsselskabers initiativ. At forsikringsselskaberne ofte er
initiativtagere ses ogsa af, at en reekke forsikringsselskaber har indgaet ens-
lydende samarbejdsaftaler med flere pengeinstitutter, mens det modsatte ikke
forekommer.

Tabel 4.4. Antal forsikringsselskaber fordelt efter antallet af samarbejdspartnere
- Antal samarbejdspartnere blandt pengeinstitutterne -

0 1 2-3 4-10 10- I alt
Antal forsik-
ringsselskaber
| alt 10 8 7 3 3 31

Tabel 4.4 viser, at der ogsd er en stor spredning i antallet af samarbejds-
partnere. 3 forsikringsselskaber har saledes over 10 samarbejdspartnere. Det
drejer sig bl.a. om Alm. Brand, der har indgaet enslydende samarbejdsaftaler
med et stort antal pengeinstitutter, og om Plan Sikring-Gruppen, der har
indgéet enslydende aftaler med en raekke sma pengeinstitutter, herunder iseer
andelskasser.

4.3.3. Oplysninger om aftalerne.
Undersggelsen peger pa, at samarbejdsaftaler mellem pengeinstitutter og for-
sikringsselskaber er et meget nyt faenomen. Saledes er mere end halvdelen af
samtlige aftaler indgdet i 1986 eller 1987.
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| et vist - men ret begreenset - omfang kan der veere tidligere indgaede af-
taler, som ikke er omfattet af undersggelsen, fordi de ikke laengere er i
kraft.

Med dette forbehold peger undersggelsen pa, at iszer de store landsdaekkende
pengeinstitutter farst i 1986/87 i starre udstraekning er begyndt at indga
samarbejdsaftaler med forsikringsselskaberne. Der er bl.a. sidst i 1986 indgaet
en raekke aftaler om formidling af autoforsikring, jfr. nedenfor.

De senere ars opblomstring i samarbejdsaftalerne ma ses pa baggrund af, at
der siden 1985 har veeret anlagt en mere liberal tilsynspraksis, jfr. pkt. 4.9.
Det er vanskeligt at sige om veeksten udelukkende skyldes den mere liberale
tilsynspraksis, eller om der samtidig har veeret andre forhold, der har til-
skyndet de finansielle institutter til i hgjere grad at indgd samarbejdsaftaler.

De indgdede samarbejdsaftaler kan naturligt opdeles i en reekke hovedgrup-
per, jfr. nedenstdende tabel:
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Tabel 4.5. Antal samarbejdsaftaler!) mellem pengeinstitutter og forsikringsselskaber

fordelt efter aftalens karakter og tidspunkt for aftalens indgéelse.

- tidspunkt for indgéelse -
Feor 1/1-85 Efter 1/1-85 lait

- starrelsesgruppe for pengeinstitut -
Gr. 1 Gr. 2 Gr. 1 Gr. 2

Aftaler indgdet mellem penge-
institutter og forsikringssel-
skaber, ialt 7 2 21 15 45

Heraf:
o Aftaler om livsforsikring

i tilknytning til kapital-

pension, budgetkonti,

udlanskonti m.v. 7 2 6 3 18

* Aftaler om szrlige produk-
ter eller pakker igvrigt 0 0 14 1 15

i Aftaler om, at pengeinsti-
tuttet generelt formidler
en rakke ydelser fra for-
sikringsselskabet 0 0 0 11 11

* Andre aftaler 0 0 1 0 1

1) Ved opgarelsen af antal samarbejdsaftaler er flere enslydende samarbejdsaftaler
mellem f.eks. et forsikringsselskab og flere pengeinstitutter medregnet som én
aftale.

Det fremgar af tabel 4.5, at der er meget markante forskelle i hvilke typer
af samarbejdsaftaler henholdsvis de store (landsdaekkende) og de mellemstore
(regionale) pengeinstitutter engagerer sig i.

De store har séledes i betydelig udstraekning indgaet aftaler om formidling af
livsforsikring i tilknytning til kapitalpension og andre opsparings- og udlans-
konti i pengeinstitutterne, mens de mellemstore pengeinstitutter er noget
darligere deekket ind med sadanne aftaler. Et par af aftalerne er dog indgaet
med en raekke mellemstore pengeinstitutter, s tallene er ikke udtryk for,
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hvor mange mellemstore pengeinstitutter, der i alt kan tilbyde tilknyttede

livsforsikringsydelser.

Aftaler om formidling af seerlige produkter eller pakker, jfr. kapitel 3, afsnit
3.3.2. indgas altovervejende af de stgrste pengeinstitutter, og er igvrigt i det
veesentlige et nyt feenomen.

Modsat har en reekke mellemstore, men ingen store pengeinstitutterZ) indgaet
aftaler om generel formidling af forsikringsprodukter.

4.3.3.1. Formidling af tilknyttet livsforsikring.
De eldste og mest veletablerede samarbejdsaftaler vedrgrer formidling af
livsforsikring i tilknytning til isaer kapitalpensionskonti, men i nogen
udstreekning ogsd budgetkonti, udlanskonti m.m.

Det farste (og meget nzerliggende) trin var indgdelse af samarbejdsaftaler om
formidling af livsforsikring i tilknytning til individuelle kapitalpensionskonti.
Forsikringen sker i en raekke tilfeelde som gruppelivsforsikring, d.v.s. som en
aftale mellem et pengeinstitutt og et livsforsikringsselskab typisk repraesente-
ret ved Forenede Gruppeliv3). I andre tilfeelde sker livsforsikringen pa in-
dividuel basis.

Livsforsikringsaftaler pa gruppe- eller individuel basis har sidenhen ogsa i et

2y Jyske Bank har dog sammen med en raekke mindre og mellemstore
pengeinstitutter indgaet en aftale af denne karakter med Alm. Brand.

3)  Forenede Gruppeliv er et administrationsselskab for fglgende livs-

forsikringsselskaber, der har en meget veesentlig del af det samlede
danske marked for livsforsikring:
Baltica, Borgen Forsikring, Codan Liv, Hafnia-Haand i Haand, Kgl.
Brand, Kommunernes Pensionsforsikring, Pensions- og Livrente-Insti-
tuttet af 1919, Trekroner-Liv, Tryg Forsikring, Utrecht, Vita Livs-
forsikring og Statsanstalten for Livsforsikring.



- 110 -

vist omfang vundet udbredelse til udlans-, budget- og terminskontokunder

| nedenstaende tabel er angivet et omend usikkert skan over det samlede
antal kundeforhold omfattet af samarbejdsaftaler om livsforsikring i relation
til opsparings- eller udlanskonti, opdelt pa gruppelivsforsikring og individuel
livsforsikring.

Tabel 4.6. Antal kundeforhold omfattende livsforsikring i tilknytning til pengein-

stitutprodukter.

Gruppelivs- Individuel

forsikring livsforsik-
ring
lait, ultimo 1986 14.000 1.200
Indgdede aftaler 1985  3.000 250
Indgéede aftaler 1986  9.000 700

For disse aftaler er det den altdominerende hovedregel, at der ikke betales
gebyr for formidlingen til pengeinstituttet. Dette ma ses pa baggrund af, at
pengeinstitutterne, der har kundekontakten, og hermed markedsfgrer kombi-
nationsproduktet overfor kunden, selv har en interesse i at tilbyde livsforsik-
ringsproduktet, iseer af markedsfaringsmeessige grunde.

4.3.3.2. Seerlige produkter eller pakker - bortset fra aftaler om livsforsikring.

En anden vigtig gruppe af samarbejdsaftaler vedrgrer "seerlige produkter eller
pakker" bortset fra livsforsikring.

Ogsa for denne gruppe samarbejdsaftaler er det karakteristisk, at der udby-
des seerlige produktkombinationer, som forbinder komplementaere pengeinsti-
tut- og forsikringsprodukter. | alt er der registreret 15 aftaler af denne ty-
pe, hvoraf nogle deekker flere produkter. Det ma antages, at bilfinansiering/-
forsikring fremover vil veere det vigtigste produkt i denne kategori, jfr. ne-
denfor.
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Tabel 4.7. Antal samarbejdsaftaler og kunde forhold vedrarende komplementsere
pengeinstitut- og forsikringsprodukter - bortset fra aftaler om livsforsikring-

fordelt efter omrade.

Antal samar- Antal kundefor- Indgdet  Indgaet
bejdsaftalerl) hold ultimo 86 1985 1986
Bilfinansiering/
forsikring 13 250 0 250
Rejseforsikring 3 - 0 4.200
Andet, f.eks.
ulykkesforsik-
ring, hus-/grund-
ejerforsikring
o.l. 4

1) Da nogle samarbejdsaftaler deekker mere end et produkt, bliver summen af
tallene i kolonne 1 stgrre end antallet af samarbejdsaftaler.

For bilfinansierings-/forsikringsomradet er det karakteristisk, at der endnu
kun er indgdet et meget begraenset antal kundeforhold under hver sam-
arbejdsaftale. Det ma her tages i betragtning, at en stor del af aftalerne er
af meget ny dato - langt de fleste er indgaet i lgbet af 1986 - og flere
stgrre pengeinstitutter har farst indgaet aftaler i de sidste maneder af 1986.
Det kan derfor ikke pad nuveerende tidspunkt udelukkes, og ma formodentlig
anses for sandsynligt, at der i fremtiden vil blive tegnet langt flere kontrak-
ter under disse samarbejdsaftaler. Et spgrgsmal er her, i hvilket omfang de
nye finansielle "forsikrings"-koncerner med deres bedre mulighed for at ud-
nytte omkostningskomplementaritet o.s.v., Vil udgere et attraktivt alternativ
til samarbejdsaftaler, jfr. kapitel 1 om finansielle koncerner.

Samarbejdsaftaler om feelles formidling af pengeinstitut- og forsikringspro-
dukter vedrgrende andre omrader end bil-omradet har forholdsvis beskeden
betydning. Antalsmeessigt har formidling af rejseforsikring nogen udbredelse,
men der er normalt tale om meget beskedne praemiebetalinger, ligesom for-
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sikringstegninger vedrgrer en enkelt rejse, og ikke (som ved bilforsikring)
kan forventes forleenget.

4.3.3.3. Aftaler om generel formidling.
Der er forelgbig kun indgdet et relativt beskedent antal aftaler om generel
formidling af forsikringsydelser via pengeinstitutter, f.eks. generel markeds-

faring, forelgbig eller endelig tegning, betalingsopkraevning og lignende. To
af aftalerne (Sparekassen Nordjylland med Zirich, samt Plansikring-gruppen
med en reekke mindre pengeinstitutter) forudseetter et relativt teet og for-
pligtende samarbejde mellem aftaleparterne om gensidigt salg og gensidig ud-
dannelse/instruktion af personale, markedsfgring af hinandens produkter m.v.
De gvrige aftaler er iseer aftaler indgéet mellem forsikringsselskabet Alm.
Brand og en raekke pengeinstitutter. Disse aftaler indebaerer alene at penge-
institutternes filialer mod betaling af gebyr fungerer som markedsferings- og
tegningssted for Alm. Brands forsikringsprodukter. Aftalerne er neermere om-
talt i afsnit 4.7.

Herudover har ogsd en raekke andre mellemstore pengeinstitutter indgaet
forskellige aftaler med forsikringsselskaber om generel formidling. Nogle af-
taler indebeerer kun at pengeinstituttet formidler forsikringsydelser, mens
andre indebeerer gensidig formidling. Alle disse sidstnaevnte aftaler er indgaet
i 1986, og har i hvert fald indtil nu et ret beskedent omfang, idet der i alt
er tegnet under 1.000 forsikringer pr. ultimo 86. Det er ikke muligt at vur-
dere aftalernes betydning p& leengere sigt.

4.3.4. Hvor vidtgaende er aftalerne ?
Udfra konkurrence- og kundepolitiske synspunkter kan det have betydning, i
hvilket omfang aftalen f.eks. indeholder elementer, der tilskynder en kunde i
et pengeinstitut til at veelge et bestemt forsikringsselskab. Den
beteenkelighed, der har veeret udtrykt ved samarbejdsaftaler, gar netop i hgj
grad pa, at der sker en sammenbinding af pengeinstitut og forsikringsselskab,
s den enkelte forbrugers valgmuligheder indsnaevres.
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I nedenstdende tabel er angivet 4 spgrgsmal, som kan belyse denne problema-

tik. Institutternes svar fremgar af nedenstdende skema.

Tabel 4.8. Antal samarbejdsaftaler fordelt efter "&benhed".

Ja Nej
Er der eksklusivbestemmelser?
- gruppe 1 0 28
- gruppe 2 6 11
Er det muligt at anskaffe de
kombinerede produkter hver
for sig?
- gruppe 1 10 18
- gruppe 2 3 14
Ydes der rabatl)?
- gruppe 1 1 17
- gruppe 2 1 13
Indeholder aftalen bestemmel-
ser om teettere samarbejde?
- gruppe 1 0 28
- gruppe 2 4 13

1) Er kun udfyldt for aftaler, hvor produkterne kan anskaffes hver for sig.

Som det fremgar af skemaet, er det et relativt lille antal aftaler, der vur-
deret udfra aftalens indhold kan siges at have en vis konkurrencebegransen-

de betydning.

Det ma dog bemeerkes, at en raekke aftaler indebzerer, at et af de produkter,
der "sammenbindes" gennem aftalen ikke kan skaffes pd anden made. Som det
helt veesentlige eksempel herpd er det (naturligvis) ikke muligt for en for-
bruger at tilmelde sig en gruppelivsforsikringsaftale uafhaengigt af valg af
pengeinstitut til pensionsopsparing. Set fra kundens synspunkt sker der der-
for reelt en betydelig sammenbinding af ét pengeinstitut og ét forsikrings-

selskab.
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4. Realkreditinstitutternes engagement i samarbejdsaftaler.
Kreditforeningen Danmark, Nykredit og Byggeriets Realkreditfond har indgaet
samarbejdsaftaler med henholdsvis PFA, Topsikring og Baltica om gruppelivs-

og gruppeulykkesforsikring af lantagere i realkreditinstitutterne (terminsfor-
sikring). Kreditforeningen Danmark og Nykredit indgik deres aftaler i 1984,
mens Byggeriets Realkreditfond indgik sin aftale i efteraret 1986. Ifglge afta-
lerne udbetales der i tilfeelde af dad eller betydelig invaliditet et belgb til de
efterladte/forsikringstager, som modsvarer 1 eller 2 ars terminsydelser. Prae-
mierne opkraeves af realkreditinstituttet sammen med terminsbetalingerne, og
er fastsat som en procentdel af de samlede terminsydelser. Aftalerne indebee-
rer ikke, at der betales gebyrer mellem parterne. Aftalerne indeholder ikke
eksklusivbestemmelser, der forhindrer parterne i at indgd lignende aftaler
med andre. Set fra kundens synspunkt er der derimod en staerk sammenbin-
ding, idet terminssikringsproduktet kun kan anskaffes i det realkreditinstitut,
der har ydet 1&n i kundens ejendom.

Ultimo 1986 er der i alt indgaet aftaler om terminsforsikring i ca. 56.000 til-
feelde. | forhold til det potentielle marked, forstaet som alle husholdninger

. med prioritetsgeeld til realkreditinstitutter, har samarbejdsaftalerne saledes
endnu et relativt beskedent omfang. Det er imidlertid karakteristisk, at ter-
minsforsikring overvejende tegnes i forbindelse med optagelse af nye I&n. Set
i forhold hertil har terminsforsikringsaftalerne et ret betydeligt omfang. Til
sammenligning blev der i 1986 udbetalt godt 230.000 lan af de omhandlede
realkreditinstitutter.

Nykredit og Kreditforeningen Danmark har desuden gennem det sakaldte KIS-
system et EDB-teknisk samarbejde med bl.a. gruppen af EDC-ejendornsmaegle-
re. Samarbejdet har bl.a. det indhold, at der formidles forsikringer fra Al-
mindelig Brand og Topsikring. KIS-systemet indebeerer, at virksomheder kan
stille oplysninger til radighed for brugere. Systemet er generelt anvendeligt,
d.v.s. at andre virksomheder end realkreditinstitutter kan stille oplysninger
til radighed via systemet. Blandt leverandgrerne af oplysninger kan foruden
de to realkreditinstitutter neevnes forsikringsselskaberne Almindelig Brand og
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jfr. den mere udfarlige omtale i afsnit 4.7. Systemet giver desuden adgang til
et elektronisk postsystem, sa systemets leverandgrer kan sende tilbud ud til
kundeemner.

Byggeriets Realkreditfond har ogsad opbygget et EDB-system, kaldet MARE,
der tilbydes ejendomsformidlere. Systemet indeholder oplysninger om konkrete
lAnesager og om instituttets lan i almindelighed. | efteréret 1986 blev
systemet udbygget som led i aftalen med Baltica. Systemet indeholder heref-
ter oplysninger om Balticas villa- og fritidshusforsikringer og ger det muligt
for ejendomsformidlere at formidle disse forsikringer.

Andre samarbejdsaftaler.

Udover samarbejdsaftaler mellem de tre hovedgrupper af finansielle institu-
tioner, findes en raekke andre samarbejdsaftaler, f.eks. aftaler mellem penge-
institutter og postgiro, jfr. pkt. 4.7. Hertil kommer en raekke samarbejdsaf-
taler, som er en naturlig folge af at pengeinstitutter har veeret initiativtager
til etablering af forskellige andre finansielle institutter:

(@ Mellem investeringsforeninger og pengeinstitutter bestar meget

steerke, og af lovgivningen, tilsigtede samarbejdsrelationer. De
fleste eksisterende danske investeringsforeninger er oprettet af
pengeinstitutter, og benytter disse pengeinstitutter som administra-
tions- og depotselskaber, ligesom tegningen og markedsfaringen af
investeringsforeningscertifikater foregdr gennem pengeinstitutternes
filialer. Det ma dog bemaerkes, at det er muligt i et pengeinstitut
at erhverve investeringsforeningscertifikater for en investerings-
forening, som er tilknyttet et andet pengeinstitut. Ofte er sam-
hgrigheden mellem pengeinstituttet og investeringsforeningen
understreget ved navnelighed.

(b) Tilsvarende har en raekke pengeinstitutter oprettet investeringsak-
tieselskaber, som f.eks. investerer i udenlandske veerdipapirer. Det
initiativtagende pengeinstitut fungerer som tegningssted, admini-
strationsselskab, o.s.v., 0g der er ofte navnelighed.
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(c) Endvidere star pengeinstitutter bag etableringen og driften af nog-
le af de i dag kendte venture capital-selskaber. | de fleste tilfaelde
er selskaberne dog pengeinstitutdatterselskaber, og som sadan un-
derkastet de begraensninger, der geelder for pengeinstitutters ad-
gang til at drive anden erhvervsvirksomhed (der er altsd ikke i
disse tilfeelde tale om samarbejdsaftaler). | enkelte andre tilfaelde
henvender venture capital-selskaberne sig til andre - herunder
private aktioneerer, mens pengeinstitutterne fungerer som admini-

strations- og management-selskab, som tegningssted, hvor aktierne
udbydes til private o.s.v.

Til forskel fra de ovenfor omtalte samarbejdsaftaler, er samarbejdet her en
naturlig folge af, at pengeinstitutterne simpelthen er initiativtagere til etab-
lering af investeringsselskaber/foreninger, som i hgj grad er oprettet med
henblik pd at give pengeinstitutternes kunder en attraktiv placeringsmulighed.
Der er derfor de facto tale om en hgj grad af sammenbinding af produkterne.

Juridisk set er de sdledes etablerede selskaber/foreninger selvsteendige med
en reekke private investorer som ejere. | praksis bestar der imidlertid meget
teette bindinger til de initiativtagende pengeinstitutter, sdledes at der de
facto er tale om en hgj grad af sammenbinding set fra pengeinstitut-kunder-
nes synspunkt.

Andre samarbejdsrelationer end samarbejdsaftaler.

Ad hoc samarbejde mellem forskellige (typer af) institutter indenfor det fi-
nansielle system har naturligvis altid i en raekke konkrete sammenhaenge
fundet sted. Realkreditlan formidles traditionelt gennem pengeinstitutterne,
og pengeinstitutterne tilbyder kurssikring i forbindelse med optagelse af re-
alkreditlan. Pengeinstitutter og forsikringsselskaber kan veere interesseret i
at samarbejde om f.eks. gennemfarelse af konkrete investeringer, 0.s.v. Hertil
kommer en raekke andre relationer mellem komplementaere institutter, f.eks.
keb af hinandens serviceydelser. Disse relationer behandles ikke naermere her.
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4.7. Neermere beskrivelse af udvalgte samarbejdsaftaler.

1.

2.

Aim. Brand har indgdet samarbejdsaftaler med en lang reekke pengein-
stitutter. Indholdet i aftalerne er, at pengeinstitutterne tilbydes at fun-
gere som tegningssted for privatforsikringer i Alm. Brand. Pengeinsti-
tuttet modtager herfor en provision relateret til preemieindtaegterne fra
de tegnede forsikringer. | 1986 kom 5% af Alm. Brands nytegninger gen-
nem samarbejdsaftaler med penge- (og realkredit-) institutter. Alm.
Brand i fglge pressen har som erkleeret malseetning og forventning, at
fa 10% af sine nytegninger ad denne vej.

Alm. Brand udsender til pengeinstitutterne et ringhind med oplysninger,
der er ngdvendige, for at pengeinstituttet kan fungere san tegningssted.
Kunden udfylder en tegningsbegeering, der udleveres i pengeinstituttet,
og indsender denne, hvorefter sagsbehandlingen foregar i Alm. Brand.
Det forudseettes ikke, at pengeinstitutterne yder nogen seerlig dybtgden-
de kunderadgivning.

ZUrich har indgdet en meget vidtgdende samarbejdsaftale forlgbigt med
Sparekassen Nordjylland. Tanken er at indgd tilsvarende aftaler med
andre regionalt virkende pengeinstitutter.

Aftalen indebeerer, at de to parter gensidigt udbyder hinandens produk-
ter. Samtidig er der indenfor pengeinstituttets regionale omrader indgaet
gensidige eksklusivaftaler. Betalingen (som kan ga begge veje) er af-
heengig af det faktisk gennemfarte salg. Et stort antal medarbejdere i
Sparekassen Nordjylland skal gennemga et grundkursus i Zirichs forsik-
ringsprodukter, mens et mindre antal skal uddannes pa niveau med
Zurichs assurandgrer. Tilsvarende skal assurandgrerne modtage uddan-
nelse i pengeinstitutprodukterne, selvom det ma ventes, at der altover-
vejende vil blive tale om, at pengeinstituttet seelger forsikringsproduk-
ter.

Aftalen indebeerer, at parterne gensidigt vil arbejde frem mod et teet-
tere samarbejde.

Plansikring gruppen har indgaet aftaler med en reekke andelskasser samt
mindre banker og sparekasser.

Aftalen indebaerer gensidig salg/markedsfgring af hinandens produkter.
Ved optagelse af I&n i pengeinstitutter sigtes pd, at kunden ved samme
lejlighed kan foretage forelgbig tegning af tilknyttede ukomplicerede
forsikringsprodukter. Assurandgrerne skal modsat anbefale de samarbejd-
ende pengeinstitutter overfor kunder. Som langsigtet malseetning tilstrae-
bes, at pengeinstituttet overtager administrationen af forsikringerne,
herunder EDB-behandlingen.

Salgsmaterialer skal udleveres sammen, og som langsigtet muligt mal har
man udarbejdelse af feelles materiale. Forsikringsgruppen anbringer
preemier i det pengeinstitut, hvor forsikringerne er tegnet, i den ud-
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streekning de ikke benyttes i gruppens daglige drift. Gensidig instruk-
tion af personale forudseettes.

Aftalen indebaerer en vis eksklusivitet, idet forsikringsgruppen hgjst
henviser til ét pengeinstitut i et bestemt geografisk omrade.

K1S-systemet.
Nykredit og Kreditforeningen Danmark har sammen med ejendomsmag-

lerne i EDC-gruppen udviklet KIS-Kommunikations- og Informationssy-
stem, beregnet pa kommunikation mellem de tilsluttede brugeres EDB-
systemer. Systemet - der fysisk er placeret i bankernes EDB-central i
Roskilde - indeholder bl.a. et elektronisk postsystem, og der arbejdes pa
at muliggare overfgrsel af hele tekstdokumenter mellem brugerne. End-
videre findes en ejendomsdatabase, hvorigennem det bl.a. er muligt at
overfgre salgsemner mellem de tilsluttede ejendomsformidlere. Ejendoms-
meaeglere og -handlere kan endvidere gennem KIS opna gratis opkobling
til og anvendelse af Kreditforeningen Danmarks og Nykredits informa-
tionssystemer.

Systemet er i princippet et neutralt elektronisk omstillingsbord, der
tilbydes virksomheder indenfor den finansielle sektor og visse liberale
erhverv. Deltagere er bl.a. advokater, bank- og sparekasseafdelinger,
forsikringsbutikker, revisorer og ejendomsmaeglere som informationsbru-
gere og bl.a. Kreditforeningen Danmark, Nykredit, Topsikring, Alm.
Brand, Ejendomsmeeglernes Datacentrum og Ribers Kreditinformation som
leverandgrer.

Samarbejde _mellem pengeinstitutter og postgiro.

I 1985 indgik Jyske Bank en aftale med P&T vedrgrende udbetalinger
fra bankbog. Siden har P&T indgéet tilsvarende aftaler med forelgbig
ca. 15 andre pengeinstitutter. Aftalerne gar ud pd, at bankkunden di-
rekte pa posthuset kan udfylde et eller flere, fra banken tilsendte, hee-
vekort.

En reekke pengeinstitutter, herunder Sparekasseforeningen pa sine med-
lemmers vegne og de 3 hovedbanker, har indgdet aftale med P&T om, at
"home-banking" kunder kan overfgre midler fra kundens postgirokonto
til kredit for kundens konto i pengeinstituttet eller modsat.

Endvidere er der mellem Pengeinstitutternes Betalingssystemer A/S og
P&T indgaet aftale om, at P&T kan udstede giro-dankort. Giro-dankor-
tet har samme funktion som pengeinstitutternes dankort, dog kan der
ikke pa kortene haeves kontanter i pengeinstitutterne.

Endelig er der mellem pengeinstitutterne og Postgiroen indgdet nogle
aftaler som letter den elektroniske overfgrsel af f.eks. lgnninger og
diverse statslige udbetalinger mellem postgiro og pengeinstitutter.
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4.8. Motiver til etablering af samarbejdsaftaler.
Formalene med etablering af samarbejdsaftaler kan bl.a. veere, at en samar-
bejdsaftale er en ngdvendig forudsaetning for at etablere nye, attraktive pro-
dukter, at samarbejdsaftaler er omkostningsbesparende, og at samarbejdsafta-
ler sikrer adgang til relevante kundegrupper pa relevante tidspunkter. Green-
sen mellem de forskellige motiver er ikke skarp, og ofte indgar der flere
motiver i forbindelse med indgéelse af en samarbejdsaftale.

a.  Samarbejdsaftaler som ngdvendig forudszetning for_udbud af nye produk-
ter.
Pengeinstitutternes kapitalpensionsopsparingskonti havde oprindelig en
veesentlig konkurrencemaessig ulempe overfor livsforsikringsselskabernes
konkurrerende produkter, fordi pengeinstitutterne ikke som forsikrings-
selskaberne har mulighed for selv at tilbyde bade et opsparings- og et
forsikringselement. | dette tilfaelde har en samarbejdsaftale veeret ngd-
vendig, for at pengeinstitutternes pensionsopsparingsprodukt har kunnet
geres attraktivt.

Som et andet eksempel kan naevnes, at Jyllands Kreditforening og Fore-
nede Kreditforeninger (nu fusioneret til Nykredit) i 1984 indgik en af-
tale med 5S om indgaelse af kurskontrakter i forbindelse med optagel-
se af nye realkreditlan. Senere er ordningen imidlertid udstrakt, s den
automatisk kan anvendes af alle pengeinstitutter i forhold til alle real-
kreditinstitutter.

Baggrunden for denne aftale er et behov hos en huskgber for straks
ved handelens indgdelse at kende de fremtidige rente- og afdragsvilkar,
kombineret med den begreensning i realkreditinstitutternes mulighed for
at patage sig kursrisici, der fglger af balanceprincippet.

b.  Samarbejdsaftaler som_ adgangskanal til relevante kundegrupper.

En raekke normale forbrugs- og investeringsdispositioner hos hushold-
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ningerne er karakteriseret ved at udigse savel et finansierings- som et
forsikringsbehov.

F.eks. geelder det i forbindelse med keb af bil, at der for de fleste op-
star et behov for lanefinansiering og en raekke forsikringsbehov (an-
svarsforsikring, kaskoforsikring, ulykkesforsikring). Gennem pakkelgsnin-
ger, som formidles (typisk) via pengeinstituttet, hvor kunden vil hen-
vende sig allerede far kebet, for at fa sit finansieringsbehov daekket,
sparer kunden tid og forsikringsselskabet far - ikke mindst - en meget
malrettet markedsfgringskanal.

Tilsvarende geelder ved terminsforsikringsaftaler (hvor et forsikringssel-
skab forsikrer et eller to ars terminsydelser i tilfeelde af indkomstbort-
fald), at forsikringsselskabet far kontakt med huskeber netop i kabs-
situationen, hvor motivationen til at tegne forsikringen er stgrst. Ogsa
for budgetforsikringsaftaler er muligheden for adgang til relevante kun-
degrupper veaesentlig.

Samarbejdsaftaler for at opnd omkostningsbesparelse og bedre ressour-

ceanvendelse.

En reekke samarbejdsaftaler sigter primeert pd at opnd en omkostnings-
besparelse. F.eks. indgar det i en reekke aftaler mellem forsikringssel-
skaber og pengeinstitutter/realkreditinstitutter, at forsikringspreemierne
opkreeves af pengeinstituttet, f.eks. via budgetkonti og afregnes samlet
med forsikringsselskabet. Tilsvarende opfatter en reekke forsikringssel-
skaber pengeinstitutterne som en effektiv salgs- og markedsfaringskanal,
hvilket er hovedmotivet til bl.a. Alm. Brands generelle tilbud til alle
pengeinstitutter og aftalen mellem Ztrich og Sparekassen Nordjylland.

Interesse i kundens engagement med samarbejdspartner.

I en rekke tilfaelde kan f.eks. et pengeinstitut have en egeninteresse i
at kunden tegner f.eks. et bestemt forsikringsprodukt. | forbindelse med
bilfinansiering har det saledes vaerdi for pengeinstituttet, at bilen (pan-
tet) er kaskoforsikret, fordi risikoen for at engagementet bliver ngdlid-
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ende herved reduceres. Tilsvarende betragtninger kan ggres geeldende
med hensyn til termins- og budgetforsikring.

4.9. Betydningen af lovgivning og tilsynspraksis m.m. for indgéelse af samarbejds-
aftaler.
En raekke bestemmelser i lovgivningen og en reekke tilsynsmyndigheders ad-
ministration heraf har en vis betydning for, i hvilket omfang, og pa hvilken
made finansielle institutter engagerer sig i samarbejdsaftaler.

En samarbejdsaftale vil i visse tilfeelde kunne have en konkurrencebegreens-
ende karakter, og vil i s& fald skulle registreres hos monopolmyndigheden,
forudsat der er tale om en aftale, som vil kunne udgve en veesentlig indflyd-
else pa pris-, produktions-, omseetnings- eller transportforhold i hele landet
eller inden for lokale markedsomrader, jfr. monopollovens § 6. En sadan re-
gistrering er offentlig tilgeengelig, med mindre ganske seerlige forhold taler
imod.

Der er ikke i henhold til monopolloven sket registrering af de her omhand-
lede aftaler.

Tilsynsmyndighederne vil kunne ggre indsigelse mod visse mere vidtgéende
samarbejdsaftaler udfra den betragtning, at det forbud mod anden virksom-
hed, der geelder for alle hovedgrupperne af finansielle institutter bliver over-
trddt. Myndighederne har i de sidste par ar truffet et par afggrelser, som
belyser, hvor man finder greensen for anden virksomhed.

Tilsynet med Banker og Sparekasser fik i efteraret 1983 fra et pengeinstitut
forelagt spgrgsmalet om, hvorvidt det var i overensstemmelse med bank- og
sparekasseloven, at der mellem pengeinstituttet og et forsikringsselskab blev
indgaet aftale om, at kunder med en speciel type indlanskonto fik tilbud om
tegning af en gruppeulykkes- og invaliditetsforsikring.

Ret hurtigt viste der sig blandt pengeinstitutterne stor interesse for formid-
ling af gruppeforsikringer, og efter at have indhentet oplysninger fra penge-
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institutterne fastlagde tilsynet den praksis, at det var foreneligt med bank-
og sparekasseloven, nar pengeinstituttet formidlede forsikringer til udlans-
kunder, derimod fandt man ikke, at der var tale om "en dermed forbunden
serviceydelse", jfr. bank- og sparekasselovens § 1, stk. 3, nar der alene var
tale om indlan. Afggrelsen blev af Handelsbanken, for s vidt angik denne
banks budgetkonti, indanket til Industriministeriet, der accepterede bankens
ordning.

P& denne baggrund har Tilsynet med Banker og Sparekasser lempet praksis,
der naermere fremgar af fglgende citat fra tilsynets skrivelse af 8. november
1985 til pengeinstitutternes organisationer:

"P& baggrund af en reekke forespgrgsler skal man oplyse, at tilsynet finder
det foreneligt med bank- og sparekasselovens 8§ 1, stk. 3, at pengeinstitutter
formidler tegning af forsikringer, nar forsikringen har en rimelig sammen-
haeng med pengeinstitutforretninger. Som eksempler kan nsevnes formidling af
rejseforsikring til kunder, der kgber rejsevaluta og formidling af bilforsikring
i forbindelse med finansiering af bilkabet.

Endvidere finder tilsynet ud fra den generelle holdning om, at de, der belas-
ter systemet, skal betale omkostningerne, at pengeinstitutterne for formidlin-
gen kan beregne sig et vederlag.”

Forsikringstilsynet har i 1985 behandlet en sag om et forsikringsselskab og
et realkreditinstitut, der havde indgdet en overenskomst med det formal at
fremme de 2 parters interesser i Grgnland. Forsikringsselskabet stillede sine
kontorlokaler til radighed for realkreditinstituttet. Samarbejdet medfgrte, at
begge kontraktsparter kunne benytte personale, kontorer, telefon, telefax
m.v., samt at der ville blive tilstreebt en fordeling af samtlige udgifter, som
afspejlede hver parts ressourcemeessige benyttelse af personale og kontor-
faciliteter.

| Forsikringstilsynets afggrelse blev det meddelt, at bestemmelserne i over-
enskomsten, hvorefter kontorpersonalet i forsikringsselskabet udfgrte sagsbe-
handling i form af beregning, korrespondance, tinglysningsekspeditioner m.v.,
for realkreditinstituttet indebar, at forsikringsselskabet beveegede sig pa
greensen til at drive anden virksomhed end forsikringsvirksomhed. Den gen-
nem forsikringsselskabets kontorer ydede assistance for realkreditinstituttet
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ville efter tilsynets opfattelse veere i strid med § 6 (forbudet mod anden
virksomhed), hvis den foregik i Syd-Danmark, men under hensyntagen til de
ganske szerlige omsteendigheder og specielle forhold, der geelder pd Grgnland,
mente tilsynet at kunne undlade at statuere, at der skete en overtreedelse af
8 6 i neerveerende tilfeelde.

En accept fra tilsynets side af denne faelles administration m.v. for forsik-
ringsselskabet og kreditforeningen forudsatte naturligvis i gvrigt, at parterne
var i stand til at regulere udgifterne pa basis af korrekte fordelingsnagler.

| forbindelse med realkreditinstitutternes indgaelse af terminsforsikringsord-
ninger har Tilsynet med Realkreditinstitutterne over for realkreditinstitut-
terne oplyst, at man leegger veegt pd, at terminsforsikringsordningerne ikke
paferer institutterne gkonomiske forpligtelser.

Samarbejdsaftaler set udfra et samfundssynspunkt.

Ved en samfundsmeessig vurdering af samarbejdsaftaler ger der sig delvist,
men i mindre omfang, de samme forhold gaeldende, som i kapitel 1 er omtalt
med hensyn til finansielle koncerner. Samarbejdsaftaler kan - f.eks. fordi
samme markedsfgringskanal benyttes til udbud af flere produkter - bevirke
en hgjere driftsgskonomisk effektivitet, eller kundens tidsforbrug kan begreen-
ses gennem tilbud om finansielle pakkelgsninger. Hertil kommer, at samar-
bejdsaftaler - som finansielle koncerner - kan fremme udviklingen af nye
produkter og produktvarianter. Som mulige betaenkeligheder ved samarbejds-
aftaler kan anfgres, at gennemsigtigheden pa de finansielle markeder kan
reduceres, fordi det bliver mere kompliceret for kunderne at sammenligne
produktindhold og pris i kombinationsprodukter. Konkurrencen kan endvidere
begreenses som fglge af sammenbindinger mellem finansielle produkter. Der
kunne ogsd teenkes at forekomme misbrug af kundeoplysninger m.m. i strid
med hensynene bag registerlovgivningen.

I det tilfeelde, hvor de gkonomiske interesser mellem to samarbejdende sel-
skaber er klart adskilte, synes der ikke at veere veesentlige tilsynsmaessige
risici, f.eks. risiko for at parterne benytter forkerte afregningspriser.
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KAPITEL 5
Nye finansielle instrumenter

5.1. Indledning.

5.2.

P& de finansielle markeder har der i de senere ar kunnet konstateres en
fortsat veekst i antallet og arten af de finansieringsinstrumenter, der benyt-
tes. En reekke nye finansielle instrumenter ("nye produkter"), isger optioner,
futures, swaps og markedslanefaciliteter, har i lgbet af fa ar faet stor betyd-
ning, iser pa de internationale markeder.

Denne finansielle produktudvikling, der ma ses i sammenhaeng med de gvrige
eendringer de senere ar pd de finansielle markeder, har karakter af en gget
specialisering i udbuddet af finansielle instrumenter.

Ethvert finansielt instrument kan anskues som en kombination af forskellige
karakteristika - rente, Igbetid, likviditet, valuta, kursrisiko, kreditrisiko m.v.
Generelt kan finansiel innovation saledes ses som fremkomsten af nye kom-
binationer af disse karakteristika. | praksis kan denne afgraensning imidlertid
veere vanskelig bl.a. som fglge af, at nogle karakteristika, f.eks. lgbetid og
rente, er mere gennemsigtige pad markedet end andre, f.eks. kreditrisiko og
likviditet. For de senere ars innovationer har den dominerende tendens veeret
bestraebelser p& at adskille og prisseette forskellige risikoelementer. Disse
mere specialiserede instrumenter har nsesten udelukkende vundet udbredelse
inden for veerdipapiromseetning og engrosvirksomhed (betjening af starre er-
hvervsvirksomheder m.v.) i pengeinstitutsektoren.

Baggrunden for de finansielle innovationer.
Arsagerne til de senere ars mange innovationer pa de finansielle markeder
skal sgges i forhold p& bade efterspargsels- og udbudssiden.

P& eftersporgselssiden har de steerke udsving i valutakurserne og rentefor-
holdene, der har preeget udviklingen i industrilandene siden begyndelsen af
1970'erne, gget den finansielle risiko ved international handel og de traditio-
nelle former for kreditformidling. Udviklingslandenes voksende geeldsproble-
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mer i 1980'erne har forsteerket denne ustabilitet. Dertil kommer, at det i
begyndelsen af 1980'erne hgje internationale renteniveau har indebéaret en
gget tilskyndelse til at gkonomisere med likviteten. Der er saledes
fremkommet behov for nye typer af kreditformidling, der bl.a. ger det muligt
billigt at deekke sig mod specialiserede risici, som f.eks. valuta- og renteri-
sici.

P& udbudssiden har anvendelsen af edb og udviklingen i konto og registre-
ringsformer udgjort en vigtig forudsaetning for anvendelse af de nyere finan-
sielle instrumenter.

En anden faktor har formentlig veeret gnsket om at udvikle finansieringsin-
strumenter, der i mindre omfang end de traditionelle instrumenter bliver re-
gistreret p& pengeinstitutternes balancer og dermed f.eks. udlgser krav til
egenkapital m.v. En raekke af de nyere finansielle instrumenter som swaps,
optioner, markedslanefaciliteter og futures, indgar ikke eller kun delvis i
pengeinstitutternes balancer i en raekke lande og betegnes derfor ofte som
"off-balance-sheet"-poster. | Danmark skal dog alle forpligtelser medtages pa
balancen, jfr. nedenfor. En vigtig faktor for udbuddet af nye finansielle in-
strumenter har endvidere veeret den ggede konkurrence pa de finansielle
markeder, som fglge af den ggede internationalisering. Produktinnovationer
m& i den sammenhseng anses for en vaesentlig konkurrenceparameter.

5.3. Hovedtyper af nye finansielle instrumenter.

5.3.1. Swaps.
Swap betyder bytte, og en swap-kontrakt er en aftale mellem to parter,
f.eks. en virksomhed og et pengeinstitut, om, at de to parter bytter
betalingsstrgmme pa deres respektive l1an. Betalingerne kan svare alene til
rentebetalinger pa de to I&n, men vil hyppigt ogsd omfatte hovedstolsbelab.

Swaps indebzerer, at de to parter udnytter deres respektive fordele pa de
forskellige lanemarkeder. Ved bytte af betalingsstramme kan f.eks. en virk-
somhed, der kun har adgang til at optage variabelt forrentede banklan, aen-
dre forrentningen p& et sadant 1an til fast rente, gennem at virksomheden
overtager betalingerne pa et fastforrentet 1an og modtager variabel rente.
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Den oprindelige laneforpligtelse bliver hos virksomheden, idet swap-kontrak-
ten alene andrer virksomhedens betalingsstramme og ikke indebaerer ny kre-
ditgivning.

Der findes to hovedtyper af swaps: renteswaps og valutaswaps. Renteswaps
indebeerer typisk, at der byttes betalingsstramme pé l&n med henholdsvis fast
og variabel rente, inden for samme valuta. Valutaswaps indebeerer, at der
byttes 1an i forskellige valutaer. | en valutaswap kan der ofte veere indbyg-
get en renteswap, hvor f.eks. den ene part overtager forrentningen af et lan
med fast rente i en valuta, medens den anden part overtager forrentningen
af et 1an med variabel rente i en anden valuta.

Nér de to parter finder det fordelagtigt at bytte med hinanden, kan det
skyldes, at forskellige typer af langivere har en forskellig vurdering af par-
ternes kreditvaerdighed, hvilket vil afspejle sig i forskelle i de lanetilbud de
kan opnd. Swaps muligger, at lantagerne gennem udnyttelse af sddanne arbi-
tragemuligheder kan spare laneomkostninger. Endvidere kan indgaelse af en
swap-kontrakt skyldes gnsket om at deekke valutakurs- eller renterisiko pa&
eksisterende fordringer eller forskelle i forventninger til rente- eller valuta-
kursudvikling. F.eks. kan virksomheder veere interesseret i at undgd lan i
variabel rente, som er sadvanlig for banklan, men de er samtidig ikke til-
streekkelig store til selv at udstede obligationer.

| forbindelse med swap-kontrakter er der typisk tale om to typer af risici:
For det farste valuta/renterisikoen, der udtrykker muligheden af at valuta-
kurser eller renteniveau udvikler sig til ugunst for den enkelte swap-deltager
og for det andet risikoen for det tab, man kan lide, hvis swappartneren ikke
kan opfylde sine forpligtelser (kreditrisikoen).

Den pris, der aftales mellem de to parter for swapkontrakten, vil atheenge af
lantagernes kreditveerdighed, forskelle i lgbetid, forventninger til den fremti-
dige valutakurs- og renteudvikling og den dermed forbundne risiko.

Markedet for swaps er vokset kraftigt i de seneste &r og har bl.a. ogsd fort
til fremkomsten af sekundaere markeder for swaps. De fleste swaps arrange-
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res af store internationale banker. Swap-markedet har traditionelt veeret cen-
treret i New York og London, men der findes i dag swap-markeder i en reek-
ke andre lande, bl.a. Sverige og Tyskland. | Danmark eksisterer der ikke
noget swap-marked. Offentlige myndigheder og enkelte store danske virksom-
heder har dog veeret aktive pa det internationale swap-marked.

5.3.2. Optioner.

En optionskontrakt indebaerer for kgberen af optionen en ret - men ikke en
pligt - enten til at kabe eller at seelge et eller andet aktiv, f.eks. en valuta,
en obligation eller en aktie, pa et fremtidigt tidspunkt (eller i en fremtidig
periode) til en pa forhand fastsat kurs. Den der udsteder optionen, opkreever
en betaling for denne, men er til gengeeld forpligtet til enten at levere eller
aftage det pageeldende aktiv, safremt optionskgberen gnsker at gere brug af
sin ret.

Formalet for kgberen af en option er typisk at sikre sig mod uforudsete zn-
dringer i rente eller valutakurser, f.eks. i forbindelse med indgéelse af or-
drer.

Optionskontrakter adskiller sig fra andre finansielle instrumenter ved den
asymmetriske risikopatagelse. Udstederen af optionen er begreenset i sin ind-
tiening til den betaling, der er aftalt, mens tabet kan blive stort, hvis ud-
stederen f.eks. kommer til at matte seelge det pageeldende aktiv langt under
markedskursen. Omvendt er kgberens tab begreenset til betalingen for optio-
nen, mens der ikke er greenser for en mulig gevinst. Kgberen har dog den
kreditrisiko, at udstederen, f.eks. i tilfeelde af kraftige kursudsving i kgbe-
rens favgr, ikke kan svare sin forpligtelse.

Optioner har veeret kendt og anvendt i mange ar pa bl.a. valuta- og veerdi-
papirmarkederne som en del af lanebetingelserne, jfr. princippet om adgang
for en lantager til at foretage fortidsindfrielse. Farst i begyndelsen af
1980'erne er det blevet mere udbredt, at de udstedes og handles separat,
isser som falge af bade virksomheders og institutionelle investorers behov for
at afdesekke risici over for de pa det tidspunkt stigende rentesatser samt over
for svingninger i valutakurserne.



- 129 -

Udviklingen af obligations-optionsmarkeder har imidlertid i flere lande veeret
hindret af fraveeret af klare regler for handlen hermed samt den skattemaes-
sige behandling af optioner. Bl.a. i London og p& Stockholms bars er der dog
i dag organiserede obligations-optionsmarkeder, og det ma forventes, at et
sadant marked ogs& inden for en overskuelig tidsrum vil blive dbnet p& Kg-
benhavns Fondsbgrs.

Valutaoptionskontrakter blev introduceret pa det danske valutamarked i 1983
som alternativ til traditionel terminssikring. Da udstedere af optioner ikke pa
forhadnd har kendskab til, om de indgdede optionskontrakter bliver effektive,
er inddaekningen af disse kontrakter langt vanskeligere end ved terminsfor-
retninger. Anvendelsen af optionskontrakter var i begyndelsen beskeden, men
er siden steget kraftigt. Ved udgangen af 1986 udestod der optionskontrakter
med danske valutahandlere svarende til 9 mia. kr. Omkring 85 % af options-
forretningerne er indgéet i fremmed valuta mod anden fremmed valuta. Det
er forholdsvis f& danske pengeinstitutter, som deltager i valuta-optionsmarke-
det.

5.3.3. Futures.

Futures er omseettelige terminskontrakter med faste tidsterminer m.v. og er
principielt identisk med en traditionel dansk terminshandel. Forskellen ligger
alene i, at for en future er vilkarene helt standardiserede, d.v.s. der er tale
om terminskgb og terminssalg pa standardkontrakter. Futures kan indgas pa
en raekke forskellige underliggende fordringer eller varer omfattende f.eks. et
bestemt belgb i en valuta (currency futures), obligationer eller en given
meengde af en vare i standardkvalitet. Kontrakterne kan ogsd veere knyttet
til et indeks, f.eks. for aktiekurser (aktieindeks futures) eller fragtrater.
Blandt futures er de mest udbredte de sékaldte rentefutures, der er renteter-
minskontrakter, hvor fremtidige rentebetalinger, men ikke hovedstolen, hand-
les.

En future har som oftest karakter af at veere en ren marginalforretning,
hvor der ikke sker levering af den underliggende fordring, varer eller lignen-
de. Fortjeneste/tab pa f.eks. en currency future reguleres ofte dagligt med
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lgbende marginbetalinger fra saelgers til kgbers konto - eller omvendt, af-
heengig af valutakursudviklingen.

Formalet med at erhverve en future er typisk at tage hgjde for en forventet
valutakurs- eller renterisiko. Fordelen ved en future er i den forbindelse, at
den er et meget fleksibelt instrument, der bl.a. som fglge af de standardise-
rede vilkdr har en hgj grad af likviditet.

Future markedet, der er vokset steerkt de senere ar, er i hgj grad et inter-
bankmarked med en stor del af handlen koncentreret p& det engelske og
amerikanske marked. Markedet har dog bredt sig de seneste ar, og bl.a. det
svenske marked, der startede i 1984, er pa vej til at blive et af de starre i
Europa.

Her i landet har enkelte pengeinstitutter udstedt og fungeret som prisseettere
af (obligations)rentefutures pa det danske marked. Det er primeert andre pen-
geinstitutter, forsikringsselskaber samt store virksomheder der forelgbig har
vist interesse for disse. Det forventes, at der i forbindelse med et options-
marked pa Kgbenhavns Fondsbgrs samtidig vil blive dbnet et officielt future-
marked.

5.3.4. Markedslanefaciliteter.

Markedslanefaciliteten eller en NIF (Note Issuance Facility) er en ny mel-
lemlang lanefacilitet, hvor en lantager daekker sit lanebehov gennem revolve-
rende udstedelse af kortfristede markedspapirer med fuld tegningsgaranti fra
et bankkonsortium. Lantagerens aftale med bankkonsortiet om tegningsgaran-
tien, der typisk er fastsat til at geelde for en tidsperiode mellem 5 og 7 ar,
garanterer, at lantager kan fa afsat alle de kortfristede markedspapirer, nor-
malt med 3-6 maneders lgbetid, p& markedet, idet konsortiet i givet fald vil
veere forpligtet til at kebe udstederens papirer med en vis margen i forhold
til en aftalt referencerente. Denne referencerente vil ofte veere fastsat pa
basis af renten pa interbankmarkedet i London (LIBOR).

Sa leenge markedet har tillid til l&ntagerens kreditveerdighed, er garantien
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ikke forbundet med nogen risiko for bankkonsortiet. Garantien bliver kun
effektiv, hvis papirerne ikke kan afssettes pd normale markedsvilkar.

Markedslanefaciliteten har p& f4 &r vundet stor udbredelse, hvilket bl.a. ma
ses i lyset af, at faciliteten tiloyder en lantager lave omkostninger i forhold
til syndikerede banklan kombineret med hgj grad af fleksibilitet med hensyn
til at treekke pd faciliteten. Bl.a. en raekke mindre OECD-lande, herunder
Danmark, har benyttet sig af denne lanefacilitet ved statslig lanoptagelse i
udlandet. | de seneste ar har lanefaciliteten isaer veeret efterspurgt af starre
multinationale virksomheder.

Danske pengeinstitutter og stgrre danske virksomheder har i udlandet an-
vendt denne facilitet i forbindelse med laneoptagelse. Danske pengeinstitut-
ters deltagelse i garantkonsortier har i fglge de foreliggende oplysninger
veeret yderst begreenset.

5.4. Samfundsgkonomiske fordele og risici ved de nye finansielle produkter. Til-

synsmassige forhold.
Produktinnovationer som swaps, NIF's, futures og optioner indebaerer, at der
stilles et stgrre og mere varieret udbud af finansieringsinstrumenter til ra-
dighed for erhvervslivet. Dette medfgrer bedre muligheder for deekning af
rente- og valutapositioner og mulighed for enten at sprede risikoen eller at
samle denne pa f.eks. pengeinstitutter, der m& anses for at have ekspertise
til at vurdere risikoen. De finansielle innovationer kan saledes give en starre
samfundsgkonomisk effektivitet.

Samtidig ma det dog ikke overses, at flere af de nye instrumenter kan inde-
bsere en koncentration af risici, der kan stride mod hensyn til det finansielle
systems stabilitet og beskyttelse af investorer. Bl.a. vil de finansielle insti-
tutter, der er aktive pa disse nye forretningsomrader, have en betydelig
stgrre folsomhed over for aendringer i renteniveau og valutakurser.

Det er derfor veesentligt, at der i tilsynet med de finansielle institutter tages
hgjde for de risici, der kan veere forbundet med disse nye engagementsfor-
mer, som pa flere omrader adskiller sig fra f.eks. pengeinstitutternes traditi-
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onelle engagementer. Indpasningen af de nye instrumenter i tilsynsregleme
har iseer rejst spgrgsmal om bogfgringspraksis og om vurdering og opggarelse
af risikoelementet i disse. Disse spgrgsmal har ogsd veeret genstand for en
udfgrlig behandling de seneste ar i det internationale samarbejde.

Spargsmalet om den tilsynsmaessige behandling af de ovenfor omtalte nye
finansielle instrumenter har i Danmark hidtil kun haft aktualitet for pengein-
stitutter.

I henhold til lovgivningen om banker og sparekasser skal pengeinstitutterne
ved opgarelsen af soliditeten medtage samtlige geelds- og garantiforpligtelser
med fuldt palydende (bortset fra dispensationer fra industriministeren med
hensyn til "forpligtelser af ganske sseregen karakter"). Ethvert engagement
skal derfor medtages, medmindre det er deekket af en modgaende forretning,
f.eks. anses en valutaterminsforretning for daekket af en modgéende valuta-
terminsforretning, modtaget eller indgdet deposit, safremt den tidsmaessige
forskel mellem de to forretningers lgbetid ikke overstiger et ar.

Tilsynet med Banker og Sparekasser har, hvad angdr markedslanefaciliteter
(NIFs), swaps, optioner og futures, fastsat, at:

i tilfeelde hvor et pengeinstitut star som garant under en markedslane-
facilitet bogfares pengeinstituttets forpligtelse som en garanti,

et pengeinstituts udaekkede valutaoptionsforretninger bogfagres efter de
samme regler som geelder for udeekkede valutaterminsforretninger. De
medtages saledes i balancen kun med deres nettoposition (af keb og
salg) opgjort for hver valuta for sig og kun med den del heraf, der
ikke modsvares af pengeinstituttets nettogaeld/nettotiigodehavende incl.
beholdning af samme valuta. En valutaoptionsforretning anses for deek-
ket efter de samme regler som for valutaterminsforretninger,

i de tilfeelde hvor et pengeinstitut indgdr som den ene part i en swap-
aftale bogfares fortsat pengeinstituttets oprindelige 1&n samt de betalin-
ger, som aftalen giver anledning til. For valutaswaps geelder i gvrigt de
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samme regler om daekning og medtagelse af nettovalutaposition i balan-
cen som for valutaoptioner. Star pengeinstituttet som formidler af et
swap-arrangement og samtidig garanterer for swap-deltagernes indbyrdes
betalingsforpligtelser, bogfgres denne garanti,

et pengeinstituts deltagelse i en future-forretning kraeves ikke bogfart
udover de kreevede marginindbetalinger m.m. forudsat, at forretningen
indgas for at afdeekke pengeinstituttets renterisiko og valutakursrisiko.
| alle gvrige tilfaelde kraeves bogfgring af den indgéede forpligtelse.

Det skal bemaerkes, at der efter den geeldende lovgivning ikke er adgang til
for forskellige typer af engagementer at graduere soliditetskravet pa basis af
en risikovurdering, saledes som tilfeeldet er i flere andre lande og som ogsa
er introduceret ved beregning af soliditetskrav i bgrsmaeglerselskaber.

P& forsikringsomradet har der hidtil ikke vaeret behov for at tydeliggere reg-
lerne vedrgrende behandlingen af de nye finansielle instrumenter. Der er ikke
nogen begraensninger med hensyn til forsikringsselskabers indgdelse af swap-
kontrakter, optioner m.v. i forbindelse med placering af frie midler. Det m&
dog forudseettes, at der ikke ved placeringen af midlerne opstar mulighed
for, at selskabet patager sig forpligtelser, der raekker ud over de frie midler.
Der foreligger ikke oplysninger om, i hvilket omfang danske forsikringssel-
skaber ved placering af frie midler har gjort brug af de nye finansielle in-
strumenter, f.eks. swaps eller futures.

Hvad angar placering af de tekniske reserver laeegger forsikringslovgivningen
(og EF-direktiver) en reekke begreensninger pa forsikringsselskabernes mulig-
hed for at bruge disse nye finansielle instrumenter, i hvert fald hvad angar
forretninger der indebaerer valutakursrisici. Selskaberne skal overholde det
sakaldte kongruensprincip, d.v.s. at forsikringsforpligtelser, der kan kraeves
opfyldt i en bestemt valuta, skal deekkes ved aktiver der lyder pa eller som
kan realiseres i den samme valuta. Endvidere skal aktiverne veere lokaliseret
i det land, hvori forpligtelserne er placeret, ligesom aktiverne skal veere aek-
vivalente, d.v.s. tilstreekkelige savel veerdiansaettelsesmaessigt som likviditets-
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massigt til at daekke forpligtelsernes forfald. Disse begraensninger geelder
kun for de tekniske reserver og ikke placering af frie midler.

P& realkreditomradet har der ligeledes hidtil ikke vaeret behov for at tydelig-
gere tilsynsreglerne. Kravet om valutaneutralitet (kongruens) med hensyn til
forpligtelser leegger dog ligesom p& forsikringsomradet begreensninger pa
realkreditinstitutternes adgang til at patage sig valutakursrisici.

Det kan afslutningsvis naevnes, at ogsa anden lovgivning kan influere pa an-
vendelsen af nye finansielle instrumenter. Som neaevnt tidligere kan skattefor-
hold spille ind. | de danske valutabestemmelser er der i de seneste ar abnet
op for en gget adgang til at udfgre valutaterminsforretninger, optioner og
futures. Der er dog fortsat fastsat visse begraensninger, bl.a. pa anvendelse
af NIFs ud fra hensynet til finanslanereglernes bestemmelser om minimal Ig-
betid pa et ar.
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KAPITEL 6
Kapitalkoncentration i den finansielle sektor

6.1. Indledning.

Det er formalet med kapitlet at belyse kapitalkoncentrationen i den finansi-
elle sektor, herunder at diskutere fremtidige udviklingstendenser samt den
betydning, som koncentrationen i den finansielle sektor kan have for
erhvervsvirksomhederne. | afsnit 6.2 belyses udviklingen med hensyn til kapi-
talkoncentration i perioden 1975-85. | afsnit 6.3 diskuteres de fremtidige ud-
viklingstendenser med hensyn til koncentration. Koncentration pa tveers af de
finansielle brancher (dannelse af finansielle koncerner) vil ikke blive belyst i
notatet. Afsnit 6.4 indeholder en diskussion af den betydning, som koncentra-
tion i den finansielle sektor har pa erhvervsvirksomhederne. Endelig indehol-
der afsnit 6.5 overvejelser omkring koncentrationstendenserne, idet det dis-
kuteres, hvilke fordele og beteenkeligheder, der er knyttet til en hgjere grad
af kapitalkoncentation i den finansielle sektor.

6.2. Udviklingen med hensyn til kapitalkoncentration i perioden 1975-85.
6.2.1. Pengeinstitutter.
| modseetning til perioden fgr 1975 har pengeinstitutterne siden 1975 veeret
kendetegnet af en forholdsvis stabil struktur.

Antallet af banker er faldet fra 79 ved udgangen af 1975 til 74 ved udgangen
af 1985. | perioden fra udgangen af 1975 til udgangen af 1985 er der blevet
oprettet 9 nye banker, mens 14 banker er blevet nedlagt. De vigtigste sam-
menlaegninger har veeret fusionen mellem Jyske Bank og Finansbanken i 1981,
fusionen mellem Sjeellandske Bank og Frederiksborg Bank i 1983 samt fusio-
nen mellem Den Danske Provinsbank og Kronebanken i 1985. Kun f& fusioner
har bergrt de tre stgrste banker.

Antallet af sparekasser er faldet fra 181 ved udgangen af 1975 til 150 ved
udgangen af 1985. Der er blevet oprettet en ny sparekasse, mens 32 er ble-
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vet nedlagt. Nedgangen har udelukkende bergrt lokale sparekasser, der i de
fleste tilfeelde er blevet overtaget af starre sparekasser, i farste raekke SDS
og Bikuben. Svigtende indtjening i landbruget i 1981-82 bidrog til de mindre
sparekassers vanskeligheder.

Tabel 6.1. Pengeinstitutternes starrelsesfordeling

Andel af indlan

Indlan (ultimo) (pct.)
1975 1985 1975 1985
- mill. kr. -

Den Danske Bank 13.879 59.961 13,9 16,2
Handelsbanken 15.650 50.658 15,6 13,7
SDS 10.627 34.849 10,6 9,4
Privatbanken 8.582 31.555 8,6 8,5
Bikuben 7.459 24.801 7,5 6,7
Den Danske Provinsbank* 4.796 21.621 4,8 5,8
Andelsbanken 5.399 21.393 5,4 5,8
Jyske Bank** 2.519 19.651 2,5 53
Regionale banker 13.340 44.212 13,3 11,9
Regionale sparekasser 8.035 27.844 8,0 7,5
Lokale banker 5.158 18.305 52 4,9
Lokale sparekasser 4.611 14.829 4,6 4,0
Udenlandske bankfilialer 2 1.030 0,0 0,3

100.056 370.710 100,0 100,0

*%

Den danske Provinsbank, Frederiksborg Bank og Sjeellandske Bank havde i
1975 tilsammen indl&n pd 6.634 mill. kr. svarende til en andel p& 6,6 pct.
For 1975 Finansbanken og Jyske Bank.

Tabel 1 angiver stgrrelsesfordelingen for pengeinstitutter regnet efter samle-
de indlan (indenlandske og udenlandske). Regionale banker er opgjort som
banker, der enten i 1975 eller 1985 var placeret i stgrrelsesgruppe Il af
Bank- og Sparekassetilsynet (dog bortset fra Finansbanken og Jyske Bank).
Til gruppe 1l er sdledes henregnet Aktivbanken, Amagerbanken, Arbejdernes
Landsbank, Egnsbank Nord, Forsteedernes Bank, Feellesbanken, Hellerup Bank,
Holstebro Bank, Midtbank, Naestved Diskontobank, Ngrresundby Bank, Ring-
kjgbing Landbobank, Roskilde Bank, Sydbank, Varde Bank og Vestjysk Bank
samt fglgende banker, der er blevet fusioneret siden 1975: Vendelbobanken,
Sjeellandske Bank, Frederiksborg Bank samt Svendborg Bank. Til regionale
sparekasser er henregnet sparekasser, der i 1985 var henfgrt til Bank- og
Sparekassetilsynets gruppe |1, dvs. Amtssparekassen for Fyns Amt, Sparekas-
sen Bornholm, Horsens Sparekasse, Sparekassen Lolland, Sparekassen Nord-
jylland, Sparekassen for Randers By og Omegn, Roskilde Sparekasse, Skive
Sparekasse, Sparekassen Sydjylland, Sparekassen Sgnderjylland samt Den Qst-
jyske Egnssparekasse. Til lokale banker er henregnet alle gvrige banker. Til
lokale sparekasser er henregnet alle gvrige sparekasser (inklusive sparekasser
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henregnet til Bank- og Sparekassetilsynets gruppe 1V). Grgnlandske og feer-
gske pengeinstitutter er ikke medregnet.

Flere treek har veeret karakteristiske for udviklingen i stgrrelsesfordelingen
blandt pengeinstitutterne i perioden 1975-85 (jfr. tabel 6.1). For det fgrste
har sparekasser inden for alle stgrrelsesgrupper mistet markedsandele i for-
hold til bankerne. For det andet har de store pengeinstitutter generelt ople-
vet en noget staerkere veekst end de mindre pengeinstitutter. Veeksten i mar-
kedsandele blandt de otte stgrste pengeinstitutter har dog seerlig veeret kon-
centreret pad Den Danske Bank og Jyske Bank, mens flere af de gvrige store
pengeinstitutter har tabt markedsandele. For Jyske Bank skyldes fremgangen
i en vis udstreekning fusioner med andre pengeinstitutter. De regionale ban-
ker har tabt markedsandele, hvilket skyldes, at flere af pengeinstitutterne
fra denne gruppe er blevet fusioneret med store pengeinstitutter. De regio-
nale pengeinstitutter, der eksisterer i 1985, har siden 1975 haft en indlans-
veekst, der har ligget over veeksten for de store pengeinstitutter under ét.
De lokale pengeinstitutter har tabt markedsandele.

6.2.2. Skadesforsikringsselskaber.

Udviklingen siden 1975 for skadesforsikringsselskaberne har veeret kendeteg-
net af en betydelig koncentration. | 1975 havde 57 aktieselskaber og 172
gensidige forsikringsselskaber tilladelse til at drive virksomhed. | 1985 var
der 42 aktieselskaber og 110 gensidige selskaber. Antallet af udenlandsk re-
praesenterede skadesforsikringsselskaber har veeret stort set ueendret. Ved
udgangen af 1985 var 55 udenlandske skadesforsikringsselskaber repreesenteret
i Danmark ved generalagenturer mod 61 i 1975.
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Tabel 6.2. Starrelsesfordelingen for skadesforsikringsselskaber.

Andel af pramie-

Selskab Preemieindtaegt indteegt: (pct.)
1975 1985 1975 1985
- mill. kr. -
Baltics® 1.111 4.232 17,3 22,4
Hafnia-Haand i Haand2 371 2718 5,8 14,4
Topsikring3 708 2.098 11,0 11,1
Alm. Brand4 295 1.322 4,6 7,0
Tryg Forsikring - 1.254 6,6
Kjgbenhavnske Re 312 1137 4,9 6,0
Kgl. Brand 228 850 3,5 45
Codan 244 745 3,8 3,9
Forts.sygekassen Danmark 102 431 1,6 2,3
Fjerde Sg 86 246 13 13
Kgbsteederne Brand 74 216 1.2 1.1
Nye Danske Lloyd 417 - 6,5
Nordisk Gjenforsikring 325 - 5,1 -
Dansk Sg 245 - 3,8 -
@vrige aktieselskaber 800 1474 12,5 7.8
@vrige gens. selskaber 885 1.283 13,8 6.8
Udenlandske selskaber 220 882 3,4 4,7
Saml. preemieindteegter 6.423 18.888 100,0 101

1 For 1985 inkl. Nordisk Gjenforsikring
2 Inkl. forsikringsselskabet Hafnia

3 Inkl. Top International

4 Inkl. Alm. Brand International

Tabellen angiver preemieindteegterne uden reserveregulering for de stagrste
skadesforsikringsselskaber. Praemieindteegterne er opgjort som samlede pree-
mieindtaegter, bade fra direkte og indirekte forsikring.

En reekke fusioner er blevet gennemfgrt blandt de starste selskaber, og der
har herved veeret en tendens til kapitalkoncentration, jfr. tabel 6.2. Forsik-
ringsselskaberne National og Terra blev i 1975 sluttet sammen med Hafnia-
-Haand i Haand. | 1976 blev skadesforsikringssselskabet Tryg dannet ved en
sammenslutning mellem en raekke mindre forsikringsselskaber. Dansk Sgassu-
rance blev i 1980 sluttet sammen med Hafnia. | 1982 blev Baltica fusioneret
med Nye Danske Lloyd. De mindre selskaber, der har overlevet i perioden fra
1975 til 1985, har som helhed vundet markedsandele.



- 139 -

Mange af de stgrre skadesforsikringsselskaber har indbyrdes forbindelse
gennem minoritetsaktiebesiddelser. Kgbstaedernes almindelige Brandforsikring
ejer saledes en betydelig minoritetsaktiepost i Baltica Holding. Kgl. Brand
ejer en veesentlig del af Det Kjgbenhavnske Reassurance-Compagni.

6.2.3. Livsforsikringsselskaber.
Livsforsikringsvirksomhed er koncentreret pd nogle fa store selskaber (jfr.
tabel 6.3). Der var i 1985 19 direkte tegnende selskaber mod 16 direkte tegn-
ende selskaber i 1975, hvortil kommer to generalagenturer af udenlandske
selskaber. 1 1985 var der 6 selskaber, der foretager genforsikring med hensyn
til livsforsikring (mod 5 i 1975). Der har ikke i perioden 1975-85 vaeret tegn
pa starre koncentration blandt livsforsikringsselskaberne. Hovedparten af sel-
skaberne indgdr sammen med skadesforsikringsselskaber i starre forsikrings-
koncerner. Der har veeret en tendens til, at flere skadesforsikringsselskaber
gennem etablering af datterselskaber er gaet ind i livsforsikringsbranchen.
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Tabel 6.3. Stgrrelsesfordelingen for livsforsikringsselskaber.

Selskab Aktiver Andel af
(mill, kr.) aktiver (pct.)
1975 1985 1975 1985
Direkte forsikring:
Statsanstalten for Livsforsikring 6.269 35.759 23,3 26,0
PFA 5.334 25.816 19,8 18,7
Hafnia-Haand i Haand Liv 4.044 18.570 15,0 13,5
Baltica Liv 1.921 13.651 7,1 9,9
Kommunernes Pensionsforsikring  1.541 11.357 57 8,2
Try? Liv 2.062 8.482 7,7 6,2
PLI 1.919 7.382 7.1 5,4
Codan Liv 512 4.407 1,9 3,2
AP 655 3.852 2,4 2,8
Topsikring Liv 53 2.146 0,2 16
Utrecht 405 1.351 15 10
Alka Liv 167 680 0,6 0,5
Kgl. Brand Liv - 540 - 0,4
Alm. Brand Liv - 407 - 0,3
Winthertur Liv 14 381 0,1 0,3
Vita _ 318 0,2
Trekroner Liv _ 108 _ 0,1
Hafnia Pension Invest? _ 198 _ 0.1
Slagteriernes Gruppeliv 6 22 0,0 0,0
Dan-Liv - 21 - 0,0
Progressiv  Gruppeliv - 13 - 0,0
Nye Danske lz‘iv3 646 - 2,4 -
Nordlyset Liv 84 - 0,3 -
Genforsikring af livsforsikring:
Baltica 127 468 0,5 0,3
Dana 725 1.289 2,7 0,9
Kjgbenhavnske Re 36 104 0,1 0,1
Nerva’® 199 109 0,7 0,1
Baltica-Nordisk Re® 213 276 0,8 0,2
Samlede aktiver ialt 26.934 137.708 100,0 100,0

Ejet af Tryg Forsikring

Ejet af Hafnia

Overtaget af Baltica.

Overtaget af Alm. Brand

Ejet af Tryg Forsikring

Ejet af Baltica (for 1975 inkl. Baltica-Skandinavia)

P WN PR
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6.2.4. Pensionskasser.

Der var i 1985 31 tveagdende pensionskasser og 139 firmapensionskasser.
Antallet af tvargaende pensionskasser er steget fra 24 ved udgangen af 1975,
mens antallet af firmapensionskasser er gaet ned fra 202. Aktiverne i pen-
sionskasserne udgjorde ultimo 1985 ialt 72.918 mill. kr. mod .1 1584 mill. kr. i
1975, jfr. tabel 6.4. Aktiverne er vokset staarkere end i pengeinstitutter og
forsikringsselskaber, hvilket bl.a. skyldes et staerkt stigende medlemstal (an-
tallet af tjenstgerende medlemmer voksede fra 137.574 ved udgangen af 1974
til 210.972 ved udgangen af 1985).

Tabel 6.4. Sterrelsesfordeling for pensionskasser.

'(Anﬁﬁll\,/e{(r.) AndeI(Pésf;[.)aktlver
Pensionskasse 1975 1985 1985
Sygehjadpere _ 6.815 93
Magistre - 6.477 89
Sygeplejersker - 6.220 85
Lager - 5.882 8,1
Dansk Ingenigrforening - 5478 75
Jurister og gkonomer - 3.153 4,3
@vrige tveagaende penskas. 20.049 275
Firmapensionskasser - 18.844 258
Samlede aktiver 11584 72918 100,0

6.2.5. Realkreditingtitutter.

| 1971-72 blev antallet af realkreditinstitutter reduceret fra 22 til 7, heraf
fire amindelige realkreditinstitutter og tre specialinstitutter (Dansk Land-
brugs Realkreditfond samt to specialinstitutter for industri). | 1981 blev Kre-
ditforeningen for Industrielle Ejendomme og Industriens Hypotekfond sluttet
sammen til Industriens Realkreditfond, mens der i 1985 skete en fuson mel-
lem Forenede Kreditforeninger og Jyllands Kreditforening til Nykredit. | tabel
6.5 er vist udviklingen i sterrelsesfordelingen fra 1975 til 1985.

Der har siden 1981 varet en meget kraftig vakst i realkreditinstitutternes
aktivitet. Dette skyldes en rakke lempelser i adgangen til at optage realkre-
ditldn, bl.a. en forhgjelse af l&negramsen for ejerskifteldn fra 40 pct. til 80
pct. i 1982. Lempelserne for realkreditldn har medfert, at der er sket et
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markant fald i den andel af boligfinansieringen, der gennemfgres ved hjeelp

af private pantebreve.

Tabel 6.5. Starrelsesfordeling for realkreditinstitutter.

Aktiver Andel af aktiver {pct.)
1975 1985 1975 1985
- mill.kr
Kreditforeningen Danmark 74.078 229.651 43,0 40,2
Nykreditl 64.422 224340 374 39,2
Byggeriets Realkreditfond 24.946 87.399 145 15,3
Dansk Landbrugs Real-
kreditfond 6.012 21.929 35 38
Industriens Realkreditfond? 2.699 8606 16 15
lait 172156 571.925 100,0 100,0
1 For 1975 opgjort som Forenede Kreditforeninger og Jyllands Kreditforening.

2

For 1975 opgjort som Kreditforeningen for Industrielle Ejendomme og Indu-
striens Hypotekfond.

Angivelserne vedrarer balancer for regnskabséaret, der lgber til den 30. no-
vember det pageeldende ar.

6.2.6. Investeringsforeninger.

Der har gennem de senere ar veeret en meget staerk vaekst i investeringsfo-
reningernes aktiver. |1 1976 var der omkring 20 investeringsforeninger med
samlede aktiver pa ca. 550 mill. kr. Ved udgangen af 1985 var der, jfr. tabel
6.6, 26 investeringsforeninger med samlede aktiver p& 21,8 mia. kr. Hoved-
parten af aktiverne (13,6 mia.kr.) var ved udgangen af 1985 placeret i akku-
mulerende afdelinger. Investeringsforeningerne er neert knyttede til pengein-
stitutter, der fungerer som depotselskab for alle de starre investeringsfore-
ninger.

Flere faktorer har ligget bag veeksten i investeringsforeningerne. Der har -
formentlig pavirket af aktiekursstigningen i 1983 og 1985 - veeret en stigende
interesse for anbringelse i aktier. | 1986 har interessen rettet sig mod uden-
landske aktier. Kgb af udenlandske aktier er for den mindre investor i prak-
sis kun mulig gennem investeringsforeninger, da der ellers bliver store han-
delsomkostninger. Skattereglerne har indtil forhgjelsen af selskabsskatten og
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skattereformen begunstiget akkumulerende investeringsforeninger, hvor aktie-
udbytte og aktiekursstigning beskattes med selskabsskattesatsen, der har lig-
get lavere end skat af personlig indkomst. Forhgjelsen af selskabsskatten og
skattereformen har medfgrt, at beskatningen af akkumulerende investerings-
foreninger vil ske med omtrent samme sats som beskatningen af kapitalind-
komst hos personligt skattepligtige, hvorved den skattemaessige begunstigelse
er stort set forsvundet fra 1987. Det er p& denne baggrund sandsynligt, at

der fremover bliver en noget mindre veekst for investeringsforeninger.

Tabel 6.6. Stgrrelsesfordelingen for investeringsforeninger.

Aktiver

1976 1985

- mill, kr.-
Dansk Sparinvest 57 5.232
Privatinvest - 2.655
Bankforeningernes investeringsforening - 2.437
A-invest - 1.821
Danske Invest - 1.698
Investor* 199 1.505
@vrige investeringsforeninger - 6.493
Samlede aktiver ca. 550 21.841

* Investor Alm., Investor Reinvest samt Investor International.

6.2.7. Andre finansielle institutter.
En reekke andre finansielle institutter deekker formentlig kun en mindre del
af den samlede kreditformidling. Der er tale om meget forskelligartede sel-
skaber: leasingselskaber, factoringselskaber, bankierselskaber og vekselerer-
selskaber, kontokortselskaber, venture kapital-selskaber samt pantebrevs- og
investeringsselskaber. Der henvises til kapitlet vedrgrende det uregulerede

kapitalmarked.

6.3. Den fremtidige kapitalkoncentration i de finansielle brancher.

6.3.1. Pengeinstitutter.
Gennem de sidste 10 ar er konkurrencen blandt pengeinstitutterne blevet
skeerpet. Den stgrre konkurrence skyldes flere faktorer. Inden for pengepoli-
tikken blev udlansloftet ophaevet i 1980, ligesom ogsad begraensninger pa pen-

geinstitutternes rentefastseettelse er blevet afviklet. Ophaevelsen af udlanslof-
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tet samt opbygning af finansielle reserver i mange virksomheder har fart til
mindsket kundeloyalitet blandt erhvervsvirksomhederne, hvilket bl.a. har med-
fart, at erhvervsvirksomheder i mange tilfaelde har knyttet forretningsmaessig
forbindelse til flere pengeinstitutter pa en gang. Det har ogsd bidraget til
konkurrencen, at udenlandske finansielle institutioner har faet lettere adgang
til at etablere sig i Danmark, ligesom kapitalliberaliseringen har gjort det
lettere at optage lan hos pengeinstitutter etableret i udlandet. Endelig har
stgrre rentebevidsthed blandt privatkunder medvirket til at skeerpe konkur-
rencesituationen.

Tabel 6.7. Forrentningen af egenkapitalen i pengeinstitutterne.

Gennemsnitlig arlige forrentning af
egenkapitalen i perioden

1976-1985 1976-1980 1981-1985
Den Danske Bank 18,7 pct. 11,8 pct. 25,7 pct.
Handelsbanken 16,3 pct. 10,7 pct. 219 pct.
SDS 14,9 pct. 10,4 pct. 19,4 pct.
Privatbanken 15,3 pct. 10,8 pct. 19,8 pct.
Bikuben 8,7 pct. 3,8 pct. 13,6 pct.
Den Danske Provinsbank 19,6 pct. 13,2 pct. 26,0 pct.
Andelsbanken 16,7 pct. 10,1 pct. 23,4 pct.
Jyske Bank* 28,0 pct. 175 pct. 38,6 pct.
Regionale banker 17,6 pct. 13,8 pct. 21,5 pct.
Regionale sparekasser 13,9 pct. 10,8 pct. 16,9 pct.
Lokale banker 15,6 pct. 12,6 pct. 18,5 pct.
Lokale sparekasser 14,6 pct. 10,1 pct. 19,1 pct.

* |ndtil 1981 beregnet som summen af Jyske Bank og Finansbanken.

Forrentningen af egenkapitalen er beregnet som nettoresultatet sat i forhold
til egenkapitalen i pengeinstituttet ultimo det foregaende ar. Der er saledes
ikke taget hensyn til forrentningen af den kapitaltilfgrsel til pengeinstituttet,
der eventuelt finder sted i lgbet af et ar. Kronebanken er trukket ud af
opgarelsen for 1984. Til regionale banker er henregnet banker, der enten i
1975 eller i 1985 var placeret i stgrrelsesgruppe Il af Bank- og Sparekasse-
tilsynet, dvs. Aktivbanken, Amagerbanken, Arbejdernes Landsbank, Egnsbank
Nord, Forsteedernes Bank, Fellesbanken, Hellerup Bank, Holstebro Bank,
Midtbank, Neestved Diskontobank, Ngrresundby Bank, Ringkjgbing Landbo-
bank, Roskilde Bank, Sydbank, Varde Bank, Vestjysk Bank samt fglgende
banker, der er blevet fusioneret siden 1975: Vendelbobanken, Sjeellandske
Bank, Frederiksborg Bank samt Svendborg Bank. Til regionale sparekasser er
henregnet sparekasser, der i 1985 var henfart til Bank- og Sparekassetilsy-
nets gruppe Il, dvs. Amtssparekassen for Fyns Amt, Sparekassen Nordjylland,
Sparekassen for Randers By og Omegn, Roskilde Sparekasse, Skive Sparekas-
se, Sparekassen Sydjylland, Sparekassen Sgnderjylland samt Den @stjyske
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Egnssparekasse. Til lokale banker er henregnet alle gvrige banker (ekskl.
udenlandske bankfilialer og banker pd Grgnland og Fzergerne). Til lokale spa-
rekasser er henregnet alle gvrige sparekasser, dog undtaget de sparekasser,
der af Tilsynet henregnes til gruppe IV. Ved beregningen af forrentningen
for de regionale pengeinstitutter er der ikke korrigeret for fusioner mellem
disse pengeinstitutter og lokale pengeinstitutter.

Den stgrre konkurrence gger sandsynligheden for, at mindre effektive penge-
institutter bliver udkonkurreret. Opggrelser over forentningen af pengeinsti-
tutternes egenkapital i perioden 1975-85, jfr. tabel 6.7 viser, at der har ve-
ret betydelige variationer mellem pengeinstitutterne. Det ma pa baggrund af
situationen for perioden 1975-85 ventes, at der opgsd fremtiden bliver stor
spredning med hensyn til pengeinstitutternes indtjening.

| en situation med betydelig konkurrence ma det ventes, at pengeinstitutter
med en svag konkurrencestilling pa et tidspunkt kan fa problemer, og der ma
pa denne baggrund ventes sterre koncentration blandt pengeinstitutterne.
Kursstigningen pa pengeinstitutternes veerdipapirbeholdninger siden 1983 har
formentlig i en periode udskudt den koncentration, der kan blive fglgen af
konkurrenceforskellene.

Udover den skeerpede konkurrencesituation treekker ogsad andre faktorer i
retning af, at der fremover kan ventes en yderligere koncentration blandt
pengeinstitutterne.

Den stgrre interesse for vaerdipapiranbringelser og erhvervsvirksomhedernes
udlandstransaktioner skaber behov for en mere udbygget finansiel radgivning,
som mindre pengeinstitutter kan have vanskeligt ved at leve op til. Der ma
fremover ventes udbud af mere komplicerede finansielle produkter, som det
kan veere vanskeligt for mindre pengeinstitutter at overskue.

De store veerdipapirbeholdninger i pengeinstitutterne har medféet gget risiko
i forbindelse med kursudsving. De lokale pengeinstitutter samt - i mindre
omfang - de regionale pengeinstitutter har forholdsvis store veaerdipapirbe-
holdninger og er derfor seerlig udsat for kursrisiko. Fra efteraret 1986 er der
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opstillet indikatorer for rentefglsomheden af fondsbeholdninger i pengein-
stitutter, hvilket kan medvirke til mindre risiko.

Udviklingen i landbrugets indtjening kan fremover medfare vanskeigheder for
en rakke af de mindre pengeinstitutter, hvis virksomhed overvejende er
knyttet til landbruget. Etablering af nye erhvervsaktiviteter i landomrédeme
kan dog i et vist omfang give nye muligheder for de lokale pengeinstitutter.

Vise faktorer vil fremover traskke i retning af en starkere konkurrencestil-
ling for de mindre pengeinstitutter. Det er sdledes bemagkelsesvaadigt, at
der ikke i starre omfang siden 1975 har vaget tendens til kapitalkoncentra-
tion blandt pengeinstitutterne, slv om en rakke af de faktorer, der har
vaget omtalt ovenfor, ogsA har gjort sig gaddende tidligere. 1 en vis
udstraskning kan dette dog forklares ved, at pengeinstitutterne i 1983 og
1985 havde en stor indtjening i forbindelse med kursstigningen pa vaadipapi-
rer. Gennemgaende tyder udenlandske underspgelser ikke pa sammenhaang
mellem starrelse og rentabilitet, hvilket kan skyldes, at mindre pengeinstitut-
ter kan vage i besiddelse of starre fleksibilitet. Inden for visse omrader er
der dog klare stordriftsfordele. Dette gadder f.eks. udlands- og fondsaktivite-
ter. Der er i hgjere grad stordriftsfordele ved produktionen af finansielle
ydelser end i markedsferingsleddet, hvor den personlige kontekt er afgarende,
og hvor det derfor er mere sandsynligt, at de mindre institutioner vil kunne
sta sig.

Pengeinstitutternes landsdagkkende samarbejde om betalingsformidling begun-
stiger de smd pengeinstitutter, der sattes i stand til at betjene kunder over-
alt i landet og herved i realiteten udstyres med et landsdakkende filialnet.
Der er blevet bedre mulighed for at udfere finansielle transaktioner pa af-
stand, f.eks. ved hasevekorttransaktioner i pengeautomater. Tendensen til
fiernbetjening ma ventes at blive mere udpraaget i de kommende & gennem
sterre anvendelse af betalingskort og sterre udbredelse af pengeautomater,
hvilket vil vaze til fordel for de mindste pengeinstitutter. Den stgrre mulig-
hed for fjernbetjening vil formentlig gare en del a det eksisterende filidnet
urentabelt. Fjernbetjeningen kan dog samtidig fare til en mindskelse af den
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kundeloyalitet, der hidtil har veeret en styrke for de mindre, lokale pengein-
stitutter. Muligheden for fjernbetjening af kunder traekker yderligere i ret-
ning af stgrre konkurrence blandt pengeinstitutterne og vil gegre det sveerere
for ineffektive pengeinstitutter at overleve.

Det er blevet mere almindeligt, at finansielle institutter keber ydelser hos
hinanden. Dette er til fordel for de smd pengeinstitutter, der herved kan
udnytte stordriftsfordele hos store finansielle institutter. Den skeerpede kon-
kurrencesituation kan dog fremover ggre de finansielle institutter mere for-
beholdne over for at indgd samarbejdsaftaler.

Den stgrre kundesegmentering giver grundlag for, at pengeinstitutter specia-
liserer sig om enkelte kundekategorier (f.eks. hgjindkomstgrupper). Der er
ogsa mulighed for en specialisering omkring enkelte finansielle produkter.
Der er greenser for, i hvilken udstraekning eksisterende pengeinstitutter kan
omstille sig til andre kundegrupper, fordi det er vanskeligt at sendre kunder-
nes opfattelse af pengeinstituttet, ligesom det er vanskeligt at tilpasse orga-
nisationen, herunder opbygge ny ekspertise. Derimod er det muligt, at der vil
opstd nye pengeinstitutter specielt rettet mod enkelte kundekategorier.

Sammenfattende forekommer det pa baggrund af de ovenfor nsevnte tendenser
muligt, at der i de kommende &r kan imgdeses en starre kapitalkoncentration
blandt pengeinstitutterne. Det er ikke usandsynligt, at seerlig de mellemstore
pengeinstitutter kan mgde vanskeligheder. De mindste pengeinstitutter har
ofte et lavere omkostningsniveau, bl.a. fordi kundekravene til de mindste
pengeinstitutter er mindre end til de mellemstore institutter. Endvidere er
aktiviteten i de mindste pengeinstitutter mere rettet mod privatkunder, hvor
fortjenesten formentlig er stagrre end for erhvervskunder. Endelig er kunde-
loyaliteten over for de mindste pengeinstitutter gennemgaende stor. Det er
sandsynligt, at der vil opstd nye "nichebanker".

6.3.2. Skadesforsikringsselskaberne.
En reekke tendenser gar i retning af stgrre koncentration blandt skadesfor-
sikringsselskaberne.
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Der er klare stordriftsfordele med hensyn til salg af forsikringsprodukter. Et
teettere net af assurandgrer mindsker den gennemsnitlige tid, der anvendes pa
transport, ligesom et teettere assurandgrnet giver bedre mulighed for at opnd
et kendskab til kundernes behov. Stagrre forsikringsselskaber kan mere renta-
belt etablere faste salgskontorer i et omréde, hvilket yderligere giver mulig-
hed for bedre kundebetjening, og hvilket yderligere skaber mulighed for et
lavere omkostningsniveau, da forsikringsselskabet herved ikke laengere base-
rer salget pa assurandgrer, hvis indteegt fra provision m.v. er forholdsvis hgj.
Eventuelt kan et forsikringsselskab opnd omkostningsbesparelser ved ogsa at
benytte andre salgskanaler, f.eks. salg gennem pengeinstitutterne (jfr. neden-
for) eller salg gennem post.

Ogsa med hensyn til EDB-anvendelse er der klare stordriftfordele. EDB har
inden for forsikringsbranchen faet gget betydning, ikke mindst fordi det her-
ved bliver muligt pd grundlag af omfattende datameengder at na frem til en
mere preecis risikovurdering. Den skeaerpede konkurrencesituation kan frem-
over vanskeligggre samarbejdet mellem de mindre selskaber om feelles EDB-
faciliteter. Personlige computere vil dog medfgre, at mindre enheder med
stgrre fordel kan udnytte EDB.

Det vil blive sveerere for mindre forsikringsselskaber at overskue de stadig
mere specielle ricisi, der optraeder i erhvervsvirksomhederne, f.eks. ved frem-
stilling af specialprodukter. Der er en tendens til stgrre ricisi i varefremstil-
lingen, hvilket skyldes, at kapitalapparatet er blevet dyrere, og at sammen-
brud et sted i produktionsprocessen i hgjere grad kan fgre til en omfattende
produktionsstandsning. Selv om der i en vis udstraekning er mulighed for
genforsikring, medfarer udviklingen hen mod starre risici, at de mindre sel-
skaber har sveerere ved at klare sig i konkurrencen.

Endelig ma det som en faktor, der treekker i retning af kapitalkoncentration,
naevnes, at de mindre selskaber har svaerere ved at opbygge en ekspertise om
de finansielle markeder og derved opnd en hgj indtjening pa veerdipapirinve-
steringer.
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Udviklingen hen mod stgrre koncentration ma ventes seerlig at gare sig geeld-
ende blandt de landsdesekkende, mellemstore skadesforsikringsselskaber, der
har spredt sig over mange brancher, og som har sveert ved bl.a. at nd en
effektiv udnyttelse af assurandgrnettet. Det er ikke usandsynligt, at en raek-
ke af disse selskaber vil blive sluttet sammen med de store forsikringskon-
cerner. De mellemstore selskaber, der har specialiseret sig i bestemte former
for forsikring, f.eks. rejseforsikring eller glasforsikring, vil formentlig i min-
dre udstraekning mgde vanskeligheder, da disse selskaber gennemgaende har
lave salgsomkostninger, ligesom selskaberne har opbygget en stor specialviden
pa deres respektive omrader, hvilket medfgrer en steerk konkurrencestilling.
For visse af disse specialiserede selskaber geelder det, at salget foregar i
tilknytning til en brancheorganisation, hvilket yderligere styrker konkurren-
cestillingen. Det er sandsynligt, at nogle af de landsdeekkende, mellemstore
selskaber vil bevaege sig i retning af specialisering. En saddan omstilling til
specialiseret forsikringsvirksomhed vil dog veere vanskelig.

De sma, gensidige skadesforsikringsselskaber vil formentlig ikke mgde de
samme vanskeligheder som de mellemstore, landsdeekkende selskaber. De sma
gensidige skadesforsikringsselskaber har ofte et solidt kapitalgrundlag og er
forsigtige med at acceptere risici. Selskaberne har gennemgaende et lavt om-
kostningsniveau og har opbygget et solidt kendskab til det lokale marked.
For mange af de sma gensidige skadesforsikringsselskaber geelder det dog, at
der er vanskeligheder med at fglge med i produktudviklingen, ligesom forsik-
ringstagerne i mange af selskaberne har en hgj gennemsnitsalder.

6.3.3. Livsforsikringsselskaber og pensionskasser.
Det er vanskeligt at pege pad generelle tendenser, der kan taenkes at gere sig
geeldende for kapitalkoncentrationen blandt livsforsikringsselskaber og pen-
sionskasser. Konkurrencesituationen for livsforsikringsselskaber og pensions-
kasser ma ses i sammenhaeng med situationen for pengeinstitutterne, der ogsa
udbyder pensionsprodukter. | perioden 1971-84 skete en stadig stegrre andel af
indbetalingerne til private pensionsordninger til pensionskasserne. Indbetalin-
gerne til livsforsikringsselskaberne har i perioden 1971-84 typisk ligget lidt
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over indbetalingerne til pengeinstitutterne, idet livsforsikringsselskabeme dog
i drene 1978-80 tegnede sig for langt st@rre pensionsindbetalinger end penge-
institutterne.

Pengeinstitutternes adgang til at udbyde ratepension fra 1987 ma ventes pa
leengere sigt at forbedre pengeinstitutternes konkurrencestilling, ligesom pen-
geinstitutternes konkurrencestilling ogsa styrkes af en teet og lgbende kon-
takt til kunderne. Den hgje forrentning, der tilbydes af livsforsikringsselska-
berne pa pensionsopsparing som en konsekvens af rentefaldet i 1983 og 1985,
ma dog i en overgangsperiode ventes at seette livsforsikringsselskaberne i en
steerk konkurrencestilling, hvilket kan medfgre, at kapitalpensionsordninger,
der fra 1987 opsiges i pengeinstitutterne, overfgres til livsforsikringsselska-
berne. En steerkt gget konkurrence med hensyn til pensionsopsparing, kan
gegre markedet mindre attraktivt og fare til at antallet af udbydere af pen-
sionsordninger mindskes. P4 den anden side vil en stgrre andel af befolknin-
gen gennem de nzeste artier bestd af personer i den erhvervsaktive alder,
ligesom det ogsa er muligt, at tendensen til bedre pensionsdaekning fortseet-
ter i de kommende &r. Begge disse faktorer treekker i retning af stgrre pen-
sionsopsparing. Pensionsopsparingsinstitutterne vil saledes arbejde pa et eks-
panderende marked, hvilket mindsker sandsynligheden for kapitalkoncentra-
tion.

Den finansielle sektors indflydelse pa andre dele af erhvervslivet.
Finansielle institutter kan gve indflydelse pa erhvervsvirksomheder enten
gennem ejerskab, hvilket behandles i afsnit 6.4.2, eller gennem udlan (afsnit
6.4.3). | afsnit 6.4.4 er der omvendt givet en vurdering af den indflydelse,
som store erhvervsvirksomheder udgver pa de finansielle institutter gennem
bestyrelsesposter. En oversigt over det bestdende lovgrundlag til regulering
af forholdet mellem finansielle institutioner og erhvervsvirksomhed er inde-
holdt i afsnit 6.4.1.

6.4.1. Det bestdende lovgrundlag.

| lovgivningen er der fastsat en reekke bestemmelser, der i fgrste reekke
skyldes gnsket om at mindske risikoen i finansielle institutioner (og derved
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beskytte indskydere/investorer/forsikringstagere), men som samtidig har den
effekt at begramse finansielle institutioners besiddelse af ejerkapital i er-
hvervsvirksomheder, samt a mindske den indflydelse, som finansielle ingtitu-
tioner i gvrigt udever pa erhvervsvirksomheder.

For det farste er der i lovene, der regulerer pengeinstitutter, forsikringssel-
skaber og pensionskasser, bestemmelser om, at der ikke m& drives anden
virksomhed end den pdgaddende finansielle aktivitet. | lov om realkreditin-
stitutter er der ikke direkte et sadant forbud, men det fremgér af loven, at
boligministeren skal godkende realkreditinstituttets vedtaegter. Deme godken-
delsesprocedure har medfart, at realkreditinstitutternes virksomhedsomréde
har vexet relativt snsevert defineret.

For det andet er der lovbestemmelser, der direkte begramser engagementet i
enkeltvirksomheder. LDs og ATPs samlede besiddelse af aktier i et enkelt
selskab ma sdledes ikke overstige 20 pct. af selskabets aktiekapital. Livsfor-
sikringsselskaber og tvaagéende pensionskasser ma ikke erhverve dominerede
indflydelse i selskaber, der ikke er forsikringsselskaber. Dog kan forsikrings-
selskaber og tveargéende pensionskasser gje op til 15 pct. af aktiekapitalen i
kapitalformidlingsselskaber, der uden begramsning kan foretage udlén til er-
hvervsvirksomheder og ee aktier m.v. Der er ogsa lovbestemmelser som fast-
sadter overgramnser for aktiebesiddelse m.v. i et enkelt selskab i forhold til
det finansielle selskabs egenkapital/passiver. Ifage bank- og sparekasseoven
ma et pengeinstituts samlede engagement i form af ejerkapital, garantier og
udidn med en enkelt kunde sdledes ikke overstige 35 pct. af pengeingtituttets
egenkapital, dog med mulighed for forhgjelse til 50 pct. Et pengeinstitut ma
ikke gje eller belane aktier eller anden ejerkapital i et enkelt selskab svar-
ende til mere end 15 pct. af pengeinstituttets egenkapital. LDs og ATPs an-
bringelse i en enkelt virksomhed ma ikke overstige 1 pct. af fondsmidlerne.
For livsforsikringsselskaber og tveargdende pensionskasser gadder tilsvarende,
at der ikke m& ges aktier i et enkelt selskab for mere end 1 pct. af de
samlede aktiver (1 pct.reglen gadder dog ikke ved anbringelse i investerings-
foreninger). | fire selskaber ma en investeringsforening anbringe op til 10
pct. a investeringsforeningens aktiver, mens en investeringsforening udover
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de fire selskaber kun ma anbringe op til 5 pct. af aktiverne i et enkelt sel-
skab.

For det tredje er der begraensninger i den andel af et selskabs aktiver, der
samlet ma anbringes i aktier eller anden ejerkapital. Den samlede veerdi af
aktier, andels-og garantikapital, som et pengeinstitut erhverver, ma ikke
overstige 50 pct. af pengeinstituttets egenkapital. For LD, ATP og firmapen-
sionskasser er der fastsat en overgraense pa 20 pct. for den andel af akti-
verne, der ma anbringes i aktier samt i andre ikke-guldrandede aktiver. Livs-
forsikringsselskaber og tveergaende pensionskasser ma hgjst anbringe 25 pct.
af midlerne afsat til deekning af forsikringsmeessige forpligtelser i aktier og
andre ikke guldrandede aktiver. For skadesforsikringsselskaber er der ikke i
loven fastsat begreensninger i adgangen til at eje aktier og foretage udlan,
men sadanne begreensninger fremgar normalt af vedtaegterne. | standardved-
teegten udarbejdet af Forsikringstilsynet specificeres det, at skadesforsik-
ringsselskabet skal anbringe sine midler i obligationer og andre sikre midler.
Kun safremt selskabets kapitalforhold tillader det, kan bestyrelsen bestemme,
at"..... en efter omstaendighederne rimeligt afpasset del af selskabets midler
anbringes i fast ejendom...., i aktier og andre risikopreegede aktiver..". Der er
ikke restriktioner for, hvordan realkreditinstitutter ma anbringe formuen.

Endelig for det fjerde er der bestemmelser i lovgivningen, som skal hindre,
at ledende medarbejdere deltager i ledelsen af andre virksomheder, f.eks.
gennem bestyrelsesposter.

I lovgivningen er der for banker og sparekasser fastsat regler, som skal hin-
dre, at erhvervsvirksomheder, der saver indflydelse pa pengeinstituttet, skal
udnytte denne forbindelse. Ifglge bank-og sparekasseloven ma et pengeinstitut
sdledes ikke uden tilladelse fra Tilsynet yde kredit til eller stille garanti
over for virksomheder eller personer, som gennem aktiebesiddelse eller pa
anden made har en afggrende indflydelse pd pengeinstituttets dispositioner.
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6.4.2. De finansielle institutters aktiebesiddelser.

| tabel 6.8 er givet en oversigt over den finansielle sektors placering i dan-
ske bgrsnoterede aktier.

Tabel 6.8. Finansielle institutioners placering, i danske bgrsnoterede aktier (mill, kr.).

Ultimo  Pengein- Skadesf. Livsfors. ATP LD Pensions- Investerings- Aktiebesiddelser Andel af kursvard: a

stitutter kasser foreninger hos institutioneile samtlige bersnoterede
investorer aktier**

1975 1697 769 691 955 - 225 - 4337 17 pct.

1976 1909 958 778 1128 - 260 - 5003 18 -

1977 1984 960 8lé 1362 - 261 - 5383 20 -

1978 1787 961 907 1405 - 463 - 5523 20 -

1979 2350 884 1031 1469 - 446 - 6180 24 -

1980 2705 1045 1151 1914 654 616 - 8u8S 24 -

1981 2967 1497 1439 2739 908 1225 - 10775 24

1982 3322 1697 1992 3066 1383 1442 - 12902 27

1983 7513 2863 3928 7542 3528 2253 - 27621 26

1984 6848 2513 4178 6393 3044 2722 1707+ 27405 28

1985 8522 2735 6412 9637 4209 4724 3952« 40171 30

samlet beholdning af indenlandske aktier
for perioden 1975-83 opgjort ekskl. investeringsforeninger

Tor banker, sparekasser, ATP, LD og investeringsforeninger er aktier opfert til
kursveerdi. Tabellen angiver for pensionskasser og forsikringsselskaber den bogfer-
te veerdi af aktieholdningen. Aktier ma for disse institutioner hgjst opfares til
kursveerdi. Det er normal regnskabspraksis, at aktierne rent faktisk opferes til
kursveerdi.

Tabellen angiver for pensionskasser og forsikringsselskaber den bogfarte
veerdi af aktiebeholdningen. Aktierne ma hgjst opfares til kursveerdi. Det er
normal regnskabspraksis, at aktierne rent faktisk opfgres til kursveerdi.

Det fremgér af tabellen, at der er sket en meget stor stigning i aktiebehold-
ningerne hos institutter i den finansielle sektor (en omtrentlig ti-dobling fra
1975 til 1985). Stgrstedelen af veeksten i kursveerdien skyldes aktiekursstig-
ningerne i 1983 og i 1985, men der er ogsa i perioden 1975-85 sket en stig-
ning i den andel af danske bgrsnoterede aktier, som er placeret hos de fi-
nansielle institutter. Mens finansielle institutter i 1975 saledes ejede 17 pct.
af samtlige bgrsnoterede danske aktier, var andelen i 1985 vokset til 30 pct.
Stigningen hos institutter i den finansielle sektor skyldes i hovedsagen, at
Lgnmodtagernes Dyrtidsfond kom til i 1980, og at der er sket en betydelig
udvidelse af ATPs aktieportefglje. Ogsd pensionskasserne har dog stéet for
en stigende - men dog fortsat ret begraenset - andel af den danske aktiebe-
holdning, mens pengeinstitutternes og forsikringsselskabernes andele i perio-
den 1975-85 har ligget stort set konstant.
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Investeringsforeningerne har gennem de seneste ar spillet en stigende rolle
pa det danske aktiemarked. Ved udgangen af 1985 var beholdningen af inden-
landske aktier vokset til 3,9 mia.kr. (mod 1,7 mia. kr. ved udgangen af 1984).
Dette er af samme stgrrelsesorden som f.eks. pensionskassernes beholdninger
af indenlandske aktier.

De finansielle institutter, ATP og LD har som helhed ikke udnyttet de sam-
lede kvantitative greenser for aktieplacering, som lovgivningen &bner mulighed
for. Det danske aktiemarked er af meget begraenset stgrrelse i forhold til de
finansielle midler, som danske finansielle institutter, herunder specielt penge-
institutterne, rader over. Den reelle begreensning for de finansielle institutio-
ners aktieplacering ligger hovedsagelig i de lovbestemmelser, der begreenser
muligheden for at gve dominerende indflydelse pa erhvervsvirksomheder. Fle-
re pengeinstitutter er Igbet ind i overgreensen for aktiebesiddelser, hvilket
bl.a. skyldes, at aktier i datterselskaber medregnes som en del af den samle-
de aktiebeholdning i relation til overgreensen pa 50 pct. af egenkapitalen.
Ogsa ATP og LD ligger i en raekke tilfeelde teet ved 20 pct.greensen for ak-
tiebesiddelse i et enkelt selskab.

| udlandet har der gennem de senere ar veeret en tendens til at sprede akti-
verne over flere lande for herved at sprede risikoen. | Danmark er der for
livsforsikringsselskaber og tveergdende pensionskasser kun begraenset mulighed
for at anbringe midler i udenlandske aktier, da der i lov om forsikringsvirk-
somhed for de tekniske reserver er et krav om overensstemmelse mellem va-
lutaaktiver og valutapassiver. Derimod kan livsforsikringsselskaber og tveerga-
ende pensionskasser inden for maksimalgreenserne omtalt i afsnit 4.1. anbrin-
ge midler i investeringsforeninger, herunder ogsd afdelinger, der er baseret
pa udenlandske aktier. Ogsd ATP og LD kan inden for de ovenfor omtalte
begraensninger anbringe deres midler i investeringsforeninger, der investerer
i udenlandske aktier. Der er ikke statistiske oplysninger om de finansielle
institutioners anbringelser i investeringsforeninger baseret pd udenlandske
aktier. | bank- og sparekasseloven foretages der ingen sondring mellem in-
den- og udenlandske aktier. Der har ikke gennem de senere &r veeret nogen
meerkbar stigning i pengeinstitutternes udenlandske aktiebeholdning. Hvis der
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i fremtiden bliver en mere udpragget tendens til, at institutionelle investorer
anbringer midlerne i udenlandske aktier, vil muligheden for kab af danske
aktier under de nuvegrende overgramser for aktieanbringelse blive mindre.

Forsikringssel skaberne og pensionskasserne har kun i ringe omfang udnyttet
den adgang til at oprette kapitalformidlingsselskaber, som en lovaandring i
1983 &bnede mulighed for. Der er kun set ét eksempel pd, at forsikringssel-
skaber har opkabt et kapitalformidlingsselskab. Flere pensionskasser gik i
efterdret 1986 sammen om at oprette et kapitalformidlingsselskab (Hody In-
vest). Etableringen af kapitalformid- lingsselskaber har hidtil vearet haammet
af, at der skal mindst syv forsikringsselskaber eller pensionskasser til for at
oprette et kapitalformidlingsselskab, som er gjet af forsikringsselskaber/pen-
sionskasser alene, idet et forsikringsselskab/pensionskasse ikke ma erhverve
mere end 15 pct. af aktiekapitalen i et kapitalformidlingsselskab. Det har
ogsa haammet oprettelsen af kapitalformidlingsselskaber, at aktieudbytter be-
skattes i kapitalformidlingsselskaber, og at der efterfglgende sker beskaning
i forsikringssel skabet/pensionskassen af aktieudbytte fra kapitalformidlings-
selskabet.

Bortset fra ATP og LD har finansielle institutter kun i begreanset omfang
sterre minoritetsaktieposter i erhvervsvirksomheder. Gennemgaende er der
blandt forsikringsselskaberne en mere udpragget tendens til at ge betydelige
minoritetsaktieposter end blandt pengeinstitutterne.

6.4.3. Finansidlle institutters indflydelse pa erhvervsvirksomheder gennem udlan.
Af flere grunde er der sket en reduktion i den indflydelse, som saalig pen-
geinstitutterne gennem deres udlansvirksomhed kan udgve pa erhvervsvirk-
somheder. Forsikringsselskabers og pensionskassers udlan til erhvervsvirksom-
heder har kun vezret af meget begramset omfang.

For det farste har den sterre konkurrence i den finansielle sektor styrket
erhvervsvirksomhedernes stilling i forhold til pengeinstitutterne. Rentemargi-
nalen for erhvervskunder er sdledes blevet presset ned. Der har veget en
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stagrk vakst i aftaleindskuddene, hvor rentevilkérene aftales individugt. Den
starre konkurrence skyldes bl.a. opheevelsen af udlansloftet.

For det andet har der i udlandet vaet en gget tendens til "securitization",
dvs. at erhvervsvirksomheder direkte far kapitaltilfersel over kapitalmarke-
derne. | Danmark har tendensen vist sig ved en meget steark vakst i virk-
somhedernes tilfarsel af kapital over aktiemarkedet, der sden 1983 har veget
begunstiget af et hgjt aktiekursniveau. Den danske erhvervsstruktur med
mange sma og mellemstore virksomheder ger det vanskeligt at forestille sig
en mere udbredt tendens til "securitization" i Danmark, da investorer for-
mentlig vil vage tilbageholdende med at investere i vaardipapirer udstedt af
mindre virksomheder. Selvom det sdledes er tvivisomt, om "securitization” vil
vinde stgrre udbredelse i Danmark, er det dog givet, at udbredelsen af "secu-
ritization" i udlandet med mulighed for anvendelse i Danmark i 99 sHv med-
virker til at styrke erhvervsvirksomheders stilling i forhold til pengeinstitut-
ter.

For det tredje har der siden 1979 vaget en staark vakst i virksomhedsindtje-
ningen. Dette har fert til opbygning af betydelige finansielle reserver i man-
ge erhvervsvirksomheder, hvilket har mindsket behovet for lantagning i pen-
geinstitutter.

Endelig for det fjerde er der i mange erhvervsvirksomheder etableret ssalige
finansafdelinger med ekspertise pa det finansielle omrade. Derved er de ster-
re erhvervsvirksomheder blevet mindre afhaangige af radgivning fra pengein-
stitutterne.

Det er sandsynligt, at i hvert fad en fortsat udbygning af finansfunktionen
i erhvervsvirksomheder vil trakke i retning &, at erhvervsvirksomheder
fremover kommer til at std i en stadig sterkere stilling over for de finansi-
elle institutioner. Muligheden for at g til udenlandske pengeinstitutter styr-
ker yderligere erhvervsvirksomhedernes stilling.
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P4 forsikringsomradet har nogle af de starste danske erhvervsvirksomheder
etableret egne forsikringsselskaber, der har dakket virksomhedens
forsikringshehov. Nogle af disse forsikringsselskaber foretager genforsikring
hos udenlandske selskaber. Det er muligt, at erhvervsvirksomheder i fremti-
den i stigende grad vil g& over til selvforsikring. En s&dan udvikling hen
mod selvforsikring styrker erhvervsvirksomheders stilling i forhold til forsk-
ringsselskaber. Ogsd en udvidet adgang til at foretage forsikring hos et
udenlandsk selskab vil bevirke en styrkelse af erhvervsvirksomheders dilling
i forhold til danske forsikringsselskaber. | evrigt gedder det generelt, at
forsikringsdekningen spiller en langt mindre rolle for en erhvervsvirksomhed
end relationen til f.eks. virksomhedens pengeinstitut.

6.4.4. Erhvervsvirksomheders indflydelse pa den finansielle s&ktor gennem bestyrel-
sesposter.
De finansielle institutioners indflydelse pa erhvervsvirksomheder begramses
af, at ledende erhvervspersoner kan have sade i bestyrelsen for finansielle
institutioner, mens det modsatte ikke kan vage tilfaddet.

En rakke ledende erhvervsfolk har ssale i bestyrelserne og i reprassentant-
skaberne for de tre hovedbanker. Ud fra oplysninger i Greens fondsharska
lender for 1986 er der i tabel 6.9 givet en oversigt over, hvilken andel a
henholdsvis omsagning, ansatte og egenkapital i de 60 starste ikkefinanddle
koncerner, som ledende erhvervsfolk i de 3 hovedbankers bestyrelser og re-
praesentantskaber repraesenterer. Erhvervskoncernerne er regnet efter omssa-
ning i 1984. Endvidere er der i tabel 6.9 givet en oversigt den repraesenta-
tion, som erhvervskoncerner, der ikke er andelsforetagender, og som ikke er
datterselskaber af udenlandske koncerner, har i de 3 hovedbankers bestyrel-
ser/repraesentantskaber.
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Tabel 6.9. Erhvervsfolks repraesentation i ledelsen af de 3 stgrste banker.

Andel at de 60 stgrste erhvervskoncerners Andel for de 37 stgrste danskejede
erhvervskoncerner organiseret _som aktieselskab*.
Omsztning Ansatte Egenkapital
- Pct. Pct.
Dobbeltrepraesentation
som bestyrelsesfor-
mand/direkter i er-
hervskoncern og som 32,7 48,8 38,3 50,2 56,1 43,7
medlem af bestyrelse/
repraesentantskab i

de 3 hovedbanker

Dobbeltrepraesentation

som bestyrelsesmed-

lern/direktor i en

erhvervskoncern og 45,5 65,9 60,2 66,8 74,4 66,9
som medlem af be-

styrelse/repreesen-

tantskab i de 3

hovedbanker

Angiver, hvor stor en andel af de 37 stgrste danskejede erhvervskoncerner
organiseret som aktieselskab (blandt de 60 stgrste erhvervskoncerner), der er
repreesenteret i ledelsen af de tre hovedbanker.

Tabellen leeses séledes, at bestyrelsesmedlemmerne/repraesentantskabsmedlem-
merne i de 3 hovedbanker tilsammen i deres egenskab af enten bestyrelses-
formand eller direktar i erhvervskoncerner repreesenterer henholdsvis 32,7
pct. af omseetningen, 48,8 pct. af de ansatte og 38,3 pct. af egenkapitalen i
de 60 stgrste erhvervskoncerner etc. Opggrelsen omfatter ikke A.P. Mgller-
koncernen. Oplysninger pd grundlag af Greens fondsbgrskalender 1986. Er-
hvervskoncerner er opgjort efter omseetning i 1984.

Det fremgar af tabel 6.9, at en meget stor del af de starste danskejede er-
hvervskoncerner er repreesenteret i bestyrelsen eller repraesentantskabet for
de 3 hovedbanker. For nogle af de erhvervskoncerner, der ikke er repraesen-
teret i bestyrelse eller repraesentantskab for de 3 hovedbanker, f.eks. @K og
NOVO, geelder, at bestyrelsesmedlemmer i disse koncerner har teet forbindelse
- gennem sleegtsskab, gennem saede i samme erhvervsdirektion eller gennem
sede i samme bestyrelse - til personer, der er repreesenteret i ledelsen af de
3 hovedbanker.
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Ogsa i de store forsikringskoncerner er bestyrelserne i stor udstraekning
sammensat af repraesentanter for de stgrste erhvervskoncerner.

Overvejelser omkring koncentrationen i den finansielle sektor.

Der kan bade fremfares fordele og beteenkeligheder set fra et samfundsmaes-
sigt synspunkt ved en starre koncentration i den finansielle sektor. | afsnit 5
er der angivet en reekke argumenter vedrgrende virkningen af en starre kon-
centration.

Afsnit 6.5.1 indeholder overvejelser vedrgrende koncentration inden for de
enkelte finansielle brancher, mens afsnit 6.5.2 indeholder overvejelser vedrg-
rende koncentration pa tveers af de finansielle brancher. Afsnit 6.5.3 indehol-
der overvejelser vedrgrende forbindelsen mellem finansielle institutioner og
erhvervsvirksomheder.

6.5.1. Overvejelser omkring koncentrationen i de enkelte finansielle brancher.

Der kan angives flere grunde til, at det ikke vil veere betaenkeligt med starre
koncentration i de finansielle brancher.

Ved opbygningen af stgrre enheder i den finansielle sektor kan der som om-
talt tidligere i hgjere grad ske en udnyttelse af stordriftsfordele. Herved
gges effektiviteten, og der bliver en styrkelse af konkurrencestillingen over
for udenlandske finansielle virksomheder. Ud fra hensynet til at betjene sto-
re erhvervsvirksomheder - f.eks. i forbindelse med udlandsforretninger - er
det formentlig en fordel med store finansielle institutioner, der bedre er i
stand til at opbygge ekspertise p& et specielt omrade. | tabel 6.10 er givet
nogle indikationer for starrelsen af danske pengeinstitutter i forhold til
udenlandske. Det fremgar, at de stgrste udenlandske pengeinstitutter er langt
stgrre end de stgrste danske pengeinstitutter, og at der i mange lande med
omtrent samme stgrrelse som Danmark findes stgrre pengeinstitutter.

| tabel 6.10 er aktiverne i henholdsvis det stgrste og de tre stgrste pengein-
stitutter for en raekke OECD-lande sat i forhold til bruttonationalproduktet.
Ifglge denne opggrelse har Danmark en koncentration, der forholdsmaessigt er
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mindre end i Frankrig, Holland, Belgien, @strig og de gvrige skandinaviske
lande. Koncentrationen blandt pengeinstitutterne synes forholdsmeessigt at
ligge pa linie med koncentrationen i UK. Der synes at vaere mindre koncen-
tration blandt pengeintitutterne i USA, Japan og Tyskland, hvilket for de to
farstneevnte lande bl.a. ma ses i lyset af deres mere sgmenterede banksyste-
mer.

Ved en vurdering af koncentrationstendensen i den finansielle sektor ma det
endvidere tages i betragtning, at der er blevet bedre mulighed for greense-
overskridende transaktioner med udenlandske finansielle institutter, ligesom
der bl.a. gennem EF-medlemsskabet er blevet stgrre adgang for udenlandske
finansielle institutters etablering i Danmark. Tendensen til internationalise-
ring af den finansielle sektor har medfart en forggelse af konkurrencen og
alene muligheden for udenlandske institutioners indtreengen pa det danske
marked virker som en forggelse af konkurrencen. De danske pengeinstitutters
og forsikringsselskabers handlefrined pa det danske marked er sdledes blevet
staerkt begraenset af den internationale konkurrence.

Der kan modsat ogsd anferes grunde til, at koncentrationen set fra et sam-
fundsmaessigt synspunkt ma give anledning til betaenkelighed.

For det farste kan mindre konkurrence fare til hgjere priser og monopolpro-
fitter. Store finansielle institutioner har bedre mulighed for at gennemfare en
prisdifferentiering for de udbudte produkter og derved treenge konkurrenter
ud. F.eks. kan store pengeinstitutter tage hgje gebyrer p& udlandsforretnin-
ger, hvor der er mindre konkurrence, for herved at finansiere konkurrence-
fordele pa andre produktomrader eller over for andre markedssegmenter. Sto-
re finansielle institutioner har ligeledes bedre mulighed for over en lseengere
tidsperiode at fgre en lavprispolitik, der treenger konkurrenter ud. Omvendt
har mindre finansielle institutioner dog inden for et geografisk omréde bedre
mulighed for at etablere en prisstruktur, der ud fra de lokale efterspgrgsels-
og omkostningsforhold giver stgrst indtjening.
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For det andet kan mindsket konkurrence bevirke en ringere indsats med hen-
syn til produktudvikling samt dérligere betjening af erhvervsvirksomheder og
privatkunder.

Endelig for det tredie kan der vaae flere fordele ved at bevare en struktur
med lokalt baserede pengeinstitutter. Det er en fordd for udviklingen i lo-
kalsamfundene, at pengeinstitutter har naa tilknytning til egnen. Herved bli-
ver der formentlig bedre finansieringsmuligheder for nyetablerede sma og
mellemstore virksomheder. Set ud fra hensynet til at mindske tabene i det
finansielle system er det en fordel, at pengeinstitutterne har et lokalkend-
skab. Hvis det er gnsket at opretholde konkurrencen, er det hensigtsmaessigt
med virksomheder af forskellig sterrelse, da det vil vaae mere vanskeligt at
indga konkurrencebegramnsende aftaler mellem virksomheder af forskellig
starrelse.

Det er usikkert, om koncentrationen i den finansielle sektor er betamkelig
set fra et pengepolitisk synspunkt. Pa den ene side kunne starre koncentra-
tion medfere, at nogle f& institutioner eventuelt f&r en betydelig indflydelse
pa bl.a. rentedannelsen. Integrationen af kapitalmarkederne har dog bevirket,
at de finansielle institutioners mulighed for at pavirke renten er blevet
steerkt reduceret. P4 den anden side kan det set fra et pengepolitisk syns-
punkt vaae en fordel, at der i forbindelse med sterre koncentration forment-
lig bliver mindre konkurrence om bl.a. a ekspandere udlan. Endelig gadder
det, at sterre finansielle institutter gennemgaende ma antages at vage mere
pépasselige med ikke at komme i konflikt med politiske bestrasbelser, da de i
modsat fad ellers hurtigt vil pdkalde sig opmazksomhed.
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Tabel 6.10. Koncentration blandt pengeinstitutterne i udvalgte OECD-lande (ultimo
1985).

Antal pengeinsti-  Aktiver i storste Aktiver i de tre stgrste
tutter stgrre end pengeinstitut i pengeinstitutter i
stgrste danske pen-forhold til: forhold til BNP (pct.)
geinstitut (opgjort stgrste Bruttona-

efter aktiver) danske tionalpro-

pengeinstitut  dukt (pct).
(gange starre)

USA 31 11,6 4,2 9,3
Japan 34 11,0 11,9 32,7
UK 7 73 23,4 63,1
Tyskland 12 6,7 15,3 36,8
Frankrig 11 8,6 24,3 70,5
Italien - 11 4,0 16,0 39,9
Canada 6 4.7 20,2 53,2
Spanien 6 17 145 39,1
Holland 4 36 51,3 118,2
Belgien 5 2,8 50,4 113,3
Sverige 4 1,6 34,4 97,9
dstrig 1 17 36,7 77,2
Norge 0 08 20,9 47,5
Finland 2 12 30,4 71,7
Danmark - 24,8 64,6

Kilde: "Euromoney June 1986

6.5.2. Overvejelser omkring kapitalkoncentration ved opbygning af finansielle kon-

cerner.
Etableringen af finansielle koncerner kan bevirke, at der bliver flere finan-
sielle aktiver i enkelte finansielle institutioner. De finansielle koncerner far
herved - fraset lovmaessige begreensninger - stgrre mulighed for at udgve
indflydelse gennem udlansvirksomhed eller ved at foretage anbringelser i er-
hvervsvirksomheder og derved udgve ejerkontrol. Endvidere vil stgrrelsen af
finansielle aktiver veere bestemmende for de muligheder, som finansielle in-
stitutioner kunne have for at pavirke kursdannelsen pa aktie- og obligations-
markederne.
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Der er imidlertid intet som tyder pd, at sammenslutninger p& tveers af de
finansielle brancher er mere beteenkelige end sammenslutninger i de enkelte
finansielle brancher set ud fra et hensyn til at begreense en indflydelse, der
kan udgves gennem kontrol med finansielle aktiver. Tabel 6.11 angiver star-
relsesfordelingen for finansielle institutter m.v. (eksklusiv realkreditinstitut-
ter) opgjort efter aktiver. Som argumenter mod en sammenligning mellem fi-
nansielle institutter m.v. p& grundlag af finansielle aktiver, kan det indven-
des, at der er begreensninger p& den radighed, som de finansielle institutio-
ner har over deres aktiver, (f.eks. kan pengeinstitutter kun opsige lan med
et vist varsel), og at der er forskelle mellem den radighed som finansielle
institutioner har over de finansielle aktiver (f.eks. indebaerer muligheden for
udtreek fra et pengeinstitut, at pengeinstitutter ma holde en del af aktiverne
i forholdsvis likvid form). P& trods af disse indvendinger giver tabel 6.11 dog
formentlig et groft billede af muligheden for at udeve indflydelse gennem
f.eks. udlansvirksomhed eller ved at pavirke kursdannelsen. Realkreditinsti-
tutterne er ikke medtaget i opggrelsen, da de kun har mulighed for at place-
re egenkapitalen pa kapitalmarkedet, idet hovedparten af realkreditinstitut-
ternes aktiver bestar af pantebreve der ikke kan opsiges. Realkreditinstitut-
ternes egenkapital udgjorde pr. 30.11.85 33.977 mia. kr.

Tabel 6.11. Fordeling af aktiver mellem pengeinstitutter, forsikringsselskaber, pen-

sionskasser, investeringsforeninger samt ATP og LD. Ultimo 1985.

- mia. kr. -pct. af aktiver -
Banker 526.7 51,3
Sparekasser 160.3 15,6
Livsforsikringsselskaber 134.0 13,1
Pensionskasser 71.8 7,0
Skadesforsikringsselskaber 47.4 4,6
ATP 43.0 4,2
LD 21.6 2,1
Investeringsforeninger 218 2.1
Samlede aktiver 1066.1 100,0

For livsforsikringsselskaber, skadesforsikringsselskaber, pensionskasser, ATP,
Lgnmodtagernes Dyrtidsfond og investeringsforeninger angiver tabellen de
samlede aktiver i de pageeldende finansielle institutioner. For banker og spa-
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rekasser er aktiverne opgjort ekskl.garantier. Tallene for aktiverne i livsfor-
sikringsselskaber, pensionskasser, skadesforsikringsselskaber, ATP og LD er
ikke umiddelbart sammenlignelige med angivelserne for aktiver i pengeinsti-
tutter og investeringsforeninger. Obligationer optages i livsforsikringsselska-
ber, pensionskasser, ATP og LD til anskaffelseskurs med tilleeg af matematisk
kursregulering. For skadesforsikringsselskaber mé obligationer hgijst seettes til
kursveerdi. De fleste skadesforsikringsselskaber opfgrer rent faktisk obligatio-
ner til kursveerdi.

Tabel 6.12 viser, at pengeinstitutterne rader over langt hovedparten af akti-
verne. Af tabel 6.12 fremgar det, at de stgrste finansielle institutter opgjort
efter aktiverne er realkreditinstitutter, (Nykredit og Kreditforeningen Dan-
mark), efterfulgt af pengeinstitutter (Handelsbanken og Den Danske Bank),
mens forsikringskoncernerne placerer sig betydeligt under disse. De samlede
aktiver i livsforsikringsselskaber og skadesforsikringsselskaber svarer stort
set til aktiverne (ekskl. garantier) i Privatbanken og Handelsbanken tilsam-
men. Aktiverne i samtlige pensionskasser ligger betydeligt under de aktiver
(ekskl. garantier), som bade Den danske Bank og Handelsbanken rader over.
Pa baggrund af denne fordeling af aktiver pa de finansielle institutter ma
det veere konklusionen, at sammenslutninger pa tveers af de finansielle bran-
cher ikke i noget videre omfang vil fgre til gget koncentration af aktiver pa
enkelte enheder.
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Tabel 6.12. Finansielle institutter opgjort efter en rakke indikatorer for sterrelse
(ultimo 1985).

Aktiver Egenkapital Beskeeftigede

- mill, kr.- - mill, kr.-
Handelsbanken 118.454 6.795 5.773
Den Danske Bank 112.422 7.378 5.810
Privatbanken 65.524 4413 4,355
SDS 55.006 4616 3.994
Bikuben 41.550 3.230 3.473
Andelsbanken 40.531 2.494 2.957
Jyske Bank 39.618 2.615 2.037
Den danske Provins-
bank 37.194 2.573 3.486
Statsanstalten for
Livsforsikring 35.759 2.278 792
PFA 25.816 1.212 358
Hafnia 25.796 3.615 2157
Baltica* 23.990 3.056 3.400
Tryg* 18.313 2.193 1.335
Nykredit 224.340 14.053 1.473
Kreditforeningen
Danmark 229.651 13.985 1.351
BRF 87.399 5.939 725
ATP 42.982 — 484
LD 21.556 - 15

* Opgarelse for den samlede koncern.

Tabellen angiver starrelsen af de sterste danske finansielle virksomheder reg-
net efter aktiver med fradrag af garantier for pengeinstitutterne. Herudover
er angivet egenkapitalen samt antallet af beskadftigede i de pagaddende fi-
nansielle institutioner. Beskadtigelsen er omregnet til heltidsansatte (undte-
gen for Baltica o Kreditforenirg];en Danmark). Taloplysninger er fra ultimo
1985/for realkreditinstitutter tal fra 30.11.1985.

Heller ikke set ud fra et hensyn til at opretholde konkurrencen vil etablerin-
gen a finansielle koncerner give anledning til betsankelighed. | modsagning
til koncentration inden for enkelte finansielle brancher sker der ikke ved
dannelsen af finansielle koncerner nogen mindskelse af konkurrencen, idet
der er tale om sammenlagning af aktiviteter, som ikke stér i indbyrdes kon
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siel virksomhed tvaatimod fere til sterre konkurrence, f.eks. ved at forsik-
ringsselskaber gér ind pa pengeinstitutomradet eller omvendt. Den konkurren-
cemasssige virkning af en sammendlutning pa tvea's af de finansielle brancher
vil dog afhamnge af, hvilken ssmmendutning der konkret er tale om. En sam-
mendutning mellem et stort selskab fra en branche med et lille selskab fra
en anden branche kan sdledes fa betydelige konsekvenser for markedssituati-
onen i en branche. F.eks. vil en sammendglutning mellem et lille forsikrings-
selskab og et stort pengeinstitut medfere, at det lille forsikringsselskab pa
én gang far et vidtforgrenet salgsapparat. Det er ogsa muligt, a en sammen-
slutning mellem flere meget store selskaber fra hver sin branche medfarer en
kraftig modreaktion blandt smd selskaber og kunne eventuelt medfere, at
disse selskaber slutter sg sammen.

Etablering af finansielle koncerner vil kunne medfgre, at finansedle virksom-
heder f& sterre indflydelse pa enkelte erhvervsvirksomheder gennem gerskab
samt gennem besadtelse af ledende poster Der er ingen hindringer for, at
moderselskabet eller andre datterselskaber inden for den finansielle koncern
kan have en dominerende indflydelse pa erhvervsvirksomheder eler eventuelt
slv vage erhvervsvirksomheder. De aktiekab, der foretages af et selskab i
koncernen, kan under den gaddende lovgivning finansieres gennem 1an fra et
forsikringsselskab, der er sgsterselskab. Et spsterselskab, der er forsikrings-
selskab, ska dog overholde 1 pct.-engagementsgramnsen indeholdt i § 135a i
lov om forsikringsvirksomhed, ligesom forsikringsselskabet ved udlan til et
sosterselskab skal overholde de almindelige begramsninger, der gadder for
placering i udlan. Pengeinstitutter er iflg. § 27, stk. 1, i bank- og sparekas-
seloven afskaret fra at foretage langivning til andre selskaber i en koncern,
medmindre der gives saalig tilladelse.

De bestemmelser, som begramser muligheden for, at ledende medarbejdere i
finansielle institutioner kan deltage i ledelsen af erhvervsvirksomheder m.v.,
gadder ikke for de ledende medarbejdere i moderselskaber eller sgsterselska-
ber i en finansiedl koncern. Etableringen af finansielle koncerner kan sdledes
medfare en vasentlig udvidelse af den indflydelse, som ledelsen i de finang-
elle institutter udever pa erhvervsvirksomheder.
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6.5.3. Overvgelser omkring forbindelsen mellem erhvervsvirksomheder og finansiel-

le institutter.
En tat sammenknytning mellem erhvervsvirksomheder og finansielle institut-
ter kan indebage fordele, bl.a. fordi de finansielle institutter herved skaffer
Sg et bedre kendskab til erhvervsvirksomhederne og f& et mere omfattende
informationsgrundlag bl.a. for I&ngivning og for produktudvikling. Ved at ha-
ve indblik i erhvervsvirksomheders forhold f.eks. gennem repraesentation i
bestyrelsen eller gennem etablering af et langvarigt kundeforhold kunne fi-
nansielle institutter f4 bedre mulighed for at udforme finansielle lasninger,
der tilgodeser den enkelte erhvervsvirksomheds behov. De finangdle institut-
ter kan tilfare erhvervsvirksomheder en nyttig ekspertise, ligesom der i de
finansielle institutter ofte er en betydelig viden om f.eks. udlandsforretnin-
ger. Der er endvidere opstdet et sterre behov for radgivning i forbindelse
med virksomhedens finansieringsbeslutning, hvilket skyldes et starre udoud af
finansieringsformer. Gennem en udvidet adgang for finansielle institutter til
aktieplacering forbedres erhvervsvirksomhedernes mulighed for at fa tilfart
risikokapital.

Der kanh modsat angives flere uheldige virkninger af en tagt sammenkasdning
mellem erhvervsvirksomheder og finansielle institutter. For det farste kan der
blive en betydelig koncentration af indflydelse, hvis erhvervsvirksomheder og
finansielle institutter g&r sammen i starre koncerner. For det andet kan der
opstad en interessekonflikt, fordi finansielle instititutter gennem taet tilknyt-
ning til en bestemt erhvervsvirksomhed fér en tilskyndelse til saalig at yde
Ian til den pageddende virksomhed. Dette kan fare til gget risiko for det
finansielle institut. Hvis der opstar tvivl omkring f.eks. et pengeinstituts so-
liditet, kan der opstd en situation med panikagtige udtrak. For det tredje
kunne det i en situation med udlansrestriktioner fare til konkurrenceforvrid-
ning mellem erhvervsvirksomheder, hvis visse erhvervsvirksomheder er begun-
stiget med hensyn til l&nemuligheder. Endelig for det fierde kan det mindske
effektiviteten i den finansielle institution, at aktivitetsomradet udvides til
ogsa at omfatte erhvervsvirksomhed, idet der herved sker en spredning af
indsatsen.
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KAPITEL 7
Internationalisering af den danske finansielle sektor

7.1. Indledning.
Den voksende internationalisering af kapitalmarkederne udger et af de vee-
sentligste treek i de strukturaendringer, der i disse ar preeger udviklingen in-
den for den finansielle sektor.

Internationaliseringen har globalt veeret meget markant pa iseer bankomradet,
veerdipapirmarkederne og dele af skadesforsikringsomradet, medens andre dele
af den finansielle sektor, f.eks. livsforsikring, forbrugerkredit og boligfinan-
sieringsvirksomhed, fortsat naesten udelukkende er nationalt baseret.

| det fglgende behandles internationaliseringen af den danske finansielle sek-
tor, hvor der fokuseres pa udviklingen inden for pengeinstitutomradet (afsnit
7.2), forsikring (afsnit 7.3) og realkreditten (afsnit 7.4.).

Internationale aktiviteter inden for den gvrige del af den finansielle sektor,
hvis mellemvaerender med udlandet er af relativ begraenset stgrrelse, er ikke
taget op til selvsteendig behandling. P4 fondshgrsomradet ma der i de kom-
mende ar forventes en gget internationalisering bl.a. som fglge af den i 1986
vedtagne fondsbgrsreform. Det er dog for tidligt at vurdere virkningerne af
denne neermere. En raekke andre finansielle institutioners internationale akti-
viteter er omtalt i kapitlet om det uregulerede kapitalmarked.

Det skal endvidere bemaerkes, at der ikke i kapitlet er behandlet det aspekt
af internationaliseringen, der vedrgrer danske ikke-finansielle erhvervsvirk-
somheders optagelse af udenlandske finanslan, obligationsudstedelse i udlandet
eller fremskaffelse af egenkapital via udenlandske fondsbgrser.
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7.2. Pengeinstitutter.

7.2.1. Den internationale baggrund.
Bankveesenet begyndte langt tilbage i tiden at involvere sig i internationale
forretninger. Der var ogsa tidligere pa enkelte forretningsomrader en vis
konkurrence mellem bankerne pa tveers af graenserne, men op til begyndelsen
af 1960'erne var der dog i store treek mere tale om samarbejde mellem kor-
responderende banker i forskellige lande, hvor de nationale banker bevarede
den direkte kontakt til deres respektive kunder.

Et sadant samarbejde bestar den dag i dag, og er stadig af stor betydning i
forbindelse med international handel og betalingsformidling. Siden begyndel-
sen af 1960'erne er der imidlertid sidelgbende med dette samarbejde sket en
betydelig integration af de finansielle markeder i den vestlige verden. Denne
udvikling, der bla ma ses i lyset af den steerke veekst i den internationale
samhandel, har medfgrt en meget intensiv konkurrence mellem banker (og
andre aktgrer pa de finansielle markeder) p& tveers af landegreenserne og
ofte pd tveers af de eksisterende korrespondentnet.

Integrationen af de finansielle markeder i sin nuveerende form begyndte med
fremkomsten af eurodollar-bankvirksomheden, en betegnelse, der karakteri-
serer det forhold, at europzeiske - i begyndelsen fgrst og fremmest engelske
- banker begyndte at tage indskud, respektive yde lan i dollars.

Dollaren var omkring 1960 den helt dominerende valuta. Centralbankernes
valutareserver bestod naesten udelukkende af dollars, og den amerikanske
gkonomis styrke medfarte, at ravarer og fragtrater m.v. pa de internationale
markeder blev noteret i dollars, der derfor ogsd blev en vigtig transaktions-
valuta i den private sektor.

Der var flere arsager til, at der udviklede sig et bankmarked for dollars
uden for USA. For det fgrste var der lande, der af politiske grunde gnskede
at sikre sig mod, at den amerikanske regering kunne blokere deres dollar-
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indestaender i en eventuel krisesituation. For det andet var der en raekke
pengepolitiske foranstaltninger i USA, der indebar, at udenlandske banker
blev mere konkurrencedygtige i formidlingen af dollarmellemveerender end de
amerikanske banker. Dels var banker, der var medlemmer af det amerikanske
centralbanksystem, reservepligtige - d.v.s. de skulle deponere en mindre andel
af deres indlan rentefrit i centralbanken - dels var der ret omfattende be-
greensninger pa, hvor hgj rente de amerikanske banker matte yde pa indlan,
herunder bestemmelser om at anfordringsindskud principielt ikke matte for-
rentes. Reservepligt og begraensninger pa indlansrenten fandtes ogsa i flere
europzeiske lande, men gjaldt normalt kun indskud i national valuta. Bankerne
i Europa kunne derfor tilbyde hgjere rente pa dollarindskud og lavere ud-
lansrente end de amerikanske banker.

| England og en raekke andre europeeiske lande s& myndighederne ingen in-
teresse i at leegge deres banker hindringer i vejen for at udnytte de nesevnte
konkurrencefordele, sd leenge det ikke havde indvirkning pd den nationale
pengepolitik. Tveertimod s& man med velvilje pd en befeestelse eller udbygning
af de nationale markeder til internationale finanscentre.

Eurodollarmarkedet ekspanderede hurtigt, og markedsvaeksten afspejlede sig i
et stigende antal banketableringer over graenserne. | begyndelsen var det
hovedsagelig amerikanske banker, der etablerede sig med filialer eller datter-
banker i Europa for at undga tab af markedsandele. Denne udvikling under-
stgttedes af den multinationalisering, der i disse ar fandt sted inden for in-
dustri og handel. Det var i 1960'erne fgrst og fremmest amerikanske virk-
somheder, der etablerede sig i Europa, og de amerikanske banker fulgte i
kglvandet pa deres kunder for at opretholde forretningsforbindelserne.

Veeksten i bankernes eurodollartransaktioner blev i lgbet af 1960'erne fulgt
op af fremkomsten af andre eurovalutaer. Den kraftige dollarudstrgmning fra
USA, der bl.a. var en fglge af de store amerikanske direkte investeringer i
udlandet, farte til ustabile forhold i det internationale valutasystem. Mistil-
liden til dollaren som reservevaluta voksede. Da flere af de potentielle reser-
vevalutalande - som f.eks. Tyskland - af penge- og valutapolitiske arsager
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havde restriktive valutabestemmelser med hensyn til udleendinges placeringer
i det korte marked, var der grobund for etablering af markeder i en raekke
valutaer uden for de pageeldende lande. Ogsa i disse tilfelde fulgte de natio-
nale banker sd at sige deres valutaer ud pad euromarkedet ved etablering af
filaler og datterselskaber i udlandet.

Selv om eurovalutatransaktioner bliver aftalt og bogfert uden for det land,
hvis valuta anvendes, er de i henseende til basislikviditet en overbygning pa
banksystemet i det pageeldende land. Enhver betaling i f.eks. dollars (bortset
fra sedler og mant) giver sig udslag i amerikanske bankers bgger, hvad enten
betalingsordren gar direkte til en amerikansk bank eller indirekte gennem en
eurobank. | sidste instans giver en betalingstransaktion i dollars sig udslag i
en udveksling af amerikanske bankers tilgodehavender i det amerikanske cen-
tralsystem. Eurobankernes virksomhed er p& denne made taet knyttet til det
amerikanske interbankmarked, hvor de amerikanske banker kgber og saelger
tilgodehavender i centralbanken.

Efterhdnden som aktiviteten pa euromarkedet steg, fandt de store euroban-
ker, at der var behov for selv at deltage pa de respektive interbankmarkeder
med henblik p& at sikre en teettere likviditetsstyring. Banketableringerne gik
derfor ogsd den anden vej - mod de finansielle centre i de lande, hvis valu-
taer blev anvendt i eurotransaktioner.

Parallelt med udviklingen i banksektoren opstod der et euromarked for veer-
dipapirer. Ligesom det var tilfaeldet i banksektoren, blev veeksten pa dette
marked understgttet af politiske forhold og en raekke institutionelle og lov-
givningsmaessige forskelle landene imellem. For sa vidt angar emissioner af
dollardenominerede obligationer var den amerikanske renteudligningsskat (in-
terest equalization tax), der var geeldende fra 1964 til 1974, af afgerende
betydning for markedets opblomstring. Skatten var udformet som en seerskat
pa amerikanske investorers renteafkast af visse lan til udleendinge, og blev
indfgrt med henblik pa at leegge en deemper pd kapitaludstrgmningen fra
USA. Hertil kom en, i forhold til de fleste europaeiske lande, besveerlig og
tidskreevende administrativ godkendelsesprocedure i forbindelse med emissio-
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ner i USA. | flere lande var der endvidere steerke begraensninger pa udleen-
dinges adgang til at emittere pd de nationale markeder, og mange lande
havde kildeskat (withholding tax) pa rentebetalinger. Sadanne forhold bevir-
kede, at lantager og langiver kunne mgdes pa - for begge parter - mere fa-
vorable vilkar pa markeder i lande, der ikke havde sddanne restriktioner.
Den engelske valutaregulering abnede mulighed for, at udleendinge frit kunne
kabe og seelge fordringer i udenlandsk valuta pa det engelske marked, og da
England i forvejen havde et veludviklet obligationsmarked med den forngdne
infrastruktur, blev London ogsa pa veerdipapiromradet et center for eurovalu-
taforretninger.

Gennem 1970'erne skete der en yderligere kraftig stigning i aktiviteten pa
euromarkederne som fglge af de store betalingsbalanceuligevaegte, der fulgte
i kglvandet pd prisstigningerne pa olie. Flere af de nye overskudslande blandt
de olieeksporterende lande havde preeferencer for at placere p& euromarked-
et, og det internationale banksystem - savel eurobanker som nationale banker
- kom til at spille en meget veesentlig rolle i kanaliseringen af kredit fra
overskudslande til underskudslande. Langivningen til underskudslandene, der
- for sa vidt angar visse geeldstyngede udviklingslande - senere skulle udvik-
le sig til en geeldskrise, blev af de fleste banker i 1970'erne anset som en
lukrativ forretning, og mange mellemstore og mindre banker blev inddraget i
internationaliseringen gennem deres deltagelse i de sdkaldt syndikerede lan,
hvor mange banker - ofte over 100 pa tveers af landegreenserne - samlet star
som langiver.

Den hektiske aktivitet pd de finansielle markeder gav sig udslag i, at flere
og flere banker i de industrialiserede lande etablerede sig med filialer eller
datterselskaber i udlandet. Betegnelsen "euromarkedet" mistede sin oprindelige
betydning, idet etableringerne ikke alene fandt sted i Europa, men stort set
over hele verden. | Europa og USA etablerede udenlandske banker sig over-
vejende i de allerede eksisterende finansielle centre. Uden for industrilandene
opstod nye "finansielle centre" pa de mest eksotiske steder - ofte ved etab-
leringer af ubemandede postkasse- eller bogfaringsfilialer.
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| lgbet af 1970'erne og farste halvdel af 1980'erne blev valutarestriktionerne
pa kapitaltransaktioner ophaevet eller betydeligt lempet i de fleste OECD-
lande. Det satte yderligere skub i internationaliseringen. Hertil kommer, at
der i de fleste vestlige lande er sket en forskydning i opsparingsmgnstret i
retning af en mindsket opsparing i husholdningerne og en forggelse af den
institutionaliserede opsparing i pensionsordninger, investeringsforeninger m.v.
Denne udvikling har givet sig udslag i stgrre gennemsigtighed og en mere
intensiv konkurrence savel nationalt som pa tveers af greenserne. De finan-
sielle markeder er i dag integreret i en sadan grad, at man for s vidt angar
en gros forretninger (indbyrdes forretninger mellem aktgrerne pa de finan-
sielle markeder og forretninger med institutionelle investorer og andre stor-
kunder) pd mange mader kan tale om et feelles marked.

Internationaliseringen inden for pengeinstitutsektoren har derimod kun i be-
skedent omfang bergrt detailforretningerne. Forretninger med husholdninger
og mindre virksomheder pa tveers af landegraenserne finder stort set ikke
sted. | visse tilfeelde har banker etableret sig i udlandet gennem kab af ek-
sisterende, overvejende sma banker, ligesom banker, der har etableret sig ved
filialer eller nydannede datterselskaber, kun i beskedent omfang har involve-
ret sig i detailforretninger. | det store og hele har de nationale pengeinsti-
tutter fastholdt kundeforholdene pa& detailomradet.

Udviklingen pé de finansielle markeder har - ligesom pa andre markeder
- veeret preeget af forskelle i konkurrenceevnen som fglge af forskelle i om-
kostninger, viden og teknologi. Disse forhold kan delvis forklare banksyste-
mets internationalisering via etableringer i udlandet. Der er ogsd overordnede
gkonomiske hensyn, der taler for, at aktiviteten pa de finansielle markeder-
selv med moderne kommunikationsmidler - under frie kapitalbevaegelser i et
vist omfang koncentreres pa visse finansielle centre. De driftsgkonomiske
incitamenter bankerne har haft til etableringer i udlandet, har derfor i en
vis udstraekning veeret i overenstemmelse med en tilpasning til en bedre for-
deling af produktionsressourcerne i velfeerdsgkonomisk forstand.
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Der kan imidlertid naeppe veere tvivl om, at udviklingen pa de finansielle
markeder gennem de sidste 20-30 ar ogsd har veeret hjulpet godt pa vej af
en reekke lovmaessige og institutionelle forskelle landene imellem og inkonsi-
stent lovgivning i de enkelte lande. Disse forhold har medfert driftsgkono-
misk incitament til gkonomiske dispositioner, der naeppe har veeret rationelle
ud fra mere overordnede hensyn.

7.2.2. Internationale opgaver og etableringsadgang.
Danske pengeinstitutters vigtigste internationale opgaver er formidling af
kapitaltransaktioner som f.eks. ydelse af Ian, modtagelse af indlan, portefel-
jeinvesteringer i veerdipapirer, lan til og indskud fra korrespondenter samt
keb og salg af valuta, herunder valutaarbitrage.

Andre internationale opgaver er ydelse af forskellige tjenester f.eks. beta-
lingsformidling, inkasso, garantistillelse, depotvirksomhed samt radgivning
f.eks. vedrgrende kgb og salg af veerdipapirer eller i forbindelse med emission
af veerdipapirer.

Pengeinstitutternes internationale opgaver svarer saledes stort set til de op-
gaver, de udfgrer nationalt, dog med den ekstra dimension, at internationale
opgaver indebeerer transaktioner i udenlandsk valuta med deraf fglgende va-
lutakursrisici.

Det er pengeinstitutterne, der varetager den alt overvejende del af
betalingsformidlingen mellem Danmark og udlandet. Af samtlige betalingerl)
- savel Igbende som kapitalbetalinger - til og fra udlandet, som i 1985 belgb
sig til i alt 935 mia. kr., gik knap 90% gennem bankerne, 7% gennem spare-
kasserne og resten gennem Postgirokontoret og de fondsbgrsvekselerere, der
er autoriserede som valutahandlere.

De danske pengeinstitutter kan deltage i internationaliseringen enten

1) Dog bortset fra betalinger gennem Nationalbanken.
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ved etablering af enheder i udlandet, som betjener dels udleendige, her-
under danske virksomheder og personer, som har hjemsted i udlandet,
dels indlzendinge, der ensker lan m.v. i udlandet, eller

ved greenseoverskridende aktiviteter (kapitaltransaktioner eller kab/salg
af tjenesteydelser).

P& det danske marked kan udenlandske pengeinstitutter pa tilsvarende made
konkurrere med danske finansielle institutioner enten ved etablering her i
landet eller direkte fra udlandet.

Danske og udenlandske valutabestemmelser og anden lovgivning leegger visse
begreensninger pd pengeinstitutternes internationale virksomhed, herunder
adgangen til og omfanget af graenseoverskridende aktiviteter. Dette geelder
ogsd adgangen til etablering.

Ifelge de danske valutabestemmelser2) kreeves Nationalbankens tilladelse til
investering af kapital eller lignende i filial eller datterbank i udlandet eller
deltagelse i konsortialbank. Tilladelse gives efter en liberal bevillingspraksis.

| Nationalbankens tilladelse indseettes bl.a. som vilkar, at pengeinstituttet
ikke ma drive anden end bankrelevant virksomhed, oprette filialer eller del-
tage som direkte investor i andre selskaber, hverken i Danmark eller i ud-
landet, uden Nationalbankens tilladelse. | henhold til lov om banker og
sparekasser m.v. kreeves tilladelse fra Tilsynet med Banker og Sparekasser,
nar en dansk bank erhverver mere end 30% af kapitalen i en udenlandsk
bank. Tilsynet faglger en liberal bevillingspraksis med den begreensning, at den
danske bank skal eje den fulde kapital i den udenlandske bank, samt at
egenkapitalkravet pd 8% skal opfyldes p& koncernbasis.

2) Fysiske eller juridiske personer samt filialer, som er hjemme-
hgrende i udlandet, er valutaudlaendinge. For nemheds skyld bruges
betegnelsen udleending synonymt med valutaudleending.
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Ved et udenlandsk pengeinstituts etablering af en datterbank i Danmark krae-
ves efter bank- og sparekasselovgivningen samme regler opfyldt, som en ind-
lending skal opfylde ved oprettelse af en bank. Pengeinstitutter, der er
hjemmehgrende i et andet EF-land, kan etablere en filial her i landet efter
tilladelse fra Tilsynet med Banker og Sparekasser. Tilladelsen gives efter
objektive kriterier i henhold til bankfilialbekendtgarelsens bestemmelser. Fi-
lialetablering for pengeinstitutter med hjemsted uden for EF kraever Indu-
striministeriets tilladelse. Der kan her tages hensyn til, om danske penge-
institutter vil kunne fa tilladelse til at etablere sig i det pageeldende land. |
henhold til valutabekendtggrelsens bestemmelser skal den direkte investering
i form af aktiekapital eller registreret filialkapital endvidere godkendes af
Industriministeriet. De danske myndigheder fglger i overensstemmelse med
reglerne i OECD's kapitalkode og EF's kapitaldirektiver en liberal bevillings-
praksis.

Udover etablering er der mulighed for oprettelse af repraesentationskontor i
udlandet. Hertil kreeves ikke tilladelse fra danske myndigheder. Et repraesen-
tationskontor udgver udelukkende kontaktformidlende funktioner og indsamler
ordrer til det pengeinstitut, som kontoret repraesenterer. Repraesentationskon-
toret kan saledes dels radgive danske virksomheder og personer, der gnsker
at sl sig ned i dets omrade, dels kanalisere forretninger hjem. Pengeinsti-
tuttet kan herefter fra Danmark gennemfgre forretninger med udlandet uden
at have foretaget en kapitalkreevende udenlandsk investering.

Ligeledes kan et udenlandsk pengeinstitut oprette et repreesentationskontor
her i landet uden tilladelse fra de danske myndigheder.

7.2.3. Danske pengeinstitutters internationale aktiviteter.

7.2.3.1. Forbindelse med udlandet 1960-86.
Danske pengeinstitutter har altid haft samarbejde med udenlandske banker,
sékaldte korrespondenter. Gennem dette samarbejde foregik og foregér stadig
en veesentlig del af betalingsformidlingen og udvekslingen af andre banktje-
nester samt formidling af kapitaltransaktioner.
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| forbindelse med den internationale liberalisering af kapitaltransaktioner fra
1960 og fremefter fandt de stgrre danske banker det gnskeligt at opnd en
mere direkte repraesentation i de store finanscentre i udlandet, bl.a. for at
kunne deltage i formidlingen af kapitaltransaktioner, iseer 1an til indleendin-
ge. | 1964 gav Nationalbanken tilladelse til en reekke stgrre danske pengein-
stitutter til at indtreede i udenlandske banker, farst og fremmest i Schweiz
og London, hovedsagelig sammen med andre nordiske banker som partnere.
Ultimo 1978 var der danske deltagere i 14 konsortialbanker. De danske ejer-
interesser var i 3 tilfeelde under 3% af de udenlandske bankers egenkapital,
mens ejerandelene i de gvrige 11 udenlandske konsortialbanker androg mellem
5% og 30%. Disse 11 udenlandske konsortialbankers samlede balance belgb sig
ultimo 1978 til 44 mia. kr., hvoraf udlan androg 24 mia. kr.

For direkte at kunne formidle udlandsldn hjem til danske virksomheder (og
af andre grunde, jfr. pkt. 7.2.3.3 nedenfor) samt i forbindelse med, at det
danske marked i 1975 blev dbnet for udenlandske banker, ggedes danske pen-
geinstitutters interesse i at oprette helejede datterbanker og filialer i udlan-
det. Den forste datterbank etableredes i 1976 i Luxembourg, og i 1978 blev
der givet tilladelse til etablering af den fgrste bemandede filial med drifts-
sted i New York. Samtidig dbnedes for etablering af Cayman Islands-filialer.
En filial, der er registreret paA Cayman Islands, er valutarisk et udenlandsk
pengeinstitut, uanset at filialens virksomhed drives fra det danske pengein-
stitut, og bogfaring m.v. foretages i Danmark.

| de fglgende &r oprettedes stadig flere datterbanker og filialer (primeert i de
internationale finanscentre) samtidig med, at danske banker afviklede eller
formindskede deres engagement i konsortialbankerne. Dette skift fra konsor-
tialbanker til helejede datterbanker eller filialer har sandsynligvis sammen-
haeng med de indhgstede erfaringer fra deltagelse i konsortialbankerne. Dan-
ske banker kunne nu "st& p& egne ben", og datterbank/filialformen gav starre
handlekraft.
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Fra 1985 har der veeret tendens til indgéelse af samarbejdsaftaler mellem et
eller flere danske pengeinstitutter og et eller flere pengeinstitutter i andre
nordiske lande. Samarbejdet er typisk teettere end med korrespondenter. lkke
blot hovedsaedet, men ogsa filialerne i hvert land, kan tilbyde en reekke ser-
viceydelser til kunder hos samarbejdsparterne. (Hvis samarbejdet omfatter
kab af aktier hos hinanden, er forbindelsen klassificeret som "Konsortialbank
og lignende"; hvis der ikke er erhvervet aktier, er forbindelsen klassificeret
som "Repraesentationskontor”, jfr. nedenstdende tabeller).

Desuden har danske pengeinstitutter i de sidste par ar oprettet flere filialer
i Nordtyskland samt i ét tilfeelde erhvervet en bank der.

Omend formen har veeret forskellig, har interessen for de naere markeder
séledes veeret mere udpraeget end tidligere, hvor nzesten alle etableringerne
fandt sted i internationale finanscentre.

7.2.3.2. Repraesentation i udlandet i 1986.
| tabel 7.1 er foretaget en opgerelse af danske pengeinstitutters repreesenta-
tion i udlandet fra ultimo 1976 til ultimo 1986.

Nar man medregner de tilladelser, som var givet indtil udgangen af december
1986, uanset om de endnu ikke var udnyttet, havde danske pengeinstitutter
ultimo 1986 12 helejede udenlandske datterselskaber (som i det falgende blot
betegnes datterbank) og 48 filialer, hvoraf dog kun 16 var bemandede med
fast driftssted i udlandet. Herudover havde danske pengeinstitutter ejerandele
i 17 udenlandske banker. De samlede danske ejerandele i disse banker var
mellem 0,75% og 12,5%3).

3)  Med undtagelse af den seneste tilladelse, som er givet til 3
sparekasser, der har planer om, sammen med en kreditforening
og nogle udleendinge, at oprette en bank i Luxembourg. Den
danske ejerandel vil her komme over 50%.
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Tidligere var danske bankers ejerandele i konsortialbanker betydeligt starre,
og i nogle tilfeelde havde danske banker tilsammen aktiemajoriteten.

Endelig havde danske pengeinstitutter ultimo 1986 36 udenlandske repraesen-
tationskontorer, som iseer var placeret i lande, hvor pengeinstitutterne ellers
ikke var etablerede. | tabel 7.2 og 7.3 er de udenlandske enheder fordelt pa
lande og pengeinstitutter pr. ultimo 1986.

Ved udgangen af 1985 var der beskeeftiget ca. 750 personer i de i udlandet
beliggende datterbanker og filialer. Nar repraesentationskontorerne og
vaeksten gennem 1986 medregnes, neermer antal beskaeftigede sig 1.000 per-
soner.

Udover de i tabellerne anfarte udenlandske enheder har danske pengeinsti-
tutter ogsd i udlandet stableret seerlige selskaber med tilknytning til bank-
virksomhed, eller har andele i sddanne selskaber. Formueforvaltning, leasing-
virksomhed og finansiering af udenrigshandel er typiske opgaver for sadanne
selskaber. Hertil kommer meget sma andele i internationale selskaber, hvis
funktion er betalingsoverfgrsler (Swift) eller depot- og clearingvirksomhed
(Euro-Clear Ltd, London og Cedel S.A., Luxembourg). Endelig er der selska-
ber af mere teknisk eller skattemaessig karakter, hvis eneste funktioner er
kanalisering af ansvarlig indskudskapital eller udstedelse af commercial pa-
pers og lignende geeldsbreve.

Som det fremgar af tabel 7.1, er aktiviteten i de udenlandske enheder blevet
betydelig. P& blot 10 &r er balancerne vokset fra 0 til 171 mia. kr., séledes
at de nu svarer til ca. 20 % af balancerne for samtlige danske pengeinstitut-
ter inklusive disses datterbanker. Disse tal overdriver dog veeksten noget,
fordi danske pengeinstitutter i samme periode - i en vis udstreekning - er
gaet ud af konsortialbankerne.

De udenlandske enheders udlan androg ultimo 1986 i alt 108 mia. kr. eller
30% af danske pengeinstitutters samlede udlan opgjort pa koncernbasis. Af de
108 mia. kr. udgjorde ca. 70% udlan til danske virksomheder.
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Tabel 7.1, Danske pengeinstitutters reprasentation i udl andet
Hel ej et Konsortial
datter- Filial Her af Bal ance bank og
Ultimo bank bemandede i alt |'i gnende
Mz ks, Antal
1976 2
1977 2 .
1978 4 1 . o (14)
1979 5 8 1
1980 7 11 1 o 16
1981 8 23 2 o 16
1982 9 25 3 C 15
1983 9 26 4 63,7 14
1984 10 31 8 98,9 12
1985 10 40 13 140,7 11
Sept . 1986 11 44 13 163, 1 15
Utino 1986 12 48 16 171,2 1?

Anm: TabelTen viser antallet af danske pengeinstitutter med udenl andske enheder
henhol dsvi s bal ancen for disse enheder, som var i drift pd de respektive
tidspunkter. Utinp 1986 er endvidere nedtaget tilladel ser, der endnu ikke er
udnyttet. Kun direkte forbindel se nellemet dansk pengeinstitut og en enhed
udl andet er anfart
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Tabel 7«2. Danske pengeinstitutters reprasentation i udlandet
ul tim 19861) .
Hel ej et Konsorti al - Repr asen-
datter-~ bank og tationsr
bank Filial i gnende kont or

Luxenbour g 5 5

U K. 3 3 2 1

Schwei z 1

Frankrig 1 1

Vest t yskl and 1 1 2

Spani en 4

Nor ge 2 5

Sverige 1 7

Fi nl and 1 1

USA 1 6 2

Si ngapor e 4

Asien i gvrigt 1 9

4)

Cayman | sl ands 32

@vrige |ande 4

| alt 12 48 17 36

1) Se anmeg kning til tabel 1.

2) Et abl ering af reprasentati onskontor kraver ikke tilladelse
fra National banken. Kilde til de anfegrte tal er al m ndeligt
tilgangeligt materiale, f.eks. &rsregnskaber og pressened-
del el ser.

3) Hertil kommer Sydbanks Flensburg-filials afdeling i Hanburg.

4) Al | e ubenandede.
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Tabel 7.%.Danske pengeinstitutters reprasentation i udl andet

ultinm 19861) .

Hel ej et Konsorti al - Reprazsen-
datter- bank og tationsr

bank Filial |'i gnende kont or
Pri vat banken 2 3 7 8
Handel sbanken 1 5 1 8
Den Danske Bank 1 5
Provi nsbanken 2 2
SbS 1 2 2
Jyske Bank 2 2
Andel shanken 1 3 4
Akt i vbanken 2 2
Bi kuben 1
Sydbank 23
Var de Bank 2
Fellesbanken 1 i 3
Hel | erup Bank 1 1
@vrige 19 5 9
I alt 12 ag? 17 36
1) Se anmeg kning til tabel 1.
2) Et abl ering af reprasentationskontor krawer ikke tilladel se

fra National banken.
Kilde til de anfegrte tal er almndeligt tilgangeligt nateriale,
f.eks. arsregnskaber og presseneddel el ser.

3) Hertil kommer Flensburg-filialens afdeling i Hanburg.

4) Heraf 32 ubemandede.
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7.2.3.3. Motiver til etablering i udlandet.

Et vigtigt motiv til etablering i udlandet har veeret gnsket om direkte delta-
gelse i formidling af udlandslan til valutaindleendinge. Hvis danske pengein-
stitutter ikke havde deltaget i denne omfattende udlansvirksomhed, var resul-
tatet blevet, at indtjening og beskeeftigelse ved disse forretninger var tilfal-
det udenlandske pengeinstitutter i starre omfang end tilfeeldet har veeret. En
raekke fglgeforretninger som betalingsformidling, keb og salg af valuta, rad-
givning vedrgrende keb og salg af udenlandske veerdipapirer etc. ville ogsa
veere gaet tabt, og man matte forudse, at danske virksomheder i hgjere grad
ville veere blevet kunder i udenlandske banker. En yderligere grund til at
tage konkurrencen op med de udenlandske banker med hensyn til formidling
af udlandslan til danske virksomheder har vaeret, at der er ret store faste
omkostninger forbundet med kreditvurdering af de enkelte virksomheder.
Denne kreditvurdering spares, nar det er samme danske bank, der yder lanet
og har lantager som kunde i Danmark. Den danske bank i udlandet har sé-
ledes en komparativ fordel sammenlignet med den udenlandske bank, som
matte gnske at lane til danske virksomheder.

Endvidere har det veeret en konkurrencemaessig fordel at have en enhed i
udlandet i forhold til andre pengeinstitutter i Danmark. Pengeinstitutternes
kunder eller potentielle kunder har kunnet spare garantiprovision, eller pen-
geinstituttet har kunnet tjene mere.

Af andre vaesentlige motiver til udlandsetablering kan naevnes:

@nsket om at fglge danske virksomheder, som etablerer sig i udlandet.
Herved sgges kundeforholdet fastholdt, og risikoen for at miste kunden
pa hjemmefronten minimeres.

Bedre service bade med hensyn til betalingsformidling inklusive formid-
ling over for udenlandske kunder og clearing i udlandet (som er umulig,
hvis man ikke er tilstede i udlandet) og med hensyn til radgivning ved-
rerende laneform, veerdipapirhandel, emission, formueforvaltning etc.
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Tilstedeveerelse i internationale finanscentre giver kontakter og bedre
muligheder for at fglge udviklingen af nye produkter. Bedre mulighed
for at deltage i veerdipapiremission og syndikerede banklan. Videreud-
dannelse af personale etc.

Etablering i alle tidszoner (Europa, USA og Fjerngsten). Herved opnds
mulighed for 24-timers valutakursovervagning samt adgang til "funding"
i alle markeder.

Udnyttelse af seerlig ekspertise, f.eks. som market-maker i handel med
danske kroner og kroneobligationer.

Ekspansion ude (transaktioner med segte udleendinge) med baggrund i
begreensede vaekstmuligheder i Danmark. Desuden opnas herved en risi-
kospredning i pengeinstituttets aktiviteter.

@nsket om lavere beskatning. Skattebetalingen for koncernen kan mind-
skes ved flytning af 1an fra f.eks. Kgbenhavn eller Cayman Island til
visse andre steder, f.eks. Singapore. Singapore-filialernes balance er
sdledes pa fa ar steget til 15 mia. kr.

7.2.3.4. Balancestruktur i datterbanker.
Datterbankernes samlede balancebelgb ultimo september 1986 belgb sig til 71
mia. kr. eller 9% af balancen for samtlige pengeinstitutter i Danmark, jfr.
tabel 7.4.

Heraf havde fem "gamle" datterbanker i Luxembourg en balance pa 55 mia.
kr., balancen for de tre datterbanker i U.K. androg 11 mia. kr., medens de
resterende tre datterbanker i Schweiz, Los Angeles og Hong Kong havde en
balance pa kun 5 mia. kr. Egenkapitalerne inklusive ansvarlig indskudskapital
belgb sig til 3,8 mia. kr. eller 53% af balancen. Egenkapitalprocenten var
mindst i Luxembourg-bankerne, hvor der kun stilles krav om, at egenkapita-
len mindst udger 3% af forpligtelserne. Indlanene udgjorde kun 7% af passi-



verne, mens geeld til korrespondenter udgjorde 83%, hvilket ikke er ualminde-
ligt for engros-banker. For en enkelt af datterbankerne er forholdet dog
omvendt, idet den driver en egentlig detailvirksomhed.

P& aktivsiden udgjorde udlanene godt 60%, mens 30% var korrespondenttilgo-
dehavender. Veerdipapirbeholdningerne udgjorde kun 6%. Dog har en enkelt af
datterbankerne en stor veerdipapirbeholdning, men dog mindre end de 26%,
som veerdipapirbeholdningerne udger af aktiverne i danske pengeinstitutter i
alt.

En veesentlig del - ca. 60% - af datterbankernes udlan gar til valutaindleen-
dinge. Andelen har veeret faldende over tiden, idet datterbankerne har gget
deres udlan til valutaudleendinge, d.v.s. savel danske virksomheder og perso-
ner med fast driftsted/hjemsted i udlandet som "aegte" valutaudleendinge. Et
par af datterbankerne har specialiseret sig i at betjene privatkunder, iseer af
dansk nationalitet. Ud over indlan fra eller udlan til privatkunder varetages
depotfunktion og formueforvaltning for disse. Nogle af datterbankerne ejer
og/eller forvalter desuden investeringsselskaber eller -foreninger, der typisk
investerer i danske veerdipapirer. Disse aktiviteter foregar i konkurrence med
udenlandske banker og vekselerere, der udbyder tilsvarende produkter og
service.

Indtjeningen i datterbanker i udlandet kan ikke umiddelbart sammenlignes
med indtjeningen i pengeinstitutter i Danmark. Saledes ma udvikling i valuta-
kurser, inflation og forrentningsforhold pa de péageeldende penge- og kapital-
markeder tages i betragtning. Det vil f.eks. veaere helt normalt, at egenkapi-
talforrentning i et pengeinstitut beliggende i Schweiz er noget lavere end i
et pengeinstitut i Luxembourg.
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Tabel 7 e4- BALANCER FOR HELEJEDE DANSKE DATTERBANKER

AKT!VER PASSIVER
Ultimo Antal 1 * Korres- Udldn  Veerdi- Andre Korres-  Indlan Andre  Egenkap.:
alt pond. papirer pond. m.v. b
1977 2 4,654 913 3,503 153 84 4,272 44 160 178
1980 7 25,760 8,974 15,609 326 852 23,551 336 855 1,018
1983 9 39,185 11,507 23,657 2,656 1,368 34,495 1,858 1,058 1.777
1984 10 54,285 14,277 34,517 3,151 2,340 48,088 2,425 1,469 2,303
1985 10 62,147 18,628 38,025 4,163 1,332 51,920 4,134 2,904 3,187
Sept. 1986 11 70,959 21,426 43,745 4,303 1,489 59,077 5.102 3,015 3,761
Procent
Sept. 1986 100.0 30.2 61.6 6.1 2.1 83.3 7.2 4.2 5.3

Anm.: Som feige af afrunding er summen af de enkelte tal Ikke nedvendigvis lig totalerne.
Kilde: Datterbankernes &rsregnskaber 0g kvartelsbalancers
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Bortset fra en af de mindre datterbanker har alle datterbankerne, ifalge de
offentliggjorte regnskaber, hvert ar haft overskud. Overskudsopggrelser i
koncernforbundne selskaber udtrykker dog ikke altid det "sande" overskud
for de enkelte selskaber i de enkelte regnskabsar. Den rapporterede indtje-
ning m& derfor vurderes med forsigtighed. Som helhed og under hensyntagen
til, at stgrstedelen af datterbankerne driver engros-bankvirksomhed, og at
der er visse engangsomkostninger i forbindelse med etablering, synes indtje-
ningen dog ikke at have veaeret darlig i datterbankerne.

7.2.3.5. Balancestruktur i bemandede filialer i udlandet.
Som tidligere naevnt var der pr. 30. september 1986 13 bemandede filialer i
drift i udlandet. 2 tilladelser var ikke udnyttet. Bortset fra 4 mindre filialer
i Nordtyskland og 1 i Los Angeles er resten placeret i New York, London og
Singapore.

De samlede balancer udgjorde 42 mia. kr., jfr. tabel 7.5. De bemandede fili-
alers balancestruktur og aktiviteter minder meget om datterbankernes. Sale-
des var 2/3 af udldnene i de bemandede filialer ydet til virksomheder i Dan-
mark.



Tabel 7+5. UDENLANDSKE MELLEMVERENDER FCR BEMANDEDE FILIALER | UDLANDET, CAYMAN | SLANDS
FILIALERNE 06 FOR HOVEDVIRKSOMHEDERNE SAMT FOR PENGEINSTITUTTERNE | ALT

Utt. september 1986

moiekre
AKTIVER H PASSIVER
S | $ Korrespondenter ud- Vardi- Garan- Andre | 5 Korrespondenter Ind- Gargn=  Andre Egenkapli-
: P 18n papirer tler PR I 18n tier tal inkl.
: ALT H tPl uPt : : ALT H 1Pl uPi ansvekap.
Bemandede filialer 41,819 2,818 9,659 23,304 3,073 2,300 667 41,819 10,590 24,677 3,538 2,300 715 -
Cayman Islands flllaler . 50,289 1,477 1,707 45,314 770 57 964 50,289 42,862 5,455 633 57 1,282 -
Hovedv I rk somheder 138,052 51,706 65,923 2,173 12,891 4,488 871 : 184,266 2,990 103,637 21,944 42,437 1,287 \1,9Mm
;;ngelnsn?uﬁer I alt 1) 174,446 584 77,265 70,733 16,549 6,844 2,4M ' 220,662 - 644 133,769 26,216 44,794 3,268 11,97
procent
Bemandede fillaler : 100.0 : 6.7 23.1 55.7 7.3 545 1.6 f : 100.0 f 25.3 59.0 B.5 5.5 1.7 =
Cayman Islands fillaler 100.0 2.9 3.4 90.1 1.5 0.1 1.9 100.0 85.2 10.8 1.3 0.1 2.5 B
Hovedvirksomheder : 100.0 " 37.5 47.8 1.6 9.3 3.3 0.6 . i 100.0 :' 1.6 5642 1.9 23.0 0.7 6.5
Pengeinstitutter 1 alt 1) : 100.0 : 0.3 44.3 40.5 9.5 3.9 1.4 : z 100.0 :: 0.3 60.6 11.9 20.3 1.5 5.4

Anm: tpi resp- WPl betyder Indenlandske pengeinstitutter resp. udenlandske pengeinstitutter.
Inkluderer mettemvarender Mellem hovedvirksomhed og egne udenlandske filialer.

Som teige af afrunding er summen af de enkelte tal

Tkke ngdvendigvis lig totalerne.

Korrespondent mel | envas ender

1) Meltemvarender Mellem hovedvirksomhed 0g egne udenl andske filialer er her - pd n@ bogfor Ingsdifferencer - elimineret.
<it de: Minedlig bank- og sparekassestatistik.

00
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7.2.3.6. Balancestruktur i Cayman Islands-filialerne.

En Cayman Islands-filial er efter valutabestemmelserne et udenlandsk penge-
institut. Filialen kan saledes frit modtage indskud bl.a. fra udenlandske pen-
geinstitutter og yde lan etc. til udleendinge (en "International Banking Faci-
lity"). Af penge- og valutapolitiske grunde er det dog ikke tilladt filialen at
have mellemveerender i danske kroner. Hensigten med Cayman Island-filialer-
ne har veeret at give danske pengeinstitutter mulighed for - uden naevneveer-
dige omkostninger til banketableringen i udlandet - at optage lan i fremmed
valuta med henblik pa videreudlan til iseer valutaindleendinge.

| vid udstraekning kommer Cayman Islands-filialernes "funding" via hovedvirk-
somhederne i Danmark. Bogfgringsmeessigt betragtes filialernes geeld til ho-
vedvirksomhederne pa 43 mia. kr. som geeld til indenlandske pengeinstitutter,
men som vaerende et udenlandsk mellemveerende, jfr. tabel 7.5. Hertil kommer
Cayman Islands-filialernes direkte geeld til udenlandske pengeinstitutter pa
55 mia. kr.

Pa aktivsiden er udlansposten p& 45 mia. kr. helt dominerende. Starstedelen-
ca. 85 % - formodes at gd til valutaindleendinge.

Cayman Islands-filialernes balance er saledes ganske enkel, og bestar stort
set kun af udl&n og nettogeeld til korrespondenter, som ultimo september
1986 begge belgb sig til 45 mia. kr.

7.2.3.7. Hovedvirksomhedernes udenlandske mellemvaerender.

Som det ses af tabel 7.5 er korrespondentmellemvaerenderne den dominerende
post pa hovedvirksomhedernes balance, hvilket som naevnt bl.a. skyldes, at
filialerne i udlandet i vid udtraekning "funder" sig via hovedvirksomhederne.
Men selv om man ser bort fra disse "koncernmellemveaerender”, der ultimo
september 1986 udgjorde 52 mia. kr., er de gvrige korrespondentmellemvae-
render betydelige og viser, hvor stor den egentlige arbitragevirksomhed m.v.
er.
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Udenlandske veerdipapirbeholdninger belgb sig ultimo september 1986 til 13
mia. kr. Heraf udgjorde ca. 3 mia. kr. veerdien af aktiekapitalen i datterban-
kerne, mens resten typisk er bgrsnoterede obligationer og aktier, som hoved-
virksomhederne ligger med enten som investeringer til afdaekning af valuta-
kursrisici eller som arbejdsbeholdning med henblik p& videresalg til kunder.
Stigningen i denne post har veeret markant, iseer inden for det sidste ars tid.

P& passivsiden er garantier den starste post, nar der ses bort fra korrespon-
dentgeeld, jfr. tabel 7.5. Indlan fra udlandet er i de senere ar vokset betyde-
ligt og udger ultimo september 1986 over 21 mia. kr. Det drejer sig dels om
valutaudleendinges indskud pa valutakonti (14,5 mia. kr.) og dels om indskud
i kroner (7 mia. kr.) fra andre valutaudleendinge end udenlandske pengeinsti-
tutter. Endelig har udleendinge tegnet ansvarlig indskudskapital for 12 mia.
kr. svarende til 69% af al ansvarlig indskudskapital i danske pengeinstitutter.

Som noget specielt skal neevnes mellemveerender i fremmed valuta med valu-
taindlzendinge. Det drejer sig primeert om indskud pa valutakonti, d.v.s. belgb,
som hjemtages fra udlandet, og som kan parkeres pa konto i op til 3 mane-
der, farend de skal veksles til kroner respektiv bruges til betaling til udlan-
det. Disse konti, som androg 2 mia. kr. i september 1986, er seerlig praktiske
for virksomheder, der bade modtager betalinger fra udlandet, og skal betale
regninger til udlandet.

7.2.3.8. Moderpengeinstitutternes udenlandske mellemveerender, (d.v.s. hovedvirk-

somhederne inklusive deres udenlandske filialer).
| balancerne for moderpengeinstitutter i alt, d.v.s. hovedvirksomheder inklu-
sive deres udenlandske filialer, er korrespondentmellemvaerender mellem ho-
vedvirksomhed og egne filialer elimineret. Det giver et klarere og mere reelt
udtryk for starrelsen af de udenlandske mellemvaerender. De danske pengein-
stitutter havde ultimo september 1986 i alt en nettogeeld til udenlandske pen-
geinstitutter pa 56,5 mia. kr. Hertil kommer som naevnt ansvarlig indskudska-
pital fra udlandet pd 12 mia. kr. og almindelige indlan fra udleendinge pa
godt 26 mia. kr. - i alt 95 mia. kr. Endelig havde danske pengeinstitutter
stillet betydelige garantier over for udleendinge.
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Blandt tilgodehavender over for udlandet udgjorde udenlandske veerdipapirer
16,5 mia. kr. Udlanene udgjorde 71 mia. kr., men da stgrstedelen - formo-
dentlig godt 50 mia. kr. - var til indlaendinge, havde danske pengeinstitutter
i realiteten en betydelig nettogeeld i starrelsesordnen pa 55-65 mia. kr. eks-
klusive garantier til udlandet.

Udviklingen i de udenlandske mellemvaerender i perioden fra 1975 til septem-
ber 1986 fremgar af tabel 7.6. | tabellens nederste del er de udenlandske
mellemveaerender sat i forhold til de samlede mellemvaerender i danske penge-
institutter. Heraf ses, at udlandsforretningerne udger omkring 1/4 af de sam-
lede mellemvaerender. Den eneste post, der ikke viser markant stigende andel,
er afgivne garantier. Forklaringen er, at lan til indlzendinge i stigende grad
ydes uden garantier, jfr. det ovenfor omtalte skift fra garanterede l&n i kon-
sortialbanker og lignende til lan i filialer og datterbanker.



Tabel 7.6. UDENLANDSKE MELLEMYARENDER | MODERPENGEINSTITUTTER, DVSe HOVEDYIRKSOMHEDER INKL. DERES UDENLANDSKE FILIALER
ml Il kr.
PASSIVER

Ultimo @ I © : Korrespondenter ud- Verdl- Garan- Andre H | :  Korrespondenter Ind=- Garan- Andre Egenkapl-
H f  eessccccccccces 18n paplrer tler H H P meemecccccmccee 18n tier tal inkl.
H ALT H el uPl : e ALT : Pl uwPl . ansv.kap.

1975 : 8,005 : - 5,843 548 222 451 941 H 16,514 : - 4,221 1,867 9,823 603 -
1980 35,455 105 24,392 6,327 1,922 1,280 1,429 : : 65,276 : 95 25,463 5,310 29,400 1,743 3,265
1983 ¢ 81,794 : 325 54,844 19,085 3,302 3,117 1,120 ¢ : 110,225 : 83 67,674 11,568 24,888 1,199 4,813
1984 ¢ 118,543 : 486 72,912 32,998 4,825 5,262 2,060 : : 152,360 : 205 97,392 14,750 32,321 1,476 6,216
1985 : 167,388 : 1,228 86,877 63,179 7,386 5,639 3,079 : : 209,876 : 519 137,152, 23,132 38,305 2,216 8,552
Sept. 1986 : 174,446 : 584 77,265 70,733 16,549 6,844 2,4M ¢ : 220,662 : 644 133,769 26,216 44,794 3,268 11,971

UDENLANDSKE MELLEMVARENDER | PROCENT AF DET SAMLEDE MELLEMVARENDE FOR MODERPENGE |NST1TUTTERNE
Procent

1975: 2 5.4 : i 100.0 0.8 0.7 2.9 4.3 H 1.0 : - 100.0 1.9 62.6 4.5 -
1980 : 12.2 : 0.8 96.4 5.1 3.5 2.9 5.1 H 22.5 0.7 99.1 3.3 66.0 9.1 12.4
1983 £ 16.8 : 1.5 98.4 10.9 2.3 6.0 3.0 : H 22.6 : 0.4 98.8 4.4 47.8 3.4 10.0
1984 s 20.0 : 1.6 97.3 15.6 3.0 8.0 4.5 : 25.8 0.6 99.4 4.8 49.0 4.0 12.3
1985 ] 2.7 3.4 98.7 23.3 3.5 7.1 3.6 : H 27.2 1.3 99.4 6.2 48.2 3.0 12.8
Sept. 1986 : 21.9 ' 1.9 98.7 23.0 7.7 7.2 3.4 : H 27.7 : 2.0 99.2 7.0 47.4 3.8 16.3

ee se se se e s es e s

ve se e se es se se

Anm.: Mellemvarender mellem hovedvirksomhed og egne udenlandske flllaler er - pd nar bogferingsdifferencer - elimineret. IPl resp. UPI betyder Indenlandske
pengeinstitutter resp. udeniandske pengeinstitutter.
Klilde: M3nedllg bank- og sparekassestatistik.
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7.2.4. Udenlandske pengeinstitutters aktiviteter i Danmark.

American Express oprettede i 1971 pa baggrund af et datterselskab, der
havde eksisteret i Danmark i en lang arreekke, en datterbank i Danmark.
Siden 1975 har udenlandske banker yderligere etableret 6 filialer og en dat-
terbank i Danmark. Dette er i alle tilfeelde sket i form af nyetablering. Hid-
til har ingen udenlandsk bank overtaget et eksisterende pengeinstitut her i
landet. Flere udenlandske banker er herudover repraesenteret ved repraesen-
tationskontorer i Danmark.

Balancerne for de udenlandske pengeinstitutters datterbanker og filialer i
Danmark, opgjort som andel af samtlige pengeinstitutters balancer, voksede
frem til 1982, hvor andelen ndede ca. 1 %, jfr. tabel 7.7. Andelen er siden
1982 gaet noget tilbage, og var ved udgangen af september 1986 ca. 3/4 %.
Tilbagegangen siden 1982 er sket pa trods af, at 3 af de udenlandske etable-
ringer fandt sted i perioden efter 1982. Ekspansionen frem til begyndelsen af
1980'erne skal bl.a. ses p& baggrund af den beskyttelse, udlansloftet gav ny-
startede pengeinstitutter. Efter afskaffelsen af udlansloftet m.v. er aktivite-
ten i datterbanker og filialer i en periode vokset lidt langsommere. Som hel-
hed ma det konkluderes, at datterbanker og filialer af udenlandske pengein-
stitutter har opndet en forholdsvis beskeden markedsandel i Danmark.

Det er en vigtig funktion for de i Danmark beliggende datterbanker, filialer
og repraesentationskontorer at formidle kontakt mellem moderpengeinstituttet
i udlandet og danske virksomheder. Det skannes, at den samlede danske pri-
vate bruttogeeld til pengeinstitutter i udlandet ultimo 1986 var af en star-
relsesorden pa ca. 115 mia. kr. Heraf var 77 mia. kr. ydet af danskejede ban-
ker eller filialer i udlandet, mens det resterende belgb - ca. 38 mia. kr.-
var ydet af udenlandskejede banker. Hvor stor en del heraf, der kommer fra
udenlandske banker, som ikke er repraesenteret i Danmark, foreligger ikke
oplyst.

Det kan dog af ovenstdende konkluderes, at udenlandske bankers markedsan-
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del med hensyn til valutaindleendinges udenlandske bankgeeld ultimo 1986 an-
drog ca. en trediedel.
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Tabel 7.7. De i D K _heli e udenlandske hank filialar. 1)

Bal ancen i pct. af sant-

Ant al Bal ance lige i Danmark beliggende
U tino mill.kr. pengei nstitutter
1976 5 608 0, 36
1980 5 2.508 0, 86
1981 5 3. 099 0, 94
1982 5 3.892 1, 06
1983 7 4.206 0, 86
1984 8 5.499 0,93
1985 8 5. 357 0,70
1986 (Sept.) g2 6. 242 0,78
Anm.: Tabellen viser omfanget af udenlandske pengeinstitutters enheder, som
var i drift pd de respektive tidspunkter.
1) 10 udenlandske pengeinstitutter har repreesentationskontorer i Kgben-
havn (1986).
2) Hertil kommer Citicorp Investment Bank, der mod slutningen af 1986

har pabegyndt bankdrift, mens Bank of America er under afvikling.



Tabel

7.8.

Ul+. september 1986

SAMLEDE MELLEMVARENDER FOR DE | DANMARK VIRKENDE UDENLANDSKE PENGEINSTITUTTER

milt.kr.
B AKTIVER s PASSIVER
! | :  Korrespondenter ud- Vardi-  Garan- Andre : Korrespondenter Ind- Garan- Andre Egenkapl-
: P mmmmmmmemem——o 18n papirer tler e 14n tier tal inkl.
$ ALT 4 1] UPI : IPi UPI1 ansv.kap.
$ 6,242 : 1,248 945 1,346 833 1,190 680 : 743 858 1,726 1,190 1,1M 553

| PROCENT AF SAMLEDE MELLEMVARENDER FOR SAMTLIGE | DANMARK VIRKENDE PENGEINSTITUTTER

Procent

5 0.8 : 4.1 1.2 0.4 0.4 1.3 0.9 : 2.3 0.6 0.5 1.3 1.4 0.8

Anme: IPI resp. UP1 betyder Indenlandske pengeinstitutter resp. udenlandske pengeinstitutter.
Som felge af afrunding er summen af de enkelte tal Ikke nedvendigvis 1ig totalerne.
Kilde: Maned!lg bank- og sparekassestatistik.

ve se s v se ee es e

= iL6T =
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De udenlandske pengeinstitutter i Danmark har i farste raekke koncentreret
aktiviteten om udenlandske erhvervsvirksomheders datterselskaber i Danmark
samt stgrre danske erhvervsvirksomheder. Som for andre mindre pengeinsti-
tutter har bank- og sparekasselovens bestemmelser om enkelt-engagementer-
nes starrelse begreenset hvor store 1an, filialer og datterbanker af de uden-
landske pengeinstitutter har kunnet yde. Endvidere har de udenlandske pen-
geinstitutter koncentreret sig om valutahandel samt om betalingsoverfarsler
til og fra udlandet, hvor de har en konkurrencemaessig steerk stilling i kraft
af et meget vidt forgrenet internationalt filialnet. De udenlandske datterban-
ker og filialer har i forhold til deres stgrrelse en forholdsvis stor andel af
betalingsoverfarslerne til og fra udlandet, ca. 5%, ligesom de har en ikke
ubetydelig del af valutaterminsmarkedet, i alt ca. 10% af bade kab og salg.

De hidtidige erfaringer fra udenlandske pengeinstitutters virksomhed i Dan-
mark viser, at udenlandske pengeinstitutter ikke har opnaet en hgj indtjening
pa det danske marked. Der ma her tages de samme forbehold med hensyn til
opgarelse af regnskabsmaessigt overskud som for danske datterbanker, jfr.
bemeerkningerne herom under pkt. 7.2.3.4. De her i landet etablerede filialer
og datterbanker af udenlandske pengeinstitutter har generelt haft en veesent-
lig lavere forrentning af egenkapitalen end danske pengeinstitutter. Dertil
kommer, at flere af de udenlandske filialer har haft betydelige underskud,
ogsa efter at have veeret pa det danske marked i flere &r, og Bank of Ame-
rica besluttede i 1986 at nedleegge sin filial i Danmark. Det er dog muligt, at
den reelle rentabilitet af bankvirksomheden har ligget hgjere, end regnskabs-
resultaterne giver udtryk for, da der samtidig har veeret en indtjening i for-
bindelse med l&n optaget af danske virksomheder hos bankens moder- eller
s@sterbanker/filialer i udlandet. Disse lan ville maske ikke veere blevet for-
midlet, hvis filialen eller datterselskabet ikke havde veeret etableret i Dan-
mark.

7.2.5. Danske pengeinstitutters internationale konkurrenceevne.
Som helhed har danske pengeinstitutter klaret sig godt i konkurrencen med
udenlandske pengeinstitutter bade p& de udenlandske markeder og iszer her i
landet. Dels tegner danske pengeinstitutters udenlandske enheder sig for ca.
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67% af valutaindlendinges udenlandske banklén, dels har forrentningen i dat-
terbankerne som nesevnt - veeret forholdsvis god, jfr. dog de ovenfor anfgrte
forbehold. Endelig har udenlandske banker, som har etableret sig i Danmark,
kun i ringe grad kunnet treenge igennem pa det danske marked, og deres
indtjening har veeret beskeden.

Der er flere faktorer, som har gjort det vanskeligt for udenlandske pengein-
stitutter at treenge ind pd det danske marked.

Der er store omkostninger ved en etablering, og det danske marked er af
begreenset stgrrelse. Samtidig er konkurrencen mellem de danske
pengeinstitutter gennem de senere ar blevet skeerpet. Der har indtil de sene-
re ar veeret tradition for, at forretninger udfgres med kun ét pengeinstitut.
Herved bliver det sveerere for nye virksomheder at treenge ind.

Udenlandske pengeinstitutter vil ved oprettelse af filial eller datterbank veere
henvist til at finansiere udlan i danske kroner gennem lantagning over
pengemarkedet eller gennem aftaleindskud. Dette har haammet udenlandske
pengeinstitutters indtreengen pa det danske marked, idet pengemarkedsrenten
i de senere ar har ligget pd niveau med og i perioder endog over renten pa
erhvervslan. Danske pengeinstitutter har praktiseret en kundepolitik med
prisdifferentiering, hvor der over for erhvervsvirksomheder fastsaettes en lav
udlansrente og en hgj indlansrente.

Udenlandske pengeinstitutters tilskyndelse til at ga ind pa det danske marked
via greenseoverskridende aktivitet vil formentlig vokse med tiden, da det i
stadig stigende omfang er muligt at fjernbetjene kunder ved hjeelp af den
moderne kommunikationsteknik. Den mindskede kundeloyalitet over for danske
pengeinstitutter og afskaffelse af danske valutarestriktioner ger det ligeledes
lettere at betjene valutaindleendinge fra udlandet.

Endvidere kan det pa leengere sigt blive et problem for danske pengeinstitut-
ter, safremt omkostningsniveauet er hgjere end hos deres udenlandske kon-
kurrenter. Omkostningerne vejer tungt inden for detailbankvirksomheden (be-
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tjening af husholdninger og mindre erhvervskunder), bl.a. som fglge af det
omfattende filialnet, medens dette kun i mindre omfang er tilfaeldet i engros-
bankvirksomhed. Pa specielt sidstnaevnte omrade afhaenger konkurrenceevnen
i voksende grad af bl.a. produktudvikling i form af udbud af nye finansielle
produkter.

Det er vanskeligt at foretage internationale sammenligninger af pengeinsti-
tutternes omkostninger pa grund af forskellige finansielle strukturer og for-
skellige former for bankvirksomhed m.m. i de enkelte lande, og resultater af
sddanne sammenligninger ma derfor behandles med forsigtighed. OECD's sene-
ste undersggelse af pengeinstitutternes omkostninger i en raekke OECD-
lande, offentliggjort i rapporten "Bank profitability - Financial Statements of
Banks 1980-84, OECD 1987, viser, at de samlede driftsomkostninger opgjort
i forhold til de samlede aktiver i 1984 1& pa et forholdsvis hgijt niveau i de
danske pengeinstitutter.

En af arsagerne hertil kan vaere, at omkostningsniveauet i danske
pengeinstitutter traekkes op som falge af, at detailbankvirksomhed her i
landet udger en relativt stgrre andel af pengeinstitutternes samlede aktivitet.
Danske pengeinstitutter driver i hgjere grad virksomhed med mange privat-
kunder end tilfaeldet er i andre lande, ligesom dansk erhvervslivs struktur er
preeget af mange mindre virksomheder.

En anden arsag kan sgges i, at danske pengeinstitutter formentlig har et
relativt hgjere serviceniveau, der modsvarer hgjere omkostninger. Et hgjere
serviceniveau er ikke i sig selv udtryk for en utilfredsstillende konkurrence-
evne. | flere europaeiske lande, bl.a. UK og Frankrig, har man bestraebt sig
pa at bringe serviceniveauet op pa det danske. For de danske pengeinstitut-
ter kan det imidlertid blive et problem i konkurrencen, at ydelserne i stor
udstreekning tilbydes alle uanset stgrrelsen af det forretningsmeessige mellem-
vaerende. Herved kan virksomheder/privatpersoner gennem et mindre indskud
i et dansk pengeinstitut opretholde fordelen ved det hgje ydelsesniveau og
samtidig gennem indskud i herveerende udenlandske pengeinstitutter eventuelt
modtage en hgjere renteindteegt. Denne problematik ger sig i lige sa hgj grad
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geeldende i forholdet mellem de etablerede danske pengeinstitutter og nyetab-
lerede finansielle institutioner, jfr. Difko Bank, Baltica Finans etc.

Med hensyn til produktudvikling har danske pengeinstitutter gennem de se-
nere ar ikke i samme omfang som pengeinstitutter i de toneangivende inter-
nationale finanscentre udviklet nye finansielle produkter. Der henvises i gv-
rigt til kapitel 5 om nye finansielle instrumenter.

7.2.6. Regulering af danske pengeinstitutter i international sammenhaeng.
Som neevnt i indledningen har en reekke retlige forskelle landene imellem
spillet en veesentlig rolle for udviklingen henimod det eksisterende mgnster i
det internationale banksystem, og sadanne forskelle har betydning for kon-
kurrenceforholdene den dag i dag. Der kan her peges pa bestemmelsen om
egenkapitalkrav samt andre forhold vedrgrende bl.a. valutabestemmelser og
skattelovgivning.

7.2.6.1. Egenkapitalkrav.
Fra dansk pengeinstitutside er det ofte blevet fremfart, at de internationalt
set strenge danske egenkapitalkrav (svarende til 8 pct. af de samlede gelds-
og garantiforpligtelser, jfr. Lov om banker og sparekasser m.v. § 21) er en
heemsko for danske pengeinstitutters konkurrenceevne i forhold til udenland-
ske pengeinstitutter.

Der kan neeppe veere tvivl om, at egenkapitalkravet i Danmark er stgrre end
i de fleste andre industrilande, selv nar der tages hensyn til muligheden for
at medregne ansvarlig indskudskapital, hvilket i Danmark bringer det egent-
lige egenkapitalkrav ned p& 5,7 pct. Hertil kommer, at egenkapitalkravet i
Danmark beregnes med samme sats p&d samtlige geelds- og garantiforpligtelser
(bortset fra dispensationer fra industriministeren med hensyn til "forpligtelser
af ganske seeregen karakter" i henhold til 8 21, stk. 2, i lov om banker og
sparekasser m.v.), medens det i flere af de vigtigste OECD-lande beregnes pa
basis af en sammenvejning af pengeinstitutternes udlan og fondsbeholdninger
m.v. med veegte, der skansmaessigt afspejler den risiko, som er forbundet med
de forskellige former for aktiver. Forskellen mellem denne differentiering
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efter risiko og den danske beregningsmetode kan give sig udslag i store for-
skelle i egenkapitalkravet pa margenen i forbindelse med forretninger, der af
de udenlandske myndigheder vurderes som risikofri eller forbundet med meget
ringe risiko, og som derfor i udlandet kun vil "belaste" egenkapitalen ubety-
deligt.

P4 internationalt plan har der i de senere ar vaeret megen opmaerksomhed
omkring pengeinstitutternes soliditet, og egenkapitalkravene er i mange lande
blevet skaerpet. Det generelle billede er, at dette har fart til en forbedring
af soliditeten i det internationale banksystem. Sammenligning af udviklingen
i forskellige lande slgres dog af forskelle i bogfaringspraksis (afskrivninger
og henleeggelser, skjulte reserver m.v.). Malt i forhold til balancen hgrer
egenkapitalandelen i danske pengeinstitutter dog fortsat blandt de hgjeste i
OECD-landene, hvilket ogsd fremgar af OECD's seneste undersggelse®). Det
ma i den henseende tillige tages i betragtning, at de danske balancetal in-
kluderer en reekke mellemveerender, der normalt ikke indgér i de udenlandske
pengeinstitutters balancer (de sakaldte off-balance-sheet poster).

Det er vanskeligt at afggre, hvor steerk sammenhangen mellem egenkapital-
krav og konkurrenceevne er. Som naevnt ovenfor kan forskelle i beregnings-
metoden give sig udslag i store forskelle i egenkapitalkravet pa nogle forret-
ningsomrader, og det kan ikke afvises, at dette forhold kan virke konkurren-
ceforvridende. For sa vidt angar det totale egenkapitalkrav og omkostninger-
ne forbundet hermed m& det forventes, at investorer pa leengere sigt vil
kreeve en forrentning efter skat af deres risikovillige kapital svarende til det
disponible afkast ved en sikker placering pa kapitalmarkedet plus en risiko-
preemie. For velkonsoliderede pengeinstitutter ma det antages, at risikoprae-
mien vil veere lille og forskellen mellem den kreevede egenkapitalforrentning
og det gennemsnitlige afkast pengeinstituttet kan opnd ved genplacering af
aktioneerernes kapitalindskud i aktier og obligationer derfor er begraenset. En
hgjere pris pa aktiekapital i forhold til lanekapital modsvares dog af, at pen-
geinstituttet opnar stgrre fleksibilitet, bl.a. fordi pengeinstituttet har starre

4)  "Bank profitability - Financial Statements of Banks 1980-84, OECD 1987."
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frinedsgrader i udbyttebetalinger til aktionserer end ved forrentning af lane-
kapital. En god soliditet kan endvidere medfagre en staerkere markedsposition
som fglge af kunders og korrespondenters gnske om den sikrest mulige place-
ring. Et hgjt egenkapitalkrav indebzerer saledes ikke ngdvendigvis en negativ
virkning pa konkurrenceevnen - dog afheengig af skattereglerne.

Afskaffelse af dobbeltbeskatningen pa aktieudbytte fra 1990 vil bidrage til at
fierne skeevheden i det nuveerende skattesystem mellem den skattemaessige
behandling af egenkapitalfinansiering henholdsvis tilfarsel af fremmedkapital.
Indtil 1990 vil dobbeltbeskatningen pa aktieudbytte medfare, at der bliver en
stgrre skattebelastning ved egenkapitaltilfgrsel, hvilket medfarer hgjere fi-
nansieringsomkostninger ved denne kapitalform, idet investorer kreever samme
afkast efter skat ved forskellige former for kapitalanbringelse. Tidligere kun-
ne personligt skattepligtige opnd en betydelig skattefri kursgevinst ved inve-
stering i obligationer. Derimod er pengeinstitutter skattepligtige af obliga-
tionskursgevinster. Herved var der en skattemaessig begunstigelse af direkte
placering i obligationer fremfor som egenkapital i pengeinstitutter, hvilket
trak i retning af at forgge danske pengeinstitutters finansieringsomkostnin-
ger.

7.2.6.2. Andre forhold.
| internationalt perspektiv er det en veesentlig forudseetning, at der ikke via
lovgivningen lsegges uhensigtsmaessige begraensninger pa danske pengeinstitut-
ters konkurrenceevne i forhold til udenlandske finansielle institutioner.

Realiseringen af det indre marked i EF ma forventes at forsteerke betydnin-
gen af forskelle i reglerne landene imellem. Den ggede udveksling af finan-
sielle tjenesteydelser, hvad enten det sker i form af etablering eller graense-
overskridende tjenesteydelser, vil uden tvivl fagre til en veesentlig skeerpelse
af konkurrencen inden for EF. Det er i den forbindelse blevet fremhaevet, at
nationale saerregler risikerer at heemme konkurrenceevnen ikke alene pa det
udenlandske, men ogsd det indenlandske marked, i det omfang disse regler
indebeerer strammere vilkar end dem udenlandske pengeinstitutter arbejder
under.
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Dette vedrgrer ikke alene pengeinstitutiovgivningen, men ogsd skatteregler og
valutabestemmelser. Det er ogsa disse regler, der er i fokus i forbindelse med
den senere tids diskussion om Kgbenhavn som finansielt centrum.

Fra bl.a. pengeinstitutside er der blevet peget p&, at der skulle vaere gode
forudsaetninger for at fremme Kgbenhavn som finansielt center. Det danske
obligationsmarked er ogsa i international malestol veludviklet. Danmarks lille,
men abne gkonomi og den geografiske placering har medfart, at udenrigshan-
delen altid har veeret relativ stor, og finansieringen af denne har trukket
udlandsforretninger med sig. Liberaliseringen af valutabestemmelser gennem
en arreekke har trukket i samme retning.

Samtidig ma det imidlertid tages i betragtning, at der inden for den europae-
iske tidszone i dag forefindes store og konkurrencedygtige centre i London,
Frankfurt, Luxembourg og ZUrich, og udviklingen gar ikke i retning af flere
centre i Europa, snarere tveertimod. Den forbedrede informationsteknologi ma
sammenholdt med de relativt hgje omkostninger ved udlandsetablering forven-
tes at fgre til en koncentration pa eksisterende centre.

Det skal dog ikke afvises, at der pa delomrader kan vaere muligheder for at
fremme Kgbenhavns placering. Det effektive danske betalingssystem sammen
med Veerdipapircentralen og den igangsatte udbygning af handels- og infor-
mationssystemet pa Kgbenhavns Fondsbegrs kunne eksempelvis tale for, at
Fondsbgrsen havde mulighed for at blive noteringssted og Veerdipapircentra-
len depot- og clearingcentral for en raekke udenlandske vaerdipapirer, herun-
der nordiske. Liberaliseringen af valutarestriktionerne for emission og keb og
salg af veerdipapirer til og fra udlandet de seneste ar har i den forbindelse
fiernet forhold, der heemmede danske pengeinstitutters konkurrenceevne.

Yderligere kan fremhaeves, at det er tilladt danske pengeinstitutter - pa linje
med de fleste andre europeeiske pengeinstitutter - at udfgre savel ind- og
udlansforretninger som veerdipapirforretninger. Ved afgraensningen af penge-
institutternes aktivitetsomrade er i lovgivningen lagt vaegt pa det universelle
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bankprincip, hvor der ikke sondres mellem forskellige typer af bankforretnin-
ger. Dette relativt brede aktivitetsomrade kan give konkurrencemzssige for-
dele i forhold til pengeinstitutter fra lande, der har et mere segmenteret
banksystem. | bl.a. USA og Japan er det ikke tilladt den samme bank at ud-
fare sdvel ind- og udlansforretninger som vaerdipapirforretninger.

Som naevnt overfor indvirker forskelle i skatteregler landene imdlem pa pen-
geinstitutternes konkurrenceevne. Et relativt hgjere skattetryk pa pengeingti-
tutter her i landet end i udlandet vil alt andet lige heamme danske pengein-
stitutters konkurrencestilling, omend det er vanskeligt neamere at afgere,
hvor staak denne sammenhaang er. Ved en opgerelse af skattetrykket kan der
imidlertid ikke blot tages hensyn til selskabsskatteprocenten, der som be-
kendt blev sat op i Danmark for et par & siden, mens satsen blev sat ned i
USA og ogsd patankes nedsat i England og Tyskland. Ogsa forskelle i
skattegrundlaget ma inddrages, herunder reglerne for afskrivninger og hen-
sadtelser samt den skattemasssige behandling af aktier.

De danske regler i selskabsskattelovgivningen om udlandslempelse samt reg-
lerne om sambeskatning af datterbanker har uden tvivl givet danske pengein-
stitutter incitament til at udfere forretninger med savel udlandinge som ind-
landinge fra enheder i udlandet fremfor i Danmark. | flere andre lande er
der fastsat sealige afskrivningsregler i forbindelse med udlandsetableringer.
Der er peget pd, at denne metode fremfor udlandslempelsereglerne m.v. vil
imadekomme gnsker om, at udlandsforretninger i hgjere grad ska udfares fra
Danmark.

Det skal endelig bemaakes, at der pa skatteomradet ikke kan péregnes sam-
me grad a harmonisering af reglerne inden for EF som pa valutaomrédet og
hvad angar pengeinstitutvirksomhed, jfr. igvrigt Bus Henriksens redegarese i
bilag 1.
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7.3. Forsikringsselskaber.

7.3.1. Baggrunden for internationaliseringen.
Det globale marked for forsikring har over en laengere arreekke udvist en
relativ hgj veekst. Preemieindteegterne for forsikring under et er i perioden
1960-82 vokset realt med i gennemsnit 5,2% pr. ar. Vaeksten i perioden har
veeret staerkest pa markederne uden for USA. Forsikringsmarkedet er dog
fortsat koncentreret pa Nordamerika og Europa. Det er anslet, at det nord-
amerikanske marked i 1984 udgjorde 54% af det globale marked, medens den
tilsvarende andel for EF var knap 20%.

Koncentrationen pa det nordamerikanske og europeeiske marked er steerkest
pa& skadesforsikringsomradet. P& livsforsikringsomradet spiller ogsa det japan-
ske marked, der i de senere ar er vokset steerkt, en veesentlig rolle. | 1984
udgjorde Japans andel af det globale livsforsikringsmarked 24%, medens de
tilsvarende andele for USA og EF var 47% og 19%.

Blandt EF-landene dominerer det tyske, engelske og franske forsikringsmar-
ked, der i 1984 udgjorde henholdsvis 33%, 27% og 19% af EF-markedet (de
ti). Den danske andel i 1984 var 2%.

Udviklingen pa forsikringsmarkedet har veeret karakteriseret ved, at forsik-
ringsselskaber i OECD-landene i stigende omfang har internationale aktivite-
ter. Traditionelt har markederne for genforsikring og forsikring i forbindelse
med transport veeret internationale. For genforsikring beror dette forhold pa
muligheden for risikoafdeekning, medens det for transportforsikring spiller
ind, at forsikringen i hgj grad er accessorisk til varehandelen. Den ggede
internationalisering har mere generelt kunnet konstateres pa skadesforsik-
ringsomradet, navnlig erhvervsforsikring, mens livsforsikringsvirksomhed i
OECD-omradet fortsat nzesten udelukkende er nationalt baseret.

Medvirkende til udviklingen i forsikringsselskabernes internationale aktivite-
ter har veeret udviklingen i det internationale handelsmgnster og den ggede
internationale arbejdsdeling, herunder virksomhedernes etablering p& de uden-
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landske markeder. Den teknologiske udvikling har endvidere indebéaret
tilstedeveerelse af meget store risici pd et sted og dermed medfart et gget
behov for at genforsikre pa det internationale marked, hvis et enkelt selskab
skal kunne tegne disse forsikringer.

Internationalisering af forsikringsvirksomhed er normalt sket i form af for-
sikringsselskabernes etablering af filial, datterselskab eller erhvervelse af
kapitalandele i udenlandske forsikringsselskaber. Dog spiller grenseoverskrid-
ende forsikringstransaktioner en betydningsfuld og formentlig voksende rolle
ogsd uden for transportforsikring og genforsikring.

Specielt de amerikanske og engelske forsikringsselskaber har udfoldet stor
aktivitet med hensyn til etablering i udlandet. | 1982 havde selskaber fra UK
0og USA henholdsvis 675 og 609 udenlandske enheder fordelt pa 47 lande. Der
foreligger kun ret sporadiske oplysninger om de udenlandsk kontrollerede
enheders andel af forsikringsmarkedet. | de fleste EF-lande udgjorde de
udenlandsk kontrollerede skadesforsikringsselskabers andel af praemieindtaeg-
ten under 15% i 1980. For livsforsikringsselskaber var andelen betydelig lave-
re. | Danmark udgjorde de respektive andele henholdsvis 14% og 8% i 1985.

Den ggede tendens til internationalisering er de senere ar blevet fremmet af
en raekke landes mindre restriktive adgang til etablering og operationer pa
de nationale markeder. Specielt blandt EF-landene ma denne proces forventes
at blive forsteerket som faglge bl.a. af co-assurancedommene i 1986 og harmo-
nisering af forsikringslovgivningen i forbindelse med gennemfarelsen af det
indre marked.

Der kan angives flere arsager til forsikringsselskabernes internationale akti-
viteter. Visse selskaber er specialiserede inden for bestemte forsikringsfor-
mer, og kan pa de internationale markeder udnytte deres ekspertise. Der er
gennemgaende betydelige forskelle p& omkostningsniveau og derved pa kon-
kurrencestilling for forsikringsvirksomhed i de forskellige lande. Det haenger
bl.a. sammen med, at forsikringserhvervet i nogle lande har vaeret beskyttet.
Der kan ogsa gennem oprettelse af udenlandske filialer/datterselskaber opnas
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et bedre kendskab til udenlandske markeder, hvilket kan give mulighed for
en bedre forsikringsdaekning i forbindelse med erhvervskunders eksport m.v.
til det pageeldende marked, ligesom der ogsa kan ske forsikring af erhvervs-
kunders udenlandske etableringer. Starre kendskab til udenlandske markeder
forbedrer muligheden for genforsikring. Endelig ma& det som arsag til interna-
tionaliseringen i forsikringserhvervet naevnes, at der gennem internationali-
seringen bliver adgang til et stgrre marked, hvilket indebserer mulighed for
risikoudjeevning i hvert fald pa lsengere sigt.

For de store danske forsikringskoncerner har det ved beslutning om at ga
ind i international aktivitet spillet en afgarende rolle, at der er ndet en sa
stor markedsandel pa det nationale marked, at ekspansion, i hvert fald for sa
vidt angar mere traditionelle forsikringsprodukter, er vanskelig.

Et specielt aspekt af internationaliseringen har i nogle lande veeret etable-
ring af "captive-selskaber". Et "captive-selskab" er et forsikringsselskab op-
rettet af en erhvervsvirksomhed til deekning og styring af erhvervsvirksom-
hedens eget forsikringsbehov. "Captive-selskabet" vil normalt kun beere en
mindre del af forsikringsrisikoen selv, og vil genforsikre stgrstedelen af risi-
koen i et "egentligt" forsikringsselskab. | flere lande, isser USA, er "captive-
selskaber" blevet stadig mere udbredte, hvilket udover muligheden for at op-
na en skattefordel skyldes, at det er blevet mere fordelagtigt for erhvervs-
virksomheder at holde en vis selvrisiko. | Danmark har enkelte store
erhvervsvirksomheder oprettet "captive-selskaber”, hvoraf nogle (fra trans-
portoranchen) er indregistreret i udlandet, bl.a. p4 Bermuda. Hvis "captive-
selskabet" etableres i et land med lav beskatning, kan der opnas en skatte-
fordel ved, at moderselskabets preemiebetalinger til "captive-selskabet" er
fradragsberettiget i indkomstopggrelsen, mens omvendt overskuddet i "cap-
tive-selskabet" kun bliver underkastet en lav beskatning.

Tendensen til internationalisering kan ikke for de danske forsikringsselskaber
forklares med, at de danske skatteregler er strengere end de udenlandske
regler. Gensidige forsikringsselskaber er i henhold til selskabsskatteloven
skattefrie, ligesom alle forsikringsselskaber har mulighed for skattefri hen-
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leeggelser til sikkerhedsfonde. De danske skadesforsikringsselskabers skattebe-
talinger udgjorde saledes i perioden 1976-85 gennemsnitlig 10% af det samlede
overskud (for skat).

Flere faktorer ger det vanskeligt for forsikringsselskaber at treenge ind pa
andre landes markeder. Der er séledes store forskelle mellem landenes er-
statningsret og -praksis, og det er vanskeligt for selskaber, der overvejer at
gd ind p& markedet, at vurdere disse regler og den mulige udvikling med
hensyn til erstatningsudmaling.

7.3.2. Internationaliseringstendensen i den danske skadesforsikringssektor.
7.3.2.1. Danske skadesforsikringsselskabers udenlandske aktivitet.
Udviklingen i den del af danske skadesforsikringsselskabers udenlandske ak-
tivitet, der udfares fra hovedseede eller filial, fremgar af tabel 7.9. Tabellen
viser danske skadesforsikringsselskabers preemieindtaegt fra forsikringsvirk-
somhed i udlandet i 1975 samt i 1985.
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Tabel 7.9. Preemieindteegt fra forsikring i udlandet 1).

Direkte forsikring
5

Genforsikring
1975

1975 198!

— mill. kr. — mill. kr. —
Alm. Brand international .. 27,6 — 252,2 126,0
Baltica .................... - 62,0 - 548,5
Codan ...................... - - 20,3 57,9
Dansk Kaution .............. - - 35,3 42,0
Hafnia2) ................... 46,8 151,5 71,5 401,2
Kgl. Brand ................. - - 25,8 67,7
Kjgbenhavnske Reassurance - - 413,1 893,8
Nordeuropa ................. 4,3 16,2 0,7 45
Baltica-Nordisk3) .......... - 10,1 207,1 340,1
Top International .......... - -1,7 9,6 234,3
@vrige selskaber ........... 1,7 57,7 49,5 91,4
Samlede indteegter. . . ... .. .| 80,4 2959 1085,1 28074

1) Preaemieindteegt uden reserveregulering.
2) Inkl. Hafnia Haand i Haand skade.

3) Indgar i Baltica-koncernen. Tidligere Nordisk Gjenforsikringsselskab.

Tabel 7.9 viser, at kun to selskaber - Baltica og Hafnia - i 1985 havde starre
preemieindteegt fra direkte forsikring i udlandet. Ogsa genforsikringsvirksom-
heden i udlandet er koncentreret pa nogle enkelte selskaber, nemlig Baltica,
Kjgbenhavnske Reassurance-Compagni, Hafnia samt Baltica-Nordisk Re (tidli-
gere Nordisk Gjenforsikring). Betydningen af den udenlandske forretning
varierer meget mellem selskaberne. Genforsikringsselskaberne Kjgbenhavnske
Reassurance-Compagni og Baltica-Nordisk Re er stort set udelukkende baseret
pa international aktivitet, mens f.eks. de gensidige forsikringsselskaber kun
har internationale aktiviteter i datterselskaber, f.eks. Alm. Brand Internatio-
nal og Tryg International. Danske forsikringsselskabers preemieindtaegt fra
udlandet steg steerkt i perioden fra 1975 til 1982 og to selskaber - Alm.
Brand og Topsikring - begyndte i denne periode udenlandsk genforsikringsak-
tivitet. Der skete i denne periode en forggelse af den andel af danske for-
sikringsselskabers preemieindteegt, der kommer fra udlandet. | 1982 udgjorde
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premieindtaqten fra udenlandsk virksomhed sdledes 23,1% &f de samlede pree
mieindtaggter mod 19,0% i 1975. | 1985 var andelen af praamieindtagter fra
udenlandsk forretning faldet tilbage til 16,5%. Dette ma ses pa baggrund &,
at en rakke selskaber - salig inden for genforsikring - har afviklet deres
engagementer i udlandet efter store tab specielt p& deres amerikanske for-
retninger.

Flere danske forsikringsselskaber har etableret datterselskaber i udlandet.
Baltica havde i 1985 datterselskaber i USA og i UK. HafniasHaand i Haand
gjede i 1985 forsikringsselskaber i Sverige, UK og USA. Codan havde et dat-
terselskab indregistreret pd Bermuda, mens Det Kjabenhavnske Reassurance-
Compagni  havde datterselskaber i USA, Australien, Singapore, UK og
Guernsey. | tabel 7.10 er givet en oversigt over den forsikringsvirksomhed,
der udeves af danske forsikringskoncerner gennem datterselskaber etableret i
udlandet. Endvidere fremgar, at preamieindtasgten i deres udenlandske datter-
selskaber i 1985 18 noget under den udenlandske preamieindtaegt, der blev
indtjent i de danske moderselskaber.

Tabel 7.10. Oversigt over regnskabsresultater i udenlandske datterselskaber af dan-
ske forsikringsselskaber 1985 i mill, kr.

Bruttopraamieindtaggt Nettoresultat Egenkapital

mill. kr. mill. kr. mill. kr.
Udenlandske dattersel-
skaber under:
Baltical) 605,7 -27,3 205,8
Codan 32,5 4.4 54,9
Hafnia-Haand-i-Haand 23,8 -6,4 128,1
Kjgbenhavnske Reassuran-
ce-Compagni 1258,0 32,2 329,3

Udenlandske dattersel-
skaber, ialt 1920,0 2,7 718,1
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1) Opgarelsen indbefatter ikke Preferred Assurance Company Ltd (UK), hvor
Baltica kgbte 85% af aktiekapitalen i 1985, samt Baltica-Skandinavia Reinsu-
rance Company of Canada, som var under afvikling i 1985. Datterselskaber
indgar i opgerelsen forholdsmaessigt svarende til moderselskabets ejerandel af
datterselskabet.

Flere danske forsikringsselskaber har gennem de senere ar afviklet deres en-
gagementer i udenlandske selskaber. Baltica har afviklet et datterselskab i
Canada, mens Hafnia-Haand i Haand har solgt interesser i svenske og ameri-
kanske datterselskaber. Topsikring har solgt ejerandelen i et britisk datter-
selskab.

Afviklingen af ejerinteresser i udenlandske datterselskaber ma ses pa bag-
grund af meget betydelige tab inden for genforsikring. De store tab skyldes
generel overkapacitet ikke mindst p& det amerikanske og pa det britiske
marked. Overkapaciteten pa det amerikanske marked skyldes bl.a., at mange
europaeiske forsikringsselskaber ved slutningen af 70'erne etablerede sig i
USA. Det har endvidere bidraget til tabene i forsikringsbranchen, at indteeg-
ten fra finansielle investeringer er gaet ned i forbindelse med den lavere
rente og muligvis en mere selektiv praksis for, hvornar de direkte forsikrede
bruger genforsikring. Endelig har det skabt vanskeligheder for forsikrings-
virksomhed i USA, at retspraksis i forbindelse med ansvarsskadesforsikring,
specielt produktansvar og arbejdsskade, er gaet i retning af udbetaling af
meget store erstatningsbelgb.

7.3.2.2. Udenlandske skadesforsikringsselskabers aktivitet i Danmark.
Danske virksomheder og privatpersoner kan tegne skadesforsikring hos uden-
landske forsikringsselskaber enten i udlandet hos et udenlandsk selskab, hos
et datterselskab af udenlandske selskaber etableret i Danmark eller gennem
et agentur (filial) af et udenlandsk selskab i Danmark.

Der findes ikke opggrelser over, i hvilken udstraekning danske erhvervsvirk-
somheder eller privatpersoner direkte har tegnet forsikring i udlandet.
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Udenlandske forsikringsselskaber kan etablere et datterselskab her i landet
efter de samme regler, som en indleending skal opfylde for at fa tilladelse
(koncession) til at drive forsikringsvirksomhed i henhold til lov om forsik-
ringsvirksomhed. Oprettelse af et agentur kraever tilsvarende tilladelse, og
det er i den forbindelse et vilkar, at danske forsikringsselskaber indrammes
tilsvarende ret til etablering i det land, hvor det udenlandske forsikringssel-
skab hgrer hjemme. Safremt den direkte investering overstiger 10 mill. kr.
skal investeringen i datterselskab/agentur endvidere godkendes af industri-
ministeriet i henhold til de danske valutabestemmelser. Der fglges - som pa
bankomradet - en liberal bevillingspraksis.

Udenlandske forsikringsselskaber har betydelige aktieposter i flere store dan-
ske selskaber. Det engelske forsikringsselskab Sun Alliance ejer saledes ak-
tiemajoriteten i Codan og i Fjerde Sg, ligesom skadesforsikringsselskaberne
Trekroner og Nordeuropa er udenlandsk ejede. Udenlandske forsikringsselska-
ber ejer i gvrigt betydelige aktieposter i Kjgbenhavnske Re og i Kgl. Brand.
Codan ejer en stgrre aktiepost i Kgl. Brand. | alt 13 danske forsikringssel-
skaber, heraf 3 livsforsikringsselskaber, er udenlandsk kontrollerede.

55 udenlandske selskaber var i 1985 repreesenteret ved generalagenturer i
Danmark. | 1975 var 61 selskaber repraesenteret i Danmark. De udenlandske
generalagenturer har siden 1975 tegnet sig for en mindre - og stort set kon-
stant - andel af samtlige dansk etablerede skadesforsikringsselskabers pree-
mieindteegter. | 1985 udgjorde generalagenturernes andel af de samlede pree-
mieindtaegter 4,5% mod 3,5% i 1975.

7.3.2.3. Nettovalutaindtegten fra skadesforsikring.
| tabel 7.11 er givet en opgarelse over udviklingen de sidste 10 ar i nettova-
lutaindteegten fra graenseoverskridende skadesforsikringstransaktioner (praemi-
er og erstatningsbetalinger) opdelt pad forsikring ved transport samt anden
forsikring. Opggrelsen, der er udarbejdet pd baggrund af valutastatistikken,
tyder pa, at Danmark har haft et stigende underskud over for udlandet. Der
er dog betydelig statistisk usikkerhed knyttet til opggrelsen. Hertil kommer,
at der ikke i opggrelsen er medtaget hverken danske eller udenlandske for-
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sikringsselskabers finansielle valutaindtasgter, der opstar ved at selskaberne
kan investere de modtagne preamieindbetalinger i tidsstummet mdlem indbeta
ling og skadesudbetaling.
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Tabel 7.11. Nettovalutaindtegt i forbindelse med skadesforsikring, 1975-85 i mill,

Kr.

1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985

1)

2)

Direkte vareforsikringl) Anden skadeforsikring2) | alt
(transport)
_—mill. ki——m

5 -119 -114

_ -169 _

_ -156 _

_ -50 _
-1 -10 -11
-26 -124 -150
-50 -115 -165
-38 -11 -49
-58 -490 -548
-70 1001 -1070
-71 1032 -1103

Nettovalutaindteegten ved vareforsikring i forbindelse med transport, der om-
fatter indadgdende som udadgéende preemiebetalinger og erstatningsbetalinger,
er baseret pd sken.

Nettovalutaindteegten fra anden skadesforsikring omfatter savel indadgaende
som udadgdende praemiebetalinger og erstatningsbetalinger ved direkte ska-
desforsikring og genforsikring.

Der er ikke i opggrelsen medtaget hverken danske eller udenlandske forsik-
ringsselskabers finansielle valutaindteegter.

For arene 1982, 1983 og 1984 har Forsikringstilsynet udarbejdet opgarelser
over danske forsikringsselskabers forsikringstransaktioner med udlandet, jfr.
tabel 7.12. Opggrelserne inkluderer ogsd danske virksomheders og husholdnin-
gers tegning af forsikring i generalagenturer af udenlandske selskaber i Dan-
mark, men ikke direkte tegning af forsikring i udlandet. Det fremgar af tabel
7.12, at danske forsikringsselskaber har haft et overskud ved kgb af genfor-
sikring i udlandet. Derimod har der veeret meget betydelige tab pa danske
forsikringsselskabers salg af genforsikring til udlandet, hvilket ma ses pa
baggrund af det tidligere omtalte, bl.a. den generelle overkapacitet og den
stramme amerikanske retspraksis pa erstatningsomradet. Der har veeret min-
dre tab ved salg af direkte forsikring til udlandet, ligesom der ogsa har vee-
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ret en dansk nettovalutaudgift ved kgb af forsikring via generalagenturer af
udenlandske selskaber i Danmark.

7.3.3. Internationaliseringstendensen i den danske livsforsikringssektor.
Danske virksomheder og privatpersoner kan frit tegne livsforsikring hos dat-
terselskaber eller generalagenturer af udenlandske forsikringsselskaber etable-
ret i Danmark. Der er i valutabestemmelserne fastsat begreensninger for ind-
leendinges direkte tegning af livsforsikring i udlandet.

Udenlandske forsikringsselskaber kan etablere datterselskab eller generala-
gentur her i landet pa livsforsikringsomradet efter tilsvarende regler som pa
skadesforsikringsomradet, jfr. afsnit 7.3.2.2.

To danske livsforsikringsselskaber, Utrecht og Trekroner Liv, ejes af uden-
landske selskaber, mens to udenlandske selskaber, Winthertur Liv og Vita, er
repraesenteret ved generalagenturer. Hertil kommer, at det engelske forsik-
ringsselskab Sun Alliance ejer aktiemajoriteten i Codan, der ejer Codan Liv.
De nzevnte selskaber har kun mindre markedsandele pa det danske marked
for livsforsikring.

Danske livsforsikringsselskaber driver kun i meget begraenset omfang virk-
somhed i udlandet, og der er i disse tilfeelde kun tale om genforsikring af
udenlandske risici.



- 217 -

Tabel 7.12. Danske forsikringsselskabers forsikringsbalance over for udlandet.

Nettooverskud 1 forbindel se med forsik-
rlngstransaktloner «ed udl andet
1982 1983 1984

......... miVd. kr. ... .....

Danske forsikringsselska-
bers keb af forsikring
(genforsikring 1 udlandet) 204,0 226.5 46,9

Danske forsikringsselska-
bers salg tf forsSikring
(direkte forretning og
genforsikring) til

udi andet -445. 5 -435,8 -1209.5 !

Her af :

- danske forsikrin?sse[-
skabers salg af forsik-
ring (direkie forretning)
1 udlandet 1).......... (-8.0) (-38.3) (-42,4)

«danske forsikringssel-
skabers salg af forsik-
ring (genff;5|kr|ng) 1

udl andet (-474.7) (-669. 1) (- 1254, 2)
«val utagevinst pa tekni-
ske reserver ........... (35,7) (236, 8) (81, 6)
sudbytte af datterselska-
Y (1, 4) (34, 8) (5.4) ¥

Keb af forsikrin? hos ge-
neralagenturer af uden-
| andske selskaber 1 DK .. -51,6 -97,4 -96, 4
Sam et nettoresultat ved
handel «ed forsikring »ed

-293,2 - 306. 6 -1259,0

Kilde: Beretning fra Forsikringstilsynet, 1984.

1) Eksklusiv udbytte fra datterselskaber.
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Tabellen angiver nettoresultatet i forbindelse med handel med forsikringer. Netto-
resultatet er beregnet som nettopremieindtagt korrigeret for nettoerstatninger til
udlandet og andel af erhvervsomkostningerne. Tabellen omfatter ikke finansindtaeg-
ter p& tekniske reserver. Kgb af forsikringer, der direkte foretages af danske pri-
vatpersoner og virksomheder hos udenlandske forsikringsselskaber, samt skadesbe-
talinger, der foretages af danske skadesforsikringsselskabers afdeling i Danmark,
til udlandet, medregnes ikke, ligesom praemier og erstatninger er opgjort reserve-
reguleret. Overskud/underskud for et enkelt &r svarer derfor ikke til valutastati-
stikkens opggrelse pa forsikringsomradet, jfr. tabel 7.11.

7.3.4.Danske forsikringsselskabers internationale konkurrenceevne.

Det er vanskeligt at vurdere danske forsikringsselskabers konkurrenceevne
over for udenlandske selskaber, da der ikke findes sammenligneligt talmateri-
ale, som muligger en preecis sammenligning. Det er vanskeligt at sammenstille
regnskaberne for forsikringsselskaber i de forskellige lande. Hertil kommer,
at et forsikringsselskabs indtjening aftheenger af preemieindtaegten i forhold
til skader og administrationsomkostninger samt af den investeringsindkomst,
der kan opnas pa grund af tidsforskydningen mellem przemieindbetaling og
senere udbetalinger i form af erstatning etc. Der kan ikke gives nogen pree-
cis vurdering af fremtidige erstatninger, der afseettes efter forsikringsmate-
matiske principper, og af den fremtidige investeringsindkomst.

De vurderinger, der fremlaegges nedenfor, omkring danske forsikringsselska-
bers konkurrencestilling, er derfor omgivet af betydelig usikkerhed.

Formentlig er der betydelige forskelle mellem landenes konkurrencestilling
med hensyn til skadesforsikring. | visse lande er der et hgjt omkostnings-
niveau, hvilket er muliggjort af en effektiv beskyttelse udadtil. Det er vur-
deringen i branchekredse, at dansk forsikringsvirksomhed har et lavere om-
kostningsniveau end forsikringsvirksomhederne i flere EF-lande, bl.a. for-
mentlig i Frankrig og Italien, der i mange tilfeelde er tynget af et ineffektivt
salgsapparat. Omvendt er det ogsa vurderingen, at danske forsikringsselskaber
har et hgjere omkostningsniveau end forsikringsselskaberne i bl.a. USA og
UK. En mere preecis vurdering af omkostningsforskelle er som naevnt ovenfor
vanskelig som fglge af forskelle i regnskabspraksis.
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Gennemgaende svaekkes danske forsikringsselskabers konkurrencestilling af, at
det danske marked er forholdsvis lille, idet der herved bliver mindre mulig-
hed for at opbygge ekspertise pa enkelte, mere specialiserede forsikringsom-
rader. For sd& vidt angar masserisici, er det danske marked formentlig
tilstreekkelig stort til, at det - sammen med det hgje danske niveau i for-
brugerbeskyttelse - har skabt grundlag for en omfattende ekspertise, og pa
dette omrade har danske skadesforsikringsselskaber séledes en starre konkur-
renceevne.

Flere faktorer ger det dog vanskeligt for udenlandske selskaber at treenge
ind pa det danske marked. Det danske markeds ringe stgrrelse kan medfgre,
at udenlandske selskaber ikke vil interessere sig for markedet. Der er store
engangsomkostninger ved at etablere en rentabel forsikringsportefglje pa et
marked, ligesom forsikringstagere ofte vil veere beteenkelige ved at ga over
til et nyt selskab. Hvis forsikringsselskaberne i en etableringsfase fastsaetter
lave preemier, vil det udover en ringe driftsgkonomi kunne skabe en negativ
kundereaktion og tab af markedsandele, hvis preemierne senere forhgjes. Pa
livsforsikringsomradet kan forsikringstagere kontraktligt veere forpligtet til at
foretage indbetalinger til et bestemt dansk selskab i de arbejdsgiverrelaterede
ordninger.

Dette er formentlig ogsd baggrunden for, at udenlandske forsikringsselskaber
i flere tilfeelde har valgt at komme ind pa det danske marked gennem er-
hvervelse af indflydelse i allerede etablerede forsikringsselskaber.

Pa genforsikringsomradet er de danske selskaber, i konkurrencen med de
udenlandske selskaber, heemmet af en forholdsvis ringe starrelse. Der er i
store selskaber bedre mulighed for risikoudjeevning, samt for risikovurdering,
omend risikoforholdene varierer meget mellem de enkelte markeder. Det vil
skeerpe konkurrencen inden for genforsikring, at der fremover vil blive stillet
skeerpede krav til forsikringsselskabernes risikovurdering i forbindelse med en
tendens til deekning af totalrisici, d.v.s. daekning af samtlige risici i forbind-
else med en bestemt form for aktivitet, fremfor deekning af risici pa seerlige
forsikringsomrader, f.eks. brand. Endelig vil det treekke i retning af starre
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konkurrence i genforsikringsbranchen, at forsikringsselskaber i kraft af en
stgrre gennemsnitsstarrelse i hgjere grad selv bliver i stand til at foretage
risikoudjeevning, og derfor ikke i s& stor udstraekning far behov for genfor-
sikring. Danske genforsikringsselskabers konkurrencestilling styrkes dog af et
godt internationalt omdgmme og en steerk stilling pa det skandinaviske mar-
ked.

Det ma forventes, at der, pd baggrund af co-assurancedommene, i de kom-
mende ar vil ske en vaekst i de greenseoverskridende forsikringstransaktioner
mellem EF-landene, specielt hvad angar erhvervsforsikring. Der kan i den
forbindelse henvises til Bus Henriksens redeggrelse i bilag 1.

Det er sandsynligt, at der i de kommende &r i stgrre omfang vil blive en
tendens hen mod oprettelse af captive-selskaber. Der vil i stigende grad blive
tale om at dsekke specielle risici i erhvervsvirksomheder, idet erhvervsvirk-
somhederne gnsker billigere forsikringer, der bl.a. kan opnas ved en samlet
vurdering af koncernrisikoen, hvorved forudsigelige tab gennem captive-sel-
skabet absorberes i koncernen gennem at tabene deles af koncernselskabeme.
Herudover foretages genforsikring af tab, der vil kunne true virksomhedernes
eksistens. | USA har der kunnet konstateres en sadan udvikling henimod
selvforsikring, og det ma& forventes, at dette ogsd vil ske mere udpreeget i
Europa. Skattebestemmelser vil spille en vigtig rolle for danske virksom-
heders oprettelse af captive-selskaber i udlandet.

Pa livsforsikringsomradet spiller kendskab til et lands pensions- og skattebe-
stemmelser en vaesentlig rolle. Dette er bl.a. baggrunden for, at internationa-
liseringstendensen pa dette omrade ikke kan forventes at gare sig geeldende
med samme styrke som pa andre forsikringsomrader. Det vil ogsa heemme
indtreengen pé udenlandske markeder, at indskydere formentlig vil veere tilba-
geholdende med at placere langsigtet pensionsopsparing hos et udenlandsk
selskab, der ikke er kendt pa forhand.

Pengeinstitutternes mulighed for at formidle forsikringsydelser vil ggre det
lettere for udenlandske selskaber hurtigt at nd ud til et bredt marked.
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Der er gennem de seneste ar opstdet danske forsikringsmaeglere, hvilket lige-
ledes vil kunne lette udenlandske selskabers mulighed for at treenge ind pa
det danske marked. Dette begreenses dog af, at disse maeglere stort set kun
betjener erhvervsmarkedet.

I hvilket omfang danske forsikringsselskaber vil kunne udnytte en steerkere
konkurrencestilling pad de udenlandske markeder afhaenger af markedernes
&benhed, d.v.s. at selskabernes markedsadgang ikke bliver hindret af offent-
lige restriktioner, samt at konkurrencen kan foregd pa lige vilkar. Bl.a.
OECD-undersggelser har pdvist, at der fortsat bestar en reekke hindringer for
udveksling af forsikring. Den mere restriktive regulering af forsikringsmar-
kederne i de andre nordiske lande, bl.a. anvendelse af behovsprgvelseskrite-
rier, har sdledes medvirket til danske forsikringsselskabers forholdsvis be-
skedne deltagelse pa disse markeder.

7.3.5. Regulering af danske forsikringsselskaber set i international sammenhaeng.
Retlige forskelle i reguleringen af forsikringsselskaber landene imellem har
ikke alene haft betydning for den internationale arbejdsdeling pa forsikrings-
omradet, men indvirker pa forsikringsselskabernes internationale konkurren-
ceevne den dag i dag.

Fra forsikringsbranchen er det ofte fremfgrt, at de danske forsikringsselska-
ber er genstand for en mere restriktiv regulering end deres udenlandske kon-
kurrenter, hvilket skulle heemme danske forsikringsselskabers ekspansionsmu-
ligheder i udlandet og ogsad deres evne til at modstd konkurrence fra udlan-
det pa det danske marked. Der er i den forbindelse specielt peget pa bestem-
melsen i 8 6 i lov om forsikringsvirksomhed om, at forsikringsvirksomhed
ikke m& kombineres med anden virksomhed og de begreensninger pa anbrin-
gelse af forsikringsselskabernes frie midler (d.v.s. aktiver, der ikke gar til
deekning af de tekniske reserver), der folger heraf.

De danske regler for udgvelse af forsikringsvirksomhed, pa savel skades- som
livsforsikringsomradet, er i udstrakt grad fastsat med baggrund i de i EF
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vedtagne direktiver pa forsikringsomrédet og som bl.a. indeholder specialise-
ringskravet med hensyn til forsikringsselskabers aktivitetsomrade.

| forhold til de andre EF-lande er der sdledes i hg grad tale om, at der
gadder de samme regler for forsikringsselskabers virksomhed. Princippet om
a et forsikringsselskab ikke ma drive anden virksomhed end forsikringsvirk-
somhed, er sdledes lovfastet i de fleste EF-lande. | flere EF-lande, bl.a. UK
og Vesttyskland, er der dog dbnet op for, at dette princip kun gedder for
forsikringsselskabet selv og ikke som i Danmark ogsa for et forsikringssel-
skabs datterselskaber. Som konsekvens af § 6 og sdledes som den administre-
res er der i forhold til disse landes begramsninger pa danske forsikringssel-
skabers mulighed for placering af frie midler.

Det er vanskeligt at afdakke, i hvilket omfang dette forhold pavirker danske
forsikringsselskabers internationale konkurrencedygtighed i negativ retning.
Det noget bredere aktivitetsomrade via datterselskaber for f.eks. engelske
forsikringsselskaber ma alt andet lige indebasre, at de engelske selskaber i
forhold til danske forsikringsselskaber far sterre mulighed for at investere i
andre erhvervsomréder, og derfor muligvis vil kunne opna et hgjere afkast,
der vil skabe grundlag for bedre ekspansionsmuligheder og konkurrenceevne
p& lidt laengere sigt. Til gengadd vil det i nogle tilfedde indebeare @gede ri-
sici med hensyn til sikkerheden for forsikringsselskabernes midler.

Realkreditinstitutter.

Erfaringerne med realkreditinstitutternes virksomhed i udlandet er endnu ret
beskedne. Indtil 1985 kunne danske realkreditinstitutter kun yde reakreditlan
i Danmark. Imidlertid var der en interesse hos realkreditinstitutterne for at
kunne drive virksomhed ud over landets gramnse, bl.a. for at kunne tilbyde
danske byggeeksportarer, at de huse, de opferte i udlandet kunne finanseres
med danske realkreditlan. Hertil kom, at realkreditinstitutteme enskede at fa
internationale erfaringer inden december 1989, hvor det danske realkredit-
marked &dbnes bl.a. for institutter fra andre EF-lande.
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Det var baggrunden for at der med en endring af realkreditloven i juni 1985
blev abnet mulighed for, at boligministeren kan godkende begreensede for-
sggsordninger, hvorefter realkreditinstitutterne inden for en arlig ramme pa
3% af reserverne kan yde l&n til nybyggeri mod pant i ejendomme i lande,
der er medlem af OECD. | december 1986 udvidedes ordningen, sdledes at den
samlede arlige langivning ikke ma overstige en ramme pa 5% af reserverne,
og sdledes at der nu ogsd kan ydes lan til om- og tilbygninger.

Der er i gjeblikket givet tilladelse til, at Kreditforeningen Danmark kan yde
l&n i Vesttyskland, England, Wales og Portugal, samt Frankrig og til at Ny-
kredit og Byggeriets Realkreditfond kan yde lan i Vesttyskland, England og
Wales. Realkreditinstitutterne har planer om en yderligere aktivitetsudvidelse,
der vil inddrage flere udenlandske markeder. Forsggsordningerne er godkendt
med en raekke betingelser, og der er tilladt nogle mindre afvigelser fra real-
kreditlovens bestemmelser betinget af forholdene pa de enkelte markeder
under hensyntagen til, at der er tale om forsggsordninger. Afvigelserne bety-
der bl.a., at de danske realkreditinstitutter ikke udsteder egentlige realkre-
ditobligationer p& de udenlandske markeder. | stedet er der under forsggsord-
ningerne givet tilladelse til, at "fundingen" kan ske ved udstedelse af navne-
obligationer, der afseettes som privat placering og ved udstedelse af Euro-
obligationer. Baggrunden herfor er, at der ikke i andre lande findes obliga-
tionsmarkeder svarende til det danske. Endvidere er det almindeligt, at der i
udlandet stilles krav om etablering som betingelse for at benytte de nationale
obligationsmarkeder.

Den danske realkreditteknik er bade meget enkel og billig. Langivningen
finder sted udelukkende pa grundlag af pantets veerdi og uden den person-
kreditvurdering, som findes i alle andre lande. Systemet forudsaetter imidler-
tid, at der findes et effektivt og entydigt system til registrering af pante-
rettigheder, og at tvangsauktioner kan gennemfgres uden problemer. Fundin-
gen sker ved obligationsudstedelse efter balanceprincippet. Denne metode
indebeerer en reekke fordele: Institutterne lgber ingen renterisiko, og lanene
kan altid ydes til markedsrente. Det forudseettes naturligvis, at der i det
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pageeldende land findes eller kan etableres et effektivt fungerende obliga-
tionsmarked uden kgsystem.

Som nesevnt var et af motiverne til at drive virksomhed i udlandet, at man
derigennem kunne finansiere byggeeksportvirksomheder. Der er typisk tale om
virksomheder, som i forvejen har et kundeforhold til realkreditinstitutterne
pa det danske marked.

Typehusproducenter kan f.eks. have en interesse i, pa et udenlandsk marked,
at kunne tilbyde kunderne et ngglefaerdigt hus med en fordelagtig dansk fi-
nansiering som en del af "pakken". Det bemaerkes, at der ikke er tale om
kapitaleksport, idet fundingen sker i udlandet.

Endelig kan det naevnes, at udlandsvirksomheden kan give realkreditinstitut-
terne nogle ekspansionsmuligheder, som de ikke har pa det hjemlige marked,
og at udlandserfaringer kan styrke institutterne ogsad pa det danske marked,
nar der efter 1989 bliver mulighed for sterre konkurrence ogsa fra udenland-
ske institutter.

Omfanget af 1&n ydet under forsggsordningen har indtil slutningen af 1986
veeret yderst begraenset. | 1985 udbetaltes 2 mill. kr. i Vesttyskland, mens
der i 1986 udbetaltes 93 mill. kr. i Vesttyskland. Der var pa det tidspunkt
endnu ikke udbetalt nogen lan i England. Tallene for accepterede, men endnu
ikke udbetalte 1&n var imidlertid veesentligt hgjere. Pa denne baggrund er det
for tidligt at vurdere danske realkreditinstitutters muligheder pa de uden-
landske markeder.

Hidtil har ingen udenlandske realkreditinstitutter gnsket at drive virksomhed
i Danmark. Dette ma ses i sammenhaeng med, at de danske myndigheder har
givet udtryk for, at nye (indenlandske eller udenlandske) institutter ikke kan
ventes godkendt, jfr. at EF's 1. samordningsdirektiv om kreditinstitutter fra
1977 abner mulighed for, at de danske myndigheder indtil 1989 kan vurdere,
om der er behov for nye institutter pad markedet ("behovspravelseskriteriet").
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Efter ophaavelsen af denne behovsprovelse kan det imidlertid ikke udeukkes,
at udenlandske institutter vil finde det danske realkreditmarked interessant.
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KAPITEL 8
Det uregulerede kapitalmarked

8.1. Indledning.

Det uregulerede kapitalmarked kan defineres som de finansielle stramme, der
ikke fares over banker/sparekasser/andelskasser, realkreditinstitutter, forsik-
ringsselskaber, pensionskasser, investeringsforeninger, fondsbgrsvekselerere,
statslige institutioner samt institutioner, der er oprettet ved seerlig lovgiv-
ning, eller hvor Nationalbanken deltager med kapitalindskud. Endvidere ses
der i undersggelsen bort fra kapitalstramme, der formidles over aktiemar-
kedet. | afsnit 8.2 er der givet en naermere afgreensning af det uregulerede
kapitalmarked.

Der er indhentet oplysninger om det uregulerede kapitalmarked gennem sam-
taler med personer i den finansielle sektor samt ved anvendelse af skriftligt
kildemateriale. Endvidere er der gennemfart en spgrgeskemaundersggelse for
en raekke virksomheder, der opererer pa det uregulerede kapitalmarked. Til-
retteleeggelsen af spgrgeskemaundersggelsen er beskrevet i afsnit 8.3.1. En
samlet kvantitativ vurdering af det uregulerede kapitalmarked pa grundlag af
spgrgeskemaundersggelsen er givet i afsnit 8.3.2-8.3.3.

Blandt selskaber, der opererer pa det uregulerede kapitalmarked, kan naevnes
leasingselskaber, factoringselskaber, kontokortselskaber, investeringsselskaber,
venture kapital-selskaber samt andre finansieringsselskaber. En beskrivelse af
strukturen pd det uregulerede kapitalmarked inden for disse selskabskatego-
rier er indeholdt i afsnit 8.4. | afsnit 85 er givet en vurdering af udviklin-
gen p& det uregulerede kapitalmarked i perioden 1980-85.

Betegnelsen "ureguleret kapitalmarked" kan siges at vaere misvisende, da en
reekke love og lovgivningsbestemmelser har gyldighed for det uregulerede ka-
pitalmarked som defineret ovenfor. Bank- og sparekasseloven omhandler sa-
ledes ogsd datterselskaber af pengeinstitutter, ligesom en raekke selskaber
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inden for det uregulerede kapitalmarked er undergivet lov om visse kredit-
institutter samt lov om visse spare- og udlansvirksomheder. | afsnit 8.6 er
der givet en kort beskrivelse af den lovgivning, der i seerlig grad er af be-
tydning for det uregulerede kapitalmarked. | afsnit 8.7 er givet en beskrivel-
se af visse finansieringsselskaber, der er ejet af udenlandske finansielle in-
stitutioner, og som gennem de senere ar har udvidet aktiviteten i Danmark
steerkt.

Afsnit 8.8 indeholder en sammenfatning.

Afgreensning af det uregulerede kapitalmarked.

Ved en afgreensning af det uregulerede kapitalmarked ma der foretages en
sondring mellem erhvervsvirksomheder og finansieringsselskaber. Finansier-
ingsselskaberne kan siges at veere de selskaber, hvis hovedaktivitet bestar i
udladnsvirksomhed og/eller placering i veerdipapirer, idet der ses bort fra
holdingselskaber, som permanent ejer aktiemajoriteten i datterselskaber. Det
er naeppe muligt ud fra aktivsammenseetning og lignende at opstille nogen
mere preecis definition for et finansieringsselskab. Mange selskaber driver
blandet finansiel virksomhed/egentlig erhvervsvirksomhed.

Der kan foretages en sondring mellem forskellige former for transaktioner pa
det uregulerede kapitalmarked:

i) Lan fra finansieringsvirksomheder til erhvervsvirksomheder: der kan
skelnes mellem forskellige former for lan/kapitalformidling:

belaning af afbetalingskontrakter
udldn i forbindelse med erhvervsvirksomhedens kontosalg
leasing
factoring (belaning af fakturaer m.m.)
anden form for udlan, der eventuelt kan have sikkerhed i ejerpan-
tebrev eller i pantebrev udstedt til finansieringsselskabet. Pante-
brevet kan veere udstedt i fast ejendom eller i lgsgre.
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Lan fra finansieringsselskaber til husholdninger: der kan skelnes mellem
forskellige former for lan:

Lan,

afbetalingskredit: kredit ydet en forbruger pa grundlag af et kab
med ejendomsforbehold

kontokgb: kredit ydet en forbruger i forbindelse med et varekgb
ved, at forbrugeren traekker pd en konto hos et finansieringssel-
skab

anden form for udlan, der eventuelt kan have sikkerhed i ejerpan-
tebrev eller i pantebrev udstedt til finansieringsselskabet. Pante-
brevet kan veere udstedt i fast ejendom eller i Igsgre. Udlanet kan
ske i forbindelse med et varekab (f.eks. kab af bil eller lystbad)
eller i forbindelse med kgb af bolig.

der ikke involverer finansieringsselskaber:

leverandgrkredit: en virksomheds ydelse af kredit i forbindelse med
varesalg. Over for private kan kreditten ydes f.eks. i forbindelse
med kgb med ejendomsforbehold

lan mellem erhvervsvirksomheder inden for samme koncern: i flere
koncerner findes koncernfinansieringsselskaber, hvis udlansvirksom-
hed i hovedsagen er rettet mod virksomheder inden for koncernen
l&n mellem erhvervsvirksomheder udover leverandgrkredit og kon-
cernlan: en erhvervsvirksomhed kan - udover hovedvirksomheden i
forbindelse med varefremstilling m.v. - yde lan til andre virksom-
heder, d.v.s. have en biaktivitet i form af finansiering

lan mellem private husholdninger, f.eks. 1an mellem familiemedlem-
mer eller 1&n mod sikkerhed i pantebrev udstedt af en anden hus-
holdning.

Kapitalformidling gennem kgb af ejerandele og/eller omsaettelige veerdi-
papirer: visse finansieringsselskaber formidler kapital til virksomheder
og husholdninger ved at overtage ejerandelsbeviser eller ved at kabe
omszettelige geeldsbreve pa husholdninger/virksomheder. Der kan i denne
forbindelse skelnes mellem flere former for virksomhed:
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venture kapital: kapitalformidling, hvor venture kapital-selskabet
ejer en andel af en erhvervsvirksomhed eller indskyder ansvarlig
lanekapital i en erhvervsvirksomhed i en etablerings-/udbygnings-
fase, samtidig med at venture kapital-selskabet normalt deltager
aktivt i virksomhedens ledelse

investeringsselskaber: selskaber, der kgber omseettelige veerdipa-
pirer, f.eks. pantebreve eller aktier.

Der kan veere overlapning mellem flere af de ovenfor naevnte kategorier. Der
er sdledes ikke nogen vaesentlig forskel mellem et investeringsselskabs opkab
af et pantebrev direkte fra en person og et finansieringsselskabs ydelse af
lan pa grundlag af et pantebrev, der udstedes til finansieringsselskabet. Det
er ligeledes klart, at selskaber kan drive flere af de neevnte aktiviteter sam-
tidig.

Undersggelsen over det uregulerede kapitalmarked har udelukkende koncen-
treret sig om de transaktioner, der involverer finansieringsselskaber, d.v.s.
transaktioner omtalt under pkt. i), ii) og iv) ovenfor. Derimod har der ikke
veeret gjort forsgg pa at kvantificere de finansielle stramme, som ikke invol-
verer finansieringsselskaber, d.v.s. transaktioner omtalt under pkt. iii) oven-
for.

Det er en generel vurdering i pengeinstitutkredse, at |&n mellem erhvervs-
virksomheder indbyrdes, som ikke ydes i forbindelse med leverandgrkredit,
kun har et meget ringe omfang.

Det er vurderingen inden for detailhandelen, at ydelse af kredit fra en for-
retning til private ved kagb med ejendomsforbehold (afbetalingskredit) gennem
flere ar er faldet i omfang og er blevet erstattet af kontokegb samt 1&an op-
taget i pengeinstitutter og hos finansieringsselskaber. Afbetalingshandel tegn-
ede sig dog fortsat indtil oktober 1986 for en vaesentlig andel af omsaetnin-
gen inden for bilbranchen, mgbelhandelen, radio og tv samt inden for harde
hvidevarer. Ifglge oplysninger fra detailhandelen i februar 1987 gik afbeta-
lingshandelen stort set i std efter kartoffelkuren i oktober 1986.
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8.3. Kvantitativ vurdering af det samlede uregulerede kapitalmarked.

8.3.1. Tilretteleeggelse af spgrgeskemaundersggelse.
Til vurdering af det uregulerede kapitalmarked er der gennemfart en sparge-
skemaundersggelse. Det udsendte spgrgeskema, der er udarbejdet af en ar-
bejdsgruppe bestdende af repraesentanter for Industriministeriet, Det @kono-
miske Sekretariat, Budgetdepartementet, Danmarks Nationalbank, Tilsynet med
Banker og Sparekasser samt Monopoltilsynet, er gengivet i bilag 6. Spgrge-
skemaet er udformet som en oversigt over balancen pr. ultimo 1985.

Der er udsendt spgrgeskemaer til i alt 203 finansieringsselskaber. Spgrgeske-
maer er blevet udsendt til alle finansieringsselskaber, som der pa forhand var
grund til at tro havde en vis betydning. Endvidere er der blevet udsendt
spargeskemaer til en reekke mindre finansieringsselskaber. Spgrgeskemaerne
blev udsendt i august 1986.

Af de 203 spurgte finansieringsselskaber indgar 101 i undersggelsen. Af sva-
rene fra 10 selskaber fremgar det, at selskabet enten ikke har karakter af et
finansieringsselskab, eller at selskabet er tomt. 10 finansieringsselskaber har
svaret, at aktiviteten enten ikke var pabegyndt ultimo 1985, eller at aktivite-
ten var indstillet ultimo 1985. 82 selskaber har ikke besvaret spgrgeskemaet.
Selv om langt fra alle selskaber p& det uregulerede kapitalmarked saledes
indgdr i undersggelsen, er det sandsynligt, at neesten alle selskaber, der har
stgrre betydning, er blandt de 101 finansieringsselskaber, der har besvaret
spgrgeskemaet.

8.3.2. Kvantitativ vurdering af det samlede uregulerede kapitalmarked.
| tabel 8.1 er der givet en samlet oversigt over balancerne for de 101 finan-
sieringsselskaber, der indgdr i spargeskemaundersggelsen.

P& grundlag af tabellen kan der formentlig drages flere generelle konklusio-
ner med hensyn til det uregulerede kapitalmarked.
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Tabel 8.1 Balance for 101 finansieringsselskaber ultimo 1985 (mill, kr.)

AKTIVER
1. Kassebeholdning, postgiroindskud, indskid i bank/

spar ekasse 2.717,5
2. Vekselbeholdning, varetilgodehavende 1135
3. Obligationer 5.474,3
4. Egne aktier 4,8
5. Aktier, andelsheviser og andre former for egenkapital 1.068,5

heraf:

5a. Barsnoterede

5b. Andre
6. Aisvarlig lanekapital i andre selskaber 135
7. Pantebreve i fast ejendom 897,0

heraf:

7a. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af

erhvervsvirksomheder

7b. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af private

7c. Pantebreve cvertaget i fri ansetning
8. Udlansvirksonhed til erhverv sv ir ksonheder 16.643,0

heraf:

8a. Beldning pad afbetalingskontrakter

8b. Belaning af fakturaer

8c. Belaning af veksler, udlan mod veksler

8d. Udlan til tontokortselskaber

8e. Udlan med sikkerhed i veerdipapirer

8f. W&n med sikkerhed i lgsgrepantebreve

8g. Leasingobjekter

8h. Arden form for udlan
9. Udlignsvirksanhed til private 24255

heraf:

9a. Udlan med sikkerhed i veerdipapirer

9b. Udlan med sikkerhed i lgsgrepantebreve

9¢. Udlan i forbirdelse med kontokgb

9d. Arden form for udlan
10. Fast ejendon, driftsnidler, inventar, varelagre 730,7
11. Aidre aktiver 2.159,8
Aktiver i alt 32.268,1

483,4
605,1

135,1
109,4
652,5

1.561,6
1.189,5
129,7
58,0
552,7

8.116.1
5.029,7

275,7
1.470,1
432,8
246,9

PASSIVER
1. Egenkapital 6.934,6
2. Aisvarlig lanekapital 3135
3. Geld i bank/sparekasse 14.539,3
4. Prioritetsgeld til realkreditinstitut 1.392,9
5. Varegeeld, vekselgeld i forbindelse med varekab 305,7
6. Anden goed 7.391,9

heraf:

6a. Geld til moder-, sgster- eller datterselskaber

6b. fe>Id til andre
7. Aidre passiver 1.390,3
Passiver i alt

32.268,1

1.518,2
5.873,8
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For det fgrste tyder tabel 8.1 p&, at det uregulerede kapitalmarked sammen-
lagt har et begreenset omfang. De samlede aktiver for de 101 selskaber ud-
gjorde ved udgangen af 1985 32,3 mia. kr., hvilket svarer til 4,2% af de sam-
lede aktiver for pengeinstitutterne ved udgangen af 1985.

For det andet tyder spargeskemaundersggelsen pa, at en betydelig del af ak-
tiviteten p& det uregulerede kapitalmarked udferes af finansieringsselskaber,
der er ejet af pengeinstitutter, forsikringskoncerner og fondshgarsvekselerere.
| tabel 8.2 er givet en oversigt over fordelingen af aktiver pa finansierings-
selskaber ejet af henholdsvis danske pengeinstitutter, danske forsikringssel-
skaber, fondsbgrsvekselerere, udenlandske finansieringsinstitutter samt af
andre. Venture kapital-selskaber er ikke opdelt efter ejerforhold ved opgge-
relsen i tabel 8.2, da flere af venture kapital-selskaberne ejes af finansielle
institutioner fra flere brancher i feellesskab.

Det fremgar af tabel 8.2, at de 52 selvsteendige finansieringsselskaber samt
de 5 finansieringsselskaber, som er ejet af udenlandske finansieringsinstitut-
ter, har aktiver pd 24,2 mia. kr. Blandt de "selvsteendige" finansieringsselska-
ber har to grupper af selskaber (Difko-selskaberne og DMK-Leasing) dog ale-
ne aktiver pd 12,0 mia. kr. Finansieringsselskaberne ejet af danske
pengeinstitutter, danske fondsbgrsvekselerere og danske forsikringskoncerner
tegner sig for samlede aktiver p& 7,1 mia. kr. En samlet oversigt over balan-
cerne for finansieringsselskaber opdelt efter ejerforhold findes i bilagstabel-
lerne til dette kapitel, s. 263.
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Tabel 8.2. Finansieringsselskaber opdelt efter ejerforhold.

Aktiver Egenkapitalens Lantagning i
(mia. kr.) andel af passiver pengeinstitutter
som andel af pas-
siver
26 selskaber ejet
af pengeinstitutter
(excl. venture-kapi-
tal-selskaber) 6,6 18,5% 58,8%
3 selskaber ejet af
forsikringskoncerner
(excl. venture kapi-
tal-selskaber) 0,2 38,7% 54,5%
5 selskaber ejet af
fondsbgrsvekselerere 04 6,3% 20,0%
5 selskaber ejet af
udenlandske selskaberl) 4.4 5,9% 52,9%

52 selskaber ejet af
andre (excl. venture
kapital-selskaber)2) 19,8 22,9% 41,2%

lait 101 finansie-

ringsselskaber (inkl.

10 venture kapital-

selskaber) 32,3 21,5% 45,1%

1) De udenlandske selskaber er i alle tilfeelde finansielle institutioner.

2) To grupper af selskaber (D if ko-selskaberne og DMK-Leasing) tegner sig for
aktiver pd i alt 12,0 mia. kr. For restgruppen bestdende af 50 selvstaendige
finansieringsselskaber udgjorde egenkapitalens andel af passiver 20,2%, mens
lAntagning i pengeinstitutter som andel af passiver udgjorde 50,7%.

Ogsa for sa vidt angdr udlan har selskaberne pa det uregulerede kapitalmar-
ked en forholdsvis beskeden starrelse i forhold til pengeinstitutterne. De
samlede udlan (inkl. leasingobjekter) for de 101 undersggte finansieringssel-
skaber udger sdledes 19,1 mia. kr., hvilket svarer til 7,1% af udlanene fra
pengeinstitutter ved udgangen af 1985. Udlanene fra de 52 selvstaendige fi-
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nansieringsselskaber samt 5 udenlandskejede finansieringsselskaber udgjorde
ved udgangen af 1985 13,8 mia. kr. svarende til 5,1% af pengeinstitutternes
samlede udlan. Af udldnene pa 13,8 mia. kr. tegnede Difko-selskaberne og
DMK-Leasing sig alene for udldn pa 6,8 mia. kr.

Den altovervejende del af udl&nene (inkl. leasing) pa det uregulerede kapital-
marked - nemlig 16,6 mia. kr. ud af samlede udlan pa 19,1 mia. kr. - er gaet
til finansiering af erhvervsvirksomheder, mens kun en mindre del - 2,4 mia.
kr. - er udlan til private. Af udldnene pa 2,4 mia. kr. til private tegner sel-
skaberne ejet af pengeinstitutter sig for 1,4 mia. kr. Spgrgeskemaundersggel-
sen tyder sdledes ikke pd, at kreditmulighederne pa det uregulerede kapital-
marked i noget stgrre omfang har bidraget til veeksten i det private forbrug
siden midten af 1983. Denne generelle konklusion bgr dog modificeres pa tre
punkter. For det fgrste bar det fremheeves, at en del af de udlan, der er
gaet til erhvervsvirksomheder - nemlig belaning af afbetalingskontrakter og
belaning af fakturaer - formentlig i hovedsagen har vaeret refinansiering af
lan ydet private ved kreditkgb. Det drejer sig i alt om udlan pa 2,8 mia. kr.
For det andet har muligheden for at placere pantebreve hos selskaber pa det
uregulerede kapitalmarked medvirket til at gere pantebreve mere likvide,
hvilket har forgget privates mulighed for at finansiere forbrug. Endelig for
det tredje er det muligt, at en mere aggressiv markedsfgring af forbrugslan
hos nogle af de nyetablerede selskaber pa det uregulerede kapitalmarked kan
have haft afsmittende effekt ogsd pd markedsferingen af forbrugslan i penge-
institutter og forsikringsselskaber, hvilket kan have medvirket til en vaekst i
det kreditfinansierede forbrug.

Det fremgar af tabel 8.1, at udlan til erhverv overvejende har haft form af
leasing. Udlan til private er hovedsagelig sket som udlan mod Igsgrepantebre-
ve.

Tabel 8.1 og 8.2 viser, at finansieringsselskaberne pa det uregulerede kapi-
talmarked iseer er finansieret gennem lantagning i pengeinstitutterne. 45,1%
af finansieringen er sket gennem lantagning i pengeinstitutter (41,2% for de
selvsteendige finansieringsselskaber). Endvidere ser det ud til, at en forholds-



vis stor andel af finansieringen for selskaber pa det uregulerede kapitalmar-
ked er sket gennem kapitaltilfgrsel fra udlandet. For samtlige 101 undersggte
finansieringsselskaber androg den udenlandske kapitaltilfarsel 15,0% af passi-
verne. For kategorierne investeringsselskaber og "gvrige finansieringsselska-
ber" (jfr. nedenfor) var den udenlandske kapitaltilfgrsel starst (svarende til
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henholdsvis 27,0 og 26,7% af passiverne).

Egenkapitalen for de undersggte finansieringsselskaber er gennemgdende hgj.
For samtlige 101 finansieringsselskaber udgjorde egenkapitalens andel af pas-
siverne 21,5%. For de selvstaendige finansieringsselskaber var egenkapitalan-
delen 22,9%, mens egenkapitalandelen for udenlandskejede selskaber 1a pa
5,9%. En oversigt over spredningen med hensyn til egenkapitalandel findes i

tabel 8.3.

Tabel 8.3. Spredning med hensyn til selskabers egenkapitalandel.

Egenkapital som Antal sel skaber |Sel skabers andel af

andel af passiver sant 1ige aktiver
0-9,9 pct. 32 38,3 pct.
10-19,9 pct. 24 15,1 pct.
20-29,9 pct. 10 8,3 pct.
30-39,9 pct. 8 30,5 pct.
40- 49,9 pct. 5 2,6 pct.
50-59, 9 pct. 6 1.7 pct.
60-69,9 pct. 3 0,2 pct.
70-79,9 pct. 2 0,0 pct.
80-89,9 pct. 2 0,6 pct.
90-99,9 pct. 9 2,8 pct.
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Tabellen viser antallet & finansieringsselskaber, der har en egenkapitalandel inden
for det pageddende interval. Herudover er vist de pageddende selskabers andd af
de samlede aktiver for de 101 undersggte finansieringsselskaber.

En oversigt over starrelsesfordelingen for de 101 undersggte finansie-
ringsselskaber er givet i tabel 8.4. Det fremgar, at 6 finansieringssel skaber
med aktiver over 1 mia kr. havde over halvdelen af de samlede aktiver
blandt de 101 undersggte finansieringsselskaber. Hovedparten & finanderings
selskaberne er forholdsvis sma Halvdelen af de undersagte selskaber havde
sdledes en balance pa under 100 mill. kr. Da listen over de undersggte finan-
sieringsselskaber er udarbejdet pa grundlag af selskaber, der umiddelbart
matte formodes at have starre betydning, giver tabel 84 ikke nogen angive-
se af den virkelige sterrelsesfordeling for selskaber pa det uregulerede kapi-
talmarked, da issg mindre selskaber ikke er medteget i underspgelsen.

Tabel 8.4. Starrelsesfordeling for de 101 undersggte finansieringsselskaber.

Antal sel skaber |Andel af aktiver
0-10 mll. kr. 16 0,2 pct.
10-50 mill. kr. 22 2,1 pct.
50-100 mll . kr. 14 3,3 pct.
100-500 mll . Kkr. 37 25,4 pet.
500m | 1. kr.-1mia. kr. 6 13,5 pct.
1nma. kr. - 6 55,5 pet.

Tabellen viser de 101 undersegte finansieringsselskabers starrelse opgjort efter
aktiver samt den andel af samtlige aktiver for de 101 selskaber, som de pégedden-
de selskaber dakker over.

8.3.3. Opdding af finanderingsselskaber pa forskellige brancher.
P& grundlag af regnskabsoplysningerne for de 101 undersagte finansierings-
selskaber er der foretaget en opdeling af selskaberne pa 6 brede kategorien
leasingsel skaber, factoringselskaber, kontokortselskaber, investeringsselskaber,
venture kapital-selskaber samt "gvrige finansieringsselskaber".
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Leasingselskaber defineres som alle selskaber, hvor "leasingobjekter" udger
mere end 50% af aktiverne. Til denne gruppe er ogsd henregnet selskabet
DMK-L_easing, hvis vaesentligste aktivpost er udlan til andre.

Factoringselskaber defineres som selskaber, hvor beldning af fakturaer udger
mere end 40% af aktiverne. Til denne kategori er dog ikke henregnet selska-
ber inden for bilbranchen, der udelukkende foretager belaning af fakturaer
for forhandlere inden for samme bilmeerke.

Kontokortselskaber defineres som selskaber, hvor udlan i forbindelse med
kontokgb udger mere end 40% af aktiverne.

Investeringsselskaber defineres pad grundlag af regnskabsoplysningerne som
alle selskaber, hvor aktivposterne "kassebeholdning", "obligationer" "egne ak-
tier", "aktier" samt en eventuel beholdning af anparter opfgrt under "andre
aktiver" tilsammen udger mere end 60% af aktiverne.

Venture kapital-selskaber er ikke afgraenset pa grundlag af spgrgeskemaun-
dersggelsen, men er defineret som de selskaber, der har til formal at stille
seerlig risikovillig kapital til rédighed for erhvervsvirksomheder.

De selskaber, der ikke falder ind under definitionerne anfgrt overfor, er
henfart til en restgruppe af gvrige finansieringsselskaber. For mange af disse
selskaber geelder, at udlan er den dominerende aktivpost, og med nogen ret
kunne denne gruppe derfor karakteriseres som "udlansselskaber".

En oversigt over finansieringsselskaberne fordelt p4 de ovenfor neaevnte
kategorier er givet i tabel 8.5.
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Tabel 8.5. Oversigt over finansieringsselskaber fordelt efter brancher, ejerforhold
og hovedaktivitet.

Samlede Fordeling af aktiver pd selskaber ejet af
aktiver  Pengein- Forsikrings- Fondsbgrs- Udenlandske Andre
stitutter  koncerner vekselerere selskaber

— mia. kr. -

16 leasing-
selskaber 17,3 3,6 0 0 0,3 13,3

29 investerings-
selskaber 3,0 0,4 0 0,3 0 2,3

3 factoring-
selskaber 04 0,4 0 0 0 0

6 kontokort-
selskaber 0,5 0 0 0 0,1 0,4

10 venture ka-
pitalsel-
skaberl) 0,9

37 gvrige finan-
sieringssel-
skaber 10,1 2,1 0,2 0,1 3,9 3,7

1) Venture kapital-selskaberne er ikke fordelt efter ejerforhold, da nogle af
selskaberne er ejet af finansielle institutter fra forskellige brancher i feelles-
skab.

8.4. Strukturen i enkelte brancher inden for det uregulerede kapitalmarked.

8.4.1. Leasingselskaber.

8.4.1.1. Oversigt over regnskaber.
De undersggte leasingselskaber har en forholdsvis stor stgrrelse i for-
hold til de andre undersggte finansieringsselskaber. Leasingbranchen
domineres af nogle enkelte meget store selskaber, i farste raekke Difko-
gruppen og DMK-Leasing. Af de samlede aktiver pd 17,3 mia. kr. for de
16 undersggte leasingselskaber tegner Difko-gruppen og DMK-leasing sig
for aktiver pa ialt 12,0 mia. kr.
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Spgrgeskemaundersggelsen viser jfr. tabel 8.6, at den stgrste aktivpost
er posten "leasingobjekter", der udger 42% af aktiverne. Aktivposten
"anden form for udlan" (20% af aktiverne) daekker for en stor del over
udlan i forbindelse med tilknyttede selskabers leasingvirksomhed. | gv-
rigt er regnskaberne for leasingselskaberne kendetegnet ved en stor
obligationsportefalje (23% af aktiverne). Leasingselskabeme har en bety-
delig indtjening ved at placere i obligationer med en skattefri
emissionskursgevinst. | et meget begreenset omfang foretager leasingsel-
skaberne herudover udlansvirksomhed fortrinsvis til erhvervsvirksomhe-
der. Blandt de undersggte 16 leasingselskaber havde kun 7 en sadan
supplerende udlansvirksomhed.

Af passivsiden fremgar det, at leasingselskaberne i hovedsagen er finan~
sieret gennem lantagning i pengeinstitutter (44% af passiverne). Der er
en forholdsvis betydelig egenkapital, idet leasingselskaberne sammenlagt
har en soliditetsprocent pa 22%. Den hgje soliditet i leasingselskabeme
er pavirket af kommanditisters tegning af andele i Difko-selskaberne.
Ses der bort fra Difko og DMK-Leasing er soliditetsprocenten for de
gvrige 14 leasingselskaber 17%.

Undersggelsen af leasingselskaber omfatter kun selskaber, der driver
finansiel leasing. Herudover findes en reekke leasingselskaber, der udle-
jer kapitaludstyr fra bestemte erhvervsvirksomheder, f.eks. EDB-udstyr.

8.4.1.2. Fremtidig udvikling for leasingselskaber.

De farste danske leasingselskaber blev etableret i 1966. Der har veeret
en meget stor veekst i leasingbranchen siden 1980 bade med hensyn til
aktiviteten og med hensyn til antallet af selskaber. Leasingselskaberne
har gennemgaende haft en meget hgj indtjening, der har ligget veesent-
ligt over den forrentning, der kunne opnas andre steder i den finansi-
elle sektor. Alle stgrre pengeinstitutter har oprettet selvstaendige lea-
singselskaber. Mange af leasingselskaberne har -som det fremgér af ta-
bel 8.6 - udvidet aktiviteten ogsa til andre former for finansiel aktivi-
tet.



Tabel 8.6 Balance for 16 leasingselskaber ultino 1985 (mill, kr.]

AKTI VER

1.

oA WwN

10.

Kassebeholdning, postgiroindskud, indskud i bank/
sparekasse

. Vekselbeholdning, varetilgodehavende
. Chbligationer

Egne aktier

. Aktier, andelsbeviser og andre former for egenkapital

heraf:
5a. Bgrsnoterede
5b. Andre

. Ansvarlig lanekapital i andre selskaber
. Pantebreve i fast ejendom

heraf:
7a. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af
erhvervsvirksomheder

7b. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af private

7c. Pantebreve overtaget i fri ansetning
Udl&nsvirkscmhed  til erhverv sy ir  kscmheder

heraf:

8a. Belaning pa afbetalingskontrakter

8b. Beldning af fakturaer

8c. Beldning af veksler, udl&n mod veksler

8d. Udlan til kontokortselskaber

8e. Udldn med sikkerhed i veerdipapirer

8f. Udldn med sikkerhed i lgsgrepantebreve

8g. Leasingobjekter

8h. Anden form for udl&n

. Udl&nsvirkscmhed til private

heraf:

9a. Udlan med sikkerhed i veerdipapirer

9b. Udldn med sikkerhed i lgsgrepantebreve

9c. Udlan i forbindelse med kontokab

9d. Anden form for udlan

Fast ejendom, driftsmidler, inventar, varelagre

11. Andre aktiver

Aktiver i alt

3219
4.038,4

103,2

2,4

114,5

66,0
1.530,5

17.294,5

0,2
103,0

15
0,6
0,3

319,8
26,4

0

0

0
2,7
7.274,7
3.493,9

19,4

95,1

PASSIVER
1. Egenkapital
2. Ansvarlig lanekapita
3. Geld i bank/sparekasse
4. Prioritetsgeeld til realkreditinstitut
5. Varegeeld, vekselgeeld i forbindelse med varekgb
6. Anden geeld
heraf:

7.

6a. fold til moder-, sgster- eller datterselskaber
6b. Geld til andre
Andre passiver

Passiver i alt

3.851,2
42,0
7.562,2
1.256,1
152,3
3.966,8

463,8

17.294,5

11,1
3.955,7

- B6LT -
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Ved leasing sker der en konvertering af afskrivninger og finansierings-
udgifter til en fast eller variabel periodisk ydelse, der betales over lea-
singobjektets gkonomiske levetid. Der bliver en skattemaessig fordel, i
det omfang skattesatsen for leasingtageren er lavere end for ejerne af
leasingobjektet. Der var tidligere en skattemaessig begunstigelse ved, at
midler fra investeringsfonds samt fra etableringskonti kunne anvendes
som indskud i leasingselskaber, der var organiseret som interessentska-
ber og kommanditselskaber.

Med lovindgreb i 1979 og isaer i 1983 blev den skattemaessige begunstig-
else i forbindelse med udnyttelsen af etableringskonti og investerings-
fonds i hovedsagen ophaevet. | december 1983 blev der gennemfart et
lovindgreb, som bl.a. begreensede muligheden for afskrivninger ved lea-
sing af driftsmidler, og dette indgreb blev i december 1984 fulgt op af
bl.a. en begraensning af afskrivningsmulighederne for skibe med mere
end 10 ejere. | 1985 kom det pa baggrund af disse indgreb til naesten
stilstand i udbuddet af nye projekter baseret pa skatteleasing. Efter
loveendringerne i august 1986 (skibsveerftspakken) har der péany veeret et
meget stort udbud af projekter baseret pa skatteleasing.

Begreensningen af de skattemaessige fordele vil formentlig medfgre, at
der fremover bliver en mere afdeempet ekspansion inden for leasing-
branchen. Trods begreensningen af de skattemaessige fordele vil der dog
formentlig fortsat veere veekstmuligheder for leasing. Leasing er sdledes
mere udbredt bl.a. i Sverige, UK samt seerlig i USA end i Danmark. For
virksomhederne kan det veere en fordel at lease kapitalapparat fremfor
at eje det, da der herved bliver stagrre fleksibilitet. Fordelen for er-
hvervsvirksomheder vil seerlig veere til stede ved specielle produkter
med kort levetid, f.eks. EDB-udstyr og hgjteknologiprodukter, hvor det
er vigtigt for erhvervsvirksomheder ikke at binde sig. Leasingselskaber-
ne begunstiges herved af den hurtige teknologiske udvikling. Erhvervs-
virksomheden far herudover en likviditetsmaessig fordel svarende til,
hvad erhvervsvirksomheden kunne opnad ved at lanefinansiere investerin-
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gen. For et finansieringsselskab er det en fordel at stille kapital til
radighed for et selskab gennem leasing fremfor gennem lan, da det gi-
ver stgrre sikkerhed, at finansieringsselskabet ejer leasingobjektet. End-
videre kan leasingselskabet som regel f& mere fordelagtige indkabsvilkar
end den enkelte erhvervsvirksomhed, ligesom leasingselskabet ofte vil
std i en steerkere position over for leverandgren i forbindelse med et
eventuelt tilbagesalg eller klager. | visse tilfaelde kan leasingvirksomhed
vaere knyttet sammen med radgivning over for erhvervsvirksomheden
vedrgrende anvendelsen af bestemte former for udstyr, hvor leasingsel-
skabet kan opbygge en ekspertise.

Leasingselskabet sgger ved tilrettelaeggelsen af betalingsforlgbet for
brugeren at tage hensyn til brugerens likviditetsmaessige og skattemaees-
sige forhold. Finansieringslgsningen bliver p& denne made "skreeddersyet"
til erhvervsvirksomheden.

8.4.2. Factoringselskaber.
Der findes forholdsvis fa factoringselskaber. Markedet er domineret af
Nordisk Factoring og Forenede Factors. Herudover findes enkelte mindre
selskaber. Hovedparten af factoringselskaberne er ejet af pengeinstitut-
ter.

Af tabel 8.7 fremgar, at factoringselskaberne tilsyneladende tegner sig
for en forholdsvis ringe andel af de samlede aktiver pa det uregulerede
kapitalmarked. De tre undersggte factoringselskaber er steerkt speciali-
serede. Stgrste aktivpost er belaning af fakturaer (62% af aktiverne). |
et vist omfang driver de tre factoringselskaber, der er omfattet af
spargeskemaundersggelsen, ogsd leasingvirksomhed.

Det vil iseer give fordele for mindre virksomheder at overlade styringen
af debitorportefgljen til factoringselskaber. For mindre virksomheder vil
styring af debitorportefgljen normalt veere forbundet med betydelige
omkostninger. Endvidere kan factoring veere hensigtsmeessig seerlig for
erhvervsvirksomheder, hvis vaesentligste aktiv er fakturaer, og som pa
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Tabel 8.7 Balance for 3 factoringselskaber ultimo 1985 (mill, kr.]

AKTIVER

=

Kassebehol dning, postgiroi ndskud, indskud i bank/
sparekasse
. Vekselbeholdning, varetilgodehavende
. Obligationer
. Egne aktier
. Atier, andelsbeviser og andre former for egenkapital
heraf:
5a. Bgrsnoterede
5b. Aldre
6. Aisvarlig lanekapital i andre selskaber
7. Pantebreve i fast ejendom
heraf:
7a. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af
erhvervsvirksomheder
7b. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af private
7c. Pantebreve overtaget i fri amsetning
8. Udlansvirksomhed til erhvervsvirksomheder
heraf:
8a. Belaning pé afbetalingskontrakter
8b. Belaning af faktiraer
8c. Belaning af veksler, udldn mod veksler
8d. Wan til kontokortselskaber
8e. Udlan med sikkerhed i veerdipapirer
8f. Udlan med sikkerhed i lgsgrepantebreve
8g. Leasingobjekter
8h. Anden form for udlan
9. Udldnsvirkscmhed til private
heraf:
9a. Udlan med sikkerhed i werdipapirer
9b. Udldn med sikkerhed i lgsgrepantebreve
9c. Udlan i forbindelse med kontokgb
9d. Anden form for udlan
10. Fast ejendon, driftsnidler, inventar, varelagre
11. Andre aktiver

abhwiN

Aktiver i alt

0,2

oo o

PASSVER
1. Egenkapital
2. Ansvarlig lanekapital
3. Geeld i bank/sparekasse
4. Prioritetsgeeld til realkreditinstitut
5. Varegeeld, vekselgeeld i forbindelse med varekgb
6. Anden geeld
heraf:

6a. Gad til moder-, sgster- eller datterselskaber
6b. Gad til andre
7. Andre passiver

Passiver i alt

92,8

95,7
11

91,3

1519

433,6

91,3
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grund af virksomhedens karakter derfor ikke kan stille sikkerhed i form
af f.eks. maskiner eller bygninger. Ved eksport kan der gennem et sam-
arbejde mellem factoringselskaber i forskellige lande skabes gget sikker-
hed for varebetalinger. For pengeinstitutter er det fordelagtigt med
factoring, da der herved opnas en betydelig viden om en erhvervskunde.

Factoringselskabernes udvikling har hidtil veeret haemmet af, at belaning
af fakturaer har skabt et darligt omdegmme for den pageeldende virksom-
hed. Dette skyldes, at belaning af fakturaer traditionelt har veeret den
sidste udvej, en virksomhed benyttede sig af for at rejse lan. Det er
muligt, at der kan imgdeses en steerkere udvikling i factoringbranchen,
hvis der sker en endring i denne indstilling. Factoring er generelt mere
udbredt i udlandet end i Danmark.

Der har gennem de senere ar veeret mange eksempler pa, at fakturabe-
holdningen i en erhvervsvirksomhed overtages af et datterselskab til
erhvervsvirksomheden. Datterselskabet belaner fakturabeholdningen i et
pengeinstitut, og samtidig indgas der aftale med pengeinstituttet om, at
datterselskabet udelukkende laner i det pageeldende pengeinstitut. Her-
ved opndr pengeinstituttet den samme sikkerhed for langivning som ved
factoring, uden at egentlig factoring anvendes. Derme datterselskabskon-
struktion vil heemme den fremtidige udvikling af factoring i specialise-
rede factoringselskaber.

8.4.3. Kontokortselskaber.
Der kan skelnes mellem forskellige former for kontokortselskaber.

For det forste er der landsdaekkende kontokort, der kan anvendes i
forskellige forretninger overalt i landet. Frida-kortet, der blev intro-
duceret af en raekke indkghsorganisationer, er blevet overtaget af fi-
nansieringsselskabet Custos Finans (jfr. afsnit 8.7). En raekke indkabs-
forretninger sluttede sig sammen som Finax-kortet, der udgives af Finax
Finans-service, (jfr. afsnit 8.7). Multi-finans, der er ejet af A/S Nevi
Finans (jfr. afsnit 8.7), udgiver ligeledes et landsdaekkende kort. Nevi



- 242a -

Tabel 8.8 Balance for 6 kontokortsel skaber ultino 1985 (mill, kr.)

AKTI VER

1.

g wN

Kassebeholdning, postgiroindskud, indskud i bank/
sparekasse

. Vekselbeholdning, varetilgodehavende

. Obligationer

. Egne aktier

. Aktier, andelsbeviser og andre former for egenkapital

heraf:
5a. Bgrsnoterede
5b. Andre

. Aisvarlig lanekapital i andre selskaber
. Pantebreve i fast ejendom

heraf:

7a. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af
ertvervsvirksonheder

7b. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af private

7c. Pantebreve overtaget i fri omsztning
Ud1ansv irksarhed til erhvervsvirksanheder

heraf:

8a. Belaning p& afbetalingskontrakter

8b. Beldning af fakturaer

8c. Belaning af veksler, udldn mod veksler

8d. Udlan til kontokortselskaber

8e. Udlan med sikkerhed i vaerdipapirer

8f. Udldn med sikkerhed i lgsgrepantebreve

8g. Leasingobjekter

8h. Arden form for udlan

. Udlansvirkscmhed til private

heraf:

9a. Udlan med sikkerhed i veerdipapirer
9b. Udlan med sikkerhed i lgsgrepantebreve
9¢. Udlan i forbindelse med kontokab

9d. Anden form for udlan

10. Fast ejendom, driftamidler, inventar, varelagre
11. Aidre aktiver

Aktiver i alt

8,2

Pooo

0,1

349,2

155,2

18

oo o

[eNeoNolleloNeNoNe)

348,5
0,6

PASSIVER
1. Egenkapital
2. Aisvarlig l&nekapital
3. Geeld i bank/sparekasse
4. Prioritetsgeld til realkreditinstitut
5. Varegeeld, veksel geeld i forbindelse med varekab
6. Arden geeld
heraf:

6a. Gedd til moder-, s@gster- eller datterselskaber
6b. Gedd til andre
7. Aldre passiver

Passiver i alt

1564
10,8
102,0
7,0
74,0
166,2

10,5

526,8

158,0
8,2



- 243 -

Finans A/S har meddelt, at kontokortvirksomheden vil blive standset i
foraret 1987. Til de landsdeekkende betalingskort hgrer ogsa de interna-
tionale betalingskort, Diners og American Express, som konkurrerer med
pengeinstitutternes Eurocard. De landsdaekkende kontokortselskaber har
udvidet omsaetningen steerkt gennem de senere ar.

For det andet er der kontokort, som kan anvendes inden for et snsevert
afgraenset geografisk omrade, f.eks. storcentre eller bestemte gader. Der
fandtes i begyndelsen af 1987 14 sadanne selvsteendige kontokortselska-
ber. De fleste af selskaberne er etableret efter 1973 og er organiseret
som andelsselskaber. Forretningerne har administrative fordele ved at
samle administration af kundekreditten et sted. Ifglge oplysninger fra
brancheorganisationen Dansk Detailhandelsejede Kontoringe andrager den
samlede kontoomseetning for disse kontokort ca. 500 mill, kr., hvilket
svarer til 10-20% af de tilknyttede forretningers salg. Der gives typisk
en kredittid pa 5-6 maneder. Omtrent halvdelen af de tilknyttede butik-
ker findes inden for sko- og bekleedningsbranchen, mens resten er
spredt over et stort antal brancher.

For det tredje er der kontokort, som kun kan anvendes i en bestemt
forretning. Forbrugerombudsmandens liste over kontokort viser, at kon-
tokort i begyndelsen af 1987 blev udstedt af 12 benzin- og gasselskaber
samt af 13 virksomheder inden for detailhandelen, heraf 6 stormagasi-
ner. Endelig anvendes kontokort af et biludlejningsfirma samt af et rej-
sebureau.

De omtalte kontokort konkurrerer med pengeinstitutternes betalingskort,
dan-kortet og eurocard. Det er vurderingen i pengeinstitutterne, at dan-
kortet i lgbet af 1985 og 1986 har vundet markedsandele pa kortmarke-
det. Konkurrencestillingen for de mindre selvsteendige kontokortselska-
ber har veeret sveekket af betalingskortloven, der skeerper kravene til
administration. Kravet om, at udgifterne til kontokort skal betales af
kortholderne, haemmer etableringen af nye kontokortselskaber, idet der
i en introduktionsperiode vil veere fa kortholdere til at dele omkostnin-
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gerne. Skeerpelsen af registerloven vedtaget i 1987 ma ventes yderligere
at vanskeligggre de mindre kontokortselskabers stilling.

Ifglge oplysninger fra forbrugerombudsmanden udgjorde den samlede
omseetning ved kontokort 9,4 mia. kr. i 1985 mod 7,6 mia. kr. i 1984.
Heraf udgjorde kortomsaetningen i forbindelse med benzinselskabernes
kort, hvor der normalt sker betaling allerede den felgende méned, 4,4
mia. kr. i 1984 og 4,3 mia. kr. i 1985. Kortomsaetningen i forbindelse
med dan-kortet udgjorde 0,1 mia. kr. i 1984 og 0,2 mia. kr. i 1985. Den
samlede kortomseetning for detailhandelens kontokort samt for interna-
tionale kontokort kan saledes residualt beregnes til 3,1 mia. kr. i 1984
0og 4,9 mia. kr. i 1985. Omseetningen for de tre internationale kontokort
- Diners, Eurocard og American Express - er i 1985 opgivet til 3,8 mia.
kr. Der er her en gennemsnitlig kredittid p& 1 1/2-2 maneder. Omszet-
ningen for detailhandelens kontokort kan pa denne baggrund anslas til
omkring 1 mia. kr. Da kreditten for disse kontokort normalt er pa 6-12
maneder, fremgar det, at det samlede udlan i forbindelse med kontokab
hidtil har veeret af meget begraenset omfang.

Kun 6 kontokortselskaber har besvaret spgrgeskemaundersggelsen. Disse
selskaber omfatter kontokort i enkeltforretninger og kontoringe. Pa
baggrund af den lave svarprocent er det vanskeligt at drage generelle
konklusioner. Kontokortselskaberne synes at have en forholdsvis lille
aktivmasse. Tabel 8.8 viser, at aktiverne er koncentreret pa posten "ud-
lan i forbindelse med kontokgb" (66% af aktiverne). Spargeskemaunder-
sggelsen synes at bekreefte indtrykket, at det samlede kontokgb er af
begraenset omfang.

Markedet for kontokort var steerkt voksende frem til oktober 1986,
hvilket ogsd fremgar af talangivelserne fra forbrugerombudsmanden. Det
er en generel vurdering inden for detailhandelen, at kontokgb inden for
mange brancher har vundet gget udbredelse p& bekostning af
afbetalingskgb (keb med ejendomsforbehold).
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Udbredelsen af kontokort er i mange tilfaelde blevet fremmet af, at der
til betaling med kontokort har vaeret knyttet kredit. Der har séledes
veeret en starre interesse for kontokort efter fremstgd med rentefri
kredit i visse kontokortselskaber. Medvirkende til kontokortenes udbred-
else har veeret, at der ikke i kontokortselskabet stilles spgrgsmal
om formalet med lanet, ligesom der hos kortbrugerne kan veere et gnske
om ikke at samle al l&ntagning i et pengeinstitut. For visse kontokort-
seerlig de internationale - har det spillet en rolle, at betaling med
kortet har veeret forbundet med prestige.

Indgrebene mod kontokgb i forbindelse med kartoffelkuren i oktober
1986 har bevirket en steerk nedgang i kontokgb. Indfgrelsen af stempel-
afgift ved oprettelsen af konto, kravene til mindsteafdrag samt kravet
om betaling af et afdrag pa 30% i den falgende betalingsperiode ved keb
af genstande over 2.000 kr har gjort det relativt mere fordelagtigt med
lantagning i pengeinstitutter og finansieringsselskaber. Endvidere er det
sandsynligt, at kartoffelkuren har medvirket til at skabe starre
opmaerksomhed omkring vilkarene for kontokgb, hvilket vankeliggar den
fremtidige udbredelse af kontokort. Det landsdsekkende kontokortselskab
MultiFinans har efter kartoffelkuren meddelt, at kontokortvirksomheden
vil ophgre.

De vanskeligere forhold for kontokortselskaber efter kartoffelkuren vil
formentlig treekke i retning af en koncentration blandt kontokortselska-
berne. Der m& ogsd ventes gget konkurrence fra dan-kortet, efter at
dan-kortet i hgjere grad har vundet indpas pa markedet.

8.4.4. Investeringsselskaber.
Spergeskemaundersggelsen omfatter 29 investeringsselskaber med samlede
aktiver p& 3,0 mia. kr. (jfr. tabel 8.9). Gennemgdende er der tale om
forholdsvis sma selskaber. 8 selskaber har sdledes aktiver pd under 10
mill, kr., mens de starste selskaber har aktiver p& op til 327 mill. kr.
Da spgrgeskemaundersggelsen er baseret pa selskaber, som pa forhand
var kendt, og som derfor gennemgaende er af en vis starrelse, ma det
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Tabel 8.9 Balance for 29 investeringsselskaber ultimo 1985 (mill, kr.)
AKTIVER
1. Kassebeholdning, postgiroindskud, indskud i bank/

sparekasse 429,6
2. Vekselbeholdning, varetilgodehavende 19
3. Obligationer 1.068,0
4. Egne aktier 2,7
5. Aktier, andelsbeviser og andre former for egenkapital 510,5

heraf:

5a. Bgrsnoterede

5b. Andre
6. Aisvarlig lanekapital i andre selskaber 0,4
7. Pantebreve i fast ejendam 643,9

heraf:

7a. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af

erhvervsvirksomheder

7h. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af private

7c. Pantebreve overtaget i fri amsztning
8 Udl&nsvirkscmhed til erhvervsvirksomheder

heraf:

8a. Beldning p& afbetalingskontrakter

8h. Beldning af fakturaer

8c. Beldning af veksler, udlan mod veksler

8d. Udian til kontokortselskaber

8e. Udlan med sikkerhed i veerdipapirer

8f. Udlan med sikkerhed i lgsgrepantebreve

8g. Leasingobjekter

8h. Anden form for udlan
9. Udlansvirkscmhed til private 24,1

heraf:

9a. Udlan med sikkerhed i veerdipapirer

9b. Udlan med sikkerhed i lgsgrepantebreve

9c¢. Udlan i forbindelse med kontokah

9d. Anden form for udlan
10. Fast ejendam, driftsmidler, inventar, varelagre 145,1
11. Andre aktiver 107,7
Aktiver i alt 3.026.4

385,9
124,6

PASSIVER
1. Egenkapital
2. Ansvarlig lanekapital
3. Gald i bank/sparekasse
4. Prioritetsgeeld til realkreditinstitut
5. Varegeeld, veksel gild i forbindelse med varegeeld
6. Anden geld
heraf:

7.

6a. Geld til noder-, sgster- eller datterselskaber
6b. Gad til andre
Andre passiver

Passiver i alt

911,8
71
1.207,9
80,6

7054

1C48

3.026,4

103,1
602,2
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antages, at spgrgeskemaundersggelsen seerlig med hensyn til
investeringsselskaber ikke er deekkende.

Blandt de 29 investeringsselskaber har 8 anbragt over 50% af aktiverne
i pantebreve overtaget i fri omsaetning. To af disse 8 pantebrevsselska-
ber er ejet af fondshgrsvekselerere, mens de gvrige ikke er ejet af fi-
nansielle institutter. Tilsammen udger aktiverne i de 8 pantebrevsselska-
ber 0,8 mia. kr.

Blandt de resterende 21 undersggte investeringsselskaber har 7 selskaber
en obligationsportefglje, der udger mere end 50% af aktiverne. Kun to
selskaber har en aktieportefglje, der ligger over 50% af aktiverne. De
gvrige selskaber har en blandet portefglje bestdende af aktier og obli-
gationer, ligesom flere selskaber har en stor kassebeholdning. Fire sel-
skaber har en pantebrevsportefalje, der udger mellem 10 og 50% af ak-
tiverne.

Blandt pantebrevsselskaberne kan der skelnes mellem selskaber, der er
endelige aftagere af pantebreve, samt selskaber, der har specialiseret
sig i opkeb af pantebrev med henblik pa videresalg (pantebrevsformid-
lere). Ifglge oplysninger fra pengeinstitutter og ejendomsmaeglere er det
meget fa saelgere af fast ejendom, der beholder et seelgerpantebrev.
Tendensen er gennem de senere ar gaet i retning af, at stadig flere
seelgere skiller sig af med pantebrevet. Saelgerpantebrevet vil normalt
blive videresolgt enten til et pengeinstitut eller til en pantebrevsfomnid-
ler. Visse pengeinstitutter har seerlig specialiseret sig i keb af pante-
breve med henblik pa videresalg til endelige investorer. Ejendomsmagle-
ren vil i de fleste tilfeelde hjeelpe sselgeren med salg af pantebrevet ved
at indhente tilbud. Pantebrevsmarkedet er uigennemsigtigt, og der er
store forskelle pa kabskursen for pantebreve med samme placering. Der
kan ikke siges noget sikkert om antallet af pantebrevsformidlingsselska-
ber, men en, omend usikker, vurdering gar pa, at der méske findes 10-
15 selskaber, der udelukkende har specialiseret sig i pantebrevsformid-
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ling, mens maske 25-75 finansieringsselskaber driver pantebrevsfomnid-
ling ved siden af anden finansiel virksomhed.

Der kan heller ikke siges noget sikkert om antallet af selskaber, der
har specialiseret sig i opkegb af pantebreve med henblik pa endelig pla-
cering. Nogle lgse vurderinger gar pa, at der maske eksisterer 100-200
selskaber, der har specialiseret sig i pantebrevsopkgb. Visse af disse
selskaber er forholdsvis store, f.eks. Luxor. Andre er dannet af nogle fa
private investorer, f.eks. advokater og ejendomsmaeglere. Ved at sl& sig
sammen og investere i pantebreve i feellesskab, kan der opnas en spred-
ning af risikoen.

Seelgerpantebreve udger langt hovedparten af de udstedte pantebreve,
mens kun en mindre del af pantebrevene er udstedt af lantager uden
for ejendomssalg. Stgrrelsen af pantebrevsmarkedet vil derfor bl.a. af-
heenge af antallet af ejendomshandler samt af beldningsgreenserne for
realkredit. Far indfgrelsen af 80 pct.-lanegraensen for realkreditlan ved
ejerskifte i 1982 forekom der en betydelig kreditgivning over pante-
brevsmarkedet. Forhgjelsen af lanegreensen for belaning ved ejerskifte i
1982 medfgrte en indskraenkning af pantebrevsudstedelsen. En undersg-
gelse af 21 ikke-pengeinstitutejede finansieringsselskaber foretaget ulti-
mo 1978 (fremlagt i rapport fra arbejdsgruppen vedrgrende pengeinsti-
tutternes datterselskaber) viste f.eks., at aktiverne i disse selskaber
overvejende var placeret i veerdipapirer, herunder langt overvejende
pantebreve. Aktiverne i disse 21 selskaber udgjorde ultimo 1978 og ulti-
mo 1979 henholdsvis 1,1 mia. kr. og 1,7 mia. kr. Dette kan sammenhol-
des med, at de 29 undersggte investeringsselskaber ved udgangen af
1985 havde pantebreve svarende til 0,6 mia. kr. Det ma pa& denne bag-
grund betragtes som givet, at pantebrevsselskaberne ikke leengere spiller
den samme rolle som tidligere.

Efter kartoffelkuren i oktober 1986 og frem til januar 1987 har der
veeret en meget stor nedgang i antallet af tinglyste saelgerpantebreve og
i antallet af pantebreve tinglyst til bankier- og vekselererfirmaer, inve-
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steringsselskaber m.v. Det ma sdledes ventes, at kartoffelkuren, der
ogsd indebar en forhgjelse af realkreditldnegraensen ved ejerskifte fra
70 til 80%, vil medfgre en yderligere reduktion af pantebrevsmarkedet.
Indfgrelsen af nettorenteafgiften kan treekke i retning af, at keber
fremover i stgrre omfang undgar udstedelse af et seelgerpantebrev ved
at preestere en kontant udbetaling pa 20%.

Fra slutningen af 1985 og i farste halvdel af 1986 er der oprettet en
reekke nye investeringsselskaber. Frem til marts 1987 er der blevet op-
rettet 26 investeringsselskaber med en aktiekapital pa ca. 1 mia. kr.
Investeringsselskaberne anvender gearing, idet der lanes et belgb, som
giver mulighed for portefgljeplacering udover investorindskuddet. Ved at
anvende aktieselskabsformen fremfor at etablere en investeringsforening
bliver der ikke tilsyn med virksomheden, ligesom selskabsformen inde-
baerer, at der ikke - i modsaetning til investeringsforeninger - udstedes
flere investeringsbeviser i tilfeelde af stagrre efterspgrgsel. Hovedparten
af investeringsselskaberne er blevet oprettet af pengeinstitutter. Penge-
institutterne har mulighed for at opnd en indtjening pa investeringssel-
skaberne ved, at pengeinstituttet varetager handelen med vaerdipapirer
for investeringsselskabet. Investeringsselskaberne har gennemgdende haft
meget store tab i forbindelse med aktiekursfaldet gennem 1986. Interes-
sen for investeringsselskaberne skyldes formentlig i stor udstreekning, at
aktiekursstigningerne gennem 1983 og gennem 1985 har tilskyndet inve-
storer til i hgjere grad at foretage placering i aktier. Det er symptoma-
tisk, at hovedparten af investeringsselskaberne blev oprettet i farste
halvdel af 1986, hvor aktiekurserne viste stigning i begyndelsen af aret.
Aktiekursfaldet i 1986-87 har medfart, at der i andet halvar af 1986 og
frem til marts 1987 kun er oprettet meget fa nye selskaber.

8.4.5. Venture kapital-selskaber.
De danske venture kapital-selskaber blev naesten alle etableret i 1982-
83. Etableringerne skete pa baggrund af udenlandske erfaringer, idet der
i udlandet havde veeret en steerk veekst blandt venture kapital-selskaber.
Regeringen tilskyndede til oprettelsen af venture kapital-selskaberne.
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Tabel 8.10 Balance for 10 venturekapitalsel skaber ultino 1985 (mll, kr.!

AKTI VER

1. Kassebeholdning, postgiroindskud, indskud i bank/
sparekasse
. Veksel beholdning, varetilgodehavende
. Obligationer
. Egne aktier
. Aktier, andelsbeviser og andre former for egenkapital
heraf:
5a. Barsnoterede
5b. Andre
6. Aisvarlig lanekapital i andre selskaber
7. Pantebreve i fast ejendom
heraf:
7a. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af
erhvervsvirksomheder
7b. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af private
7c. Pantebreve overtaget i fri omsaetning
8. Udlansvirkscmhed til erhvervsy irksanheder
heraf:
8a. Beldning pa afbetalingskontrakter
8b. Belaning af fakturaer
8c. Belaning af veksler, udlan mod veksler
8d. Udlan til kontokortselskaber
8e. Udlan med sikkerhed i veaerdipapirer
8f. Udlan med sikkerhed i lgsgrepantebreve
8g. Leasingobjekter
8h. Anden form for udlan
9. Udlansvirkscmhed til private
heraf:
9a. Udldn med sikkerhed i veerdipapirer
9b. Udlan med sikkerhed i Igsgrepantebreve
9c. Udlan i forbindelse med kontokeb
9d. Anden form for udlan
10. Fast ejendom, driftsnidler, inventar, varelagre
11. Andre aktiver

g~ wN

Aktiver i alt

267,5
180,3

2,0
397,8

13,0
0,5

16

1,0
31,6

8954

75,5
322,3

PASSIVER
1. Egenkapital
2. Ansvarlig lanekapital
3. Gaeld i bank/sparekasse
4. Prioritetsgeeld til realkreditinstitut
5. Varegeeld, vekselgeld i forbindelse med varegeeld
6. Anden geeld
heraf:

6a. Geld til moder-, sgster- eller datterselskaber
6b. Geld til andre
7. Andre passiver

Passiver i alt

819,1
41,5

15
11,7

21,6

895,4

11
10,6
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Endvidere fremmede det etableringen af venture kapital-selskaber, at
aktier blev fritaget for realrenteafgift, ligesom det var en udbredt op-
fattelse, at danske pengeinstitutter viste for ringe risikovilje i deres
udlanspolitik. Sikkerheden for venture kapital-selskaber bestar i vurde-
ringen af virksomhedens fremtidsmuligheder, hvor venture kapital-sel-
skabet kan udvikle en seerlig ekspertise, mens pengeinstitutter ofte
kreever sikkerhed i form af f.eks. pant i fast ejendom.

Frem til marts 1987 er der blevet etableret i alt 21 venture kapital-
selskaber, hvoraf 17 ejes af pengeinstitutter, af arbejderbevaegelsen el-
ler af andre institutionelle investorer. Af de 21 venture kapital-selska-
ber blev et oplgst i 1985, mens de aktiviteter, der tidligere foregik i
Privatbankens Initiativfond, er blevet overfgrt til andre dele af
Privatbank-koncernen.

En raekke forhold kunne tyde pd, at venture kapital-selskaberne ikke
har levet op til forventningerne. En undersggelse fra 1985 viser, at
venture kapital-selskaberne har investeret inden for mange traditionelle
brancher, hvor der ikke umiddelbart synes at veere veekstmuligheder. |
de farste ar efter etableringen af venture kapital-selskaberne blev der
investeret meget i nyetablerede virksomheder, mens der nu stort set
udelukkende investeres i mere etablerede virksomheder, som har et ka-
pitalbehov i forbindelse med et generationsskifte, eller hvor der kan
ventes en stor vaekst i forbindelse med produktudvikling eller markeds-
fgring af nye produkter. Der har ogsa veeret eksempler pa kapitaltilfgr-
sel fra venture kapital-selskaber i tilfeelde, hvor erhvervsvirksomheden
udelukkende har haft behov for konsolidering. Der har veeret eksempler
pa, at venture kapital-selskaberne stiller krav om sikkerhed svarende til
de krav, som stilles i pengeinstitutterne, omend mindre vidtgdende. De
danske venture kapital-selskaber udfgrer ikke selv nogen opsggende ind-
sats med hensyn til at finde egnede projekter.

En af &rsagerne til, at venture kapital-selskaberne tilsyneladende ikke
har levet op til forventningerne, kan maske sgges i, at ledelsen i ven-
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ture kapital-selskaberne er udgaet fra pengeinstitutter o.lign., og at
ledelsen derfor formentlig har vaxret pragget af den samme - mindre
risikovillige - tankegang, som findes hos pengeinstitutterne. Der har
formentlig ikke i venture kapital-selskaberne i tilstrakkeligt omfang
vaaet teknisk ekspertise eller erfaring med hensyn til ledelse. Venture
kapital-selskaberne har derved ikke i saaligt omfang vemet i stand til
a tilfagre nyetablerede virksomheder en ledelsesmaessig ekspertise. End-
videre har det hsanmet de danske venture kapital-selskabers aktivitet,
at kapitalgrundlaget er forholdsvist begramnset, hvilket mindsker mulig-
heden for risikospredning. Endelig har det skabt problemer, at venture
kapital-selskaberne blev oprettet omtrent samtidig, saledes at man med
et dag stod med relativt store midler, hvilket gjorde det vanskeligt at
finde tilstraskkelig mange egnede projekter. For at udnytte midlerne har
selskaberne derefter pdbegyndt en mere traditionel finansieringsvirksom-
hed.

En rakke faktorer har formentlig i et vist omfang mindsket behovet for
venture kapital-selskaber og derved medvirket til selskabernes proble-
mer. Oprettelsen af bers Il har sdledes forbedret mindre virksomheders
mulighed for aktiekapitaltilfarsel, ligesom rentefaldet siden 1983 har
gjort det mere fordelagtigt med finansiering gennem |antagning. Det er
ogsa sandsynligt, at der i pengeinstitutterne nu vises sterre risikovilje
end tidligere. Pengeinstitutternes kreditvurdering har andret karakter,
sdledes at der lamyges mindre vasgt pa sikkerhed i f.eks. fast gendom,
mens der i hgjere grad sker en vurdering af erhvervskunders fremtidige
indtjeningsmuligheder. Omvendt har investeringsopsvinget siden 1983
trukket i retning af starre behov for venture kapital-tilforsel.

Da venture kapital-selskaberne arbejder med en forholdsvis lang tids-
horisont - 57 & - er det endnu usikkert, i hvilket omfang danske ven-
ture kapital-selskaber har investeret rentabelt. | den mellemliggende
periode ma der - som det ogsd har vamet tilfaddet i de danske selska-
ber - ventes tab.
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| spargeskemaundersggelsen er der modtaget oplysninger fra 10 venture
kapital-selskaber med samlede aktiver pa 0,9 mia. kr. (jfr. tabel 8.10).
Spargeskemaundersagelsen viser, a kun 36% af de 10 venture kapital-
selskabers aktiver er anbragt i ikke-bgrsnoteret ejerkapital og sdledes
udnyttet efter hensigten. Der er en vis spredning mellem selskaberne,
idet tre af de undersggte selskaber har under 10% anbragt i gerkapitd,
mens de gvrige 7 selskaber har ejerkapital svarende til mellem 40 og
70% af aktiverne. Hovedparten af venture kapital-selskabernes midler er
anbragt som indskud i pengeinstitutter, i obligationer samt i bgrsnote-
rede aktier. Venture kapital-selskaberne er altovervejende finansieret
ved egenkapital, idet egenkapital tegner sig for 91% af passiverne.

8.4.6. Qvrige finanseringsselskaber.
En samlet oversigt over balancerne for restgruppen "gvrige
finansieringsselskaber" er indeholdt i tabel 8.11. Det fremgdr, at udldn
er den dominerende aktivpost for disse selskaber (70% af de samlede
aktiver), hvorfor selskaberne med en vis ret kunne betegnes som "ud-
lansselskaber". Naeststerste aktivpost er "kassebeholdning, indskud i pen-
geinstitut m.v." (17% af aktiver).

Der er betydelige forskelle mellem de enkelte selskaber. Virksomheden
e for de fleste af de undersggte selskaber koncentreret om enkelte
former for udlan. Det er derfor begramset, hvilken information der kan
hentes fra oversigten over samlede balancer.

Der kan skelnes mellem flere former for selskaber blandt de undersagte
selskaber inden for gruppen "evrige finansieringsselskaber". En oversgt
over spredningen pa forskellige aktiviteter findes i tabel 8.12.

8 a de 37 undersagte "@vrige finansieringsselskaber" har over 60% af
aktiverne placeret under posterne "belaning af afbetalingskontrakter" og
"beldning af fakturaer". | hovedsagen drejer det sig om selskaber, hvis
aktivitet er rettet mod finansiering af bilsalg. Disse selskaber driver
stort set ikke andre former for udldnsvirksomhed. 3 af selskaberne er
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Tabel 8.11 Balance for 37 "gvrige finansieringsselskaber® ultimo 1985 (mill, kr.)

AKTIVER PASSVER
1. Kassebeholdning, postgiroindskud, indskud i bank/ 1. Egenkapital 1.104,0

sparekasse 1.689,4 2. Ansvarlig |&nekapital 212,1
2. Vekselbeholdning, varetilgodehavende 1117 3. Geld i bank/sparekasse 5.571,6
3. Obligationer 177,8 4. Prioritetsgeeld til realkreditinstitut 48,0
4. Egne aktier 0,1 5. Varegeld, vekselgeeld i forbindelse med varegeeld 68,2
5. Aktier, andelsbeviser og andre former for egenkapital 75,3 6. Anden geeld 2.452,1

heraf: heraf:

5a. Bgrsnoterede 21,9 6a. Gad til moder-, sgster- eller datterselskaber 1.245,3

5b. Andre 53,3 6b. Geed til andre 1.206,9
6. Aisvarlig lanekapital i andre selskaber 0,1 7. Andre passiver 637,8
7. Pantebreve i fast ejendom 250,5

heraf: Passiver i alt 10.093,8

7a. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af

erhvervsvirksomheder 1333

7b. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af private 107,1

7c. Pantebreve overtaget i fri ansetning 10,2
8. Udlansvirkscmhed til ertwerv  sv  ir  ksanheder

heraf:

8a. Beldning pa afbetalingskontrakter 1.237,2

8b. Beléning af fakturaer 895,5

8c. Belaning af veksler, udlan mod veksler 129,7

8d. Udlan til kontokortselskaber 58,0

8e. Udlan med sikkerhed i veerdipapirer 551,6

8f. Udlan med sikkerhed i lgsarepantebreve 3,1

8g. Leasingobjekter 801,7

8h. Anden form for udlan 1.437,6
9. Udlansvirksartied til private 1.936,0

heraf:

9a. Udldn med sikkerhed i veerdipapirer 2757

9b. Udlan med sikkerhed i lgsgrepantebreve 1.450,8

9c. Udlan i forbindelse med kontokab 72,7

9d. Anden form for udlén 136,8
10. Fast ejendcm, driftsmidler, inventar, varelagre 354,7
11. Andre aktiver 383,9

Aktiver i alt 10.093,8
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ejet af pengeinstitutter, mens der blandt de gvrige 5 selskaber er nogle
selvstaendige selskaber af betydelig starrelse, der refinansierer bilsalg
inden for en bestemt biltype. Selskaberne havde ved udgangen af 1985
samlede aktiver pa 2,2 mia. kr. svarende til 22% af de samlede aktiver
for gruppen "gvrige finansieringsselskaber" (jfr. tabel 8.12).

Kartoffelkuren medfarte - ifglge oplysninger fra detailhandelen i februar
1987 - at afbetalingshandelen for biler til privat brug stort set gik i
std pa grund af forhgjelsen af stempelafgiften samt pa grund af kravet
om stgrre udbetaling. Kravet om maksimal Igbetid kan i et vist omfang
lempes ved at forskyde vaegten i afdragsbetalingerne hen mod afdrags-
periodens slutning. Kartoffelkuren har pa denne baggrund medfart, at
kgberen nu i naesten alle tilfeelde gennem egen lantagning finansierer
bilkeb til privat forbrug.

8 af de undersggte 37 "gvrige finansieringsselskaber" havde over 40% af
aktiverne anbragt som "udlan til private" eller som "pantebreve udstedt
direkte til selskabet af private". Blandt disse 8 selskaber var 5 ejet af
pengeinstitutter og 1 af en forsikringskoncern. De tre selvstaeendige sel-
skaber i gruppen var forholdsvis sma. To af selskaberne havde koncen-
treret virksomheden om pantebreve udstedt direkte til selskabet af pri-
vate, to havde aktiviteten koncentreret om udl&n mod sikkerhed i veer-
dipapirer, mens fire hovedsagelig foretog udlan mod sikkerhed i lgsare-
pantebrev. Langt hovedparten af udlansvirksomheden til private er kon-
centreret pa udldn mod sikkerhed i lgsgrepantebrev. Selskaberne er
meget specialiseret med hensyn til de pageeldende former for udlan, og
selskaberne havde udover hovedaktiviteten stort set ikke andre former
for udlansaktiviteter. Selskaberne tegner sig for aktiver pa 1,7 mia. kr.,
og star for ca. 68% af det samlede udlan til private (inkl. direkte ud-
stedte pantebreve), der ligger udover udlan i forbindelse med kontokab.

Finansieringsselskaberne, der foretager udl&n mod sikkerhed i lgsgrepan-
tebrev, driver iseer finansiering af bilkgb. Konkurrencen med hensyn til
bilfinansiering er forholdsvis hard. Pengeinstitutter og finansieringssel-
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skaber, der gnsker at ekspandere, vil ofte ga ind i bilfinansiering, hvor
der gennem et lgsgrepantebrev kan opnds en ikke-personlig sikkerhed.
Rentevilkdrene for billdn fra finansieringsselskaber afviger naeppe
veesentligt fra de lanebetingelser, der kan opnds i et pengeinstitut.

Kartoffelkuren har sendret mgnstret for bilfinansiering. Kartoffelkuren
har medfgrt, at afbetalings- og kontokgb er blevet aflgst af [an i finan-
sieringsselskaber eller pengeinstitutter mod sikkerhed i lgsgrepantebrev.
Herved bliver det muligt at undgd kartoffelkurens skaerpede vilkar for
udbetaling og for maksimal afdragsperiode, ligesom der ved finansiering
gennem pant i lgsgrepantebrev spares stempelafgift for udbetalingen pa
bilen. P& denne baggrund ma der forventes en forskydning af udlan fra
den ovenfor naevnte gruppe af bilfinansieringsselskaber, der refinansie-
rer forhandlersalg, til pengeinstitutter og til gruppen af finansierings-
selskaber, der foretager udlan til private. Kartoffelkuren vil pa denne
baggrund antagelig medfgre en tilbagefaring af udlan i forbindelse med
bilsalg fra det uregulerede til det regulerede kapitalmarked.

10 af 37 undersggte "gvrige finansieringsselskaber" har aktiviteten kon-
centreret om erhvervslan. Selskaberne tegner sig for aktiver pa i alt 4,9
mia. kr. Blandt de 10 selskaber findes tre store finansieringsselskaber
ejet af udenlandske kapitalinteresser. Endvidere findes der et finansie-
ringsselskab, der indgar i en forsikringskoncern. Et af de undersggte
selskaber varetager kapitalfremskaffelse til et bestemt erhverv. Derimod
er der ikke i gruppen selskaber ejet af danske pengeinstitutter. Finan-
sieringsselskabernes udlansaktivitet til erhvervsvirksomheder findes ho-
vedsagelig inden for kategorien "anden form for udlan". Nogle af sel-
skaberne har ogsd en betydelig leasingvirksomhed samt betydelige udian
til private.

De resterende 11 finansieringsselskaber under de 37 selskaber inden for
kategorien "gvrige finansieringsselskaber" har gennemgédende en blanding
af udlansvirksomhed til private og til erhverv. Tilsammen tegner denne
restgruppe sig for samlede aktiver pad 1,3 mia. kr. svarende til 13% af
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aktiverne for "gvrige finansieringsselskaber". Gruppen indeholder tre
selskaber ejet af pengeinstitutter, to selskaber ejet af vekselerere og et

selskab ejet af et holdingselskab i en forsikringskoncern.

Tabel 8.12. Oversigt over fordeling af aktiver inden for gruppen “gvrige finansie-

ringsselskaber".

Udlan ved Andre ud- Leasing Udlan til Andre
kontokgb 1an til erhverv2) aktiver
privatel)
mia. kr.
8 bilfinansie-
ringsselskaber 0 0 0 2,12/ 0,1
8 selskaber for
udlan til private 0 14 0 0 0,3
10 erhvervsfinan-
sieringsselskaber 0 0,4 0,7 2,0 1,8
11 blandede ud-
lansselskaber 0 0,2 0 0,3 0,8
I alt 0 2,0 0,7 4,4 3,0
1) Inkl. pantebreve udstedt direkte til selskabet af private.
2) Inkl. pantebreve udstedt direkte til selskabet af erhvervsvirksomheder. Eks-
klusiv leasing.
3) Heraf 1,8 mia. kr. i form af "beldning af afbetalingskontrakter" og "belaning
af fakturaer".
8.5. Udviklingen p& det uregulerede kapitalmarked i perioden 1981-85.

Der er indhentet regnskabsoplysninger for 35 finansieringsselskaber pa det
uregulerede kapitalmarked for perioden 1981-85. | de 35 undersggte finansie-

ringsselskaber er ikke medtaget venture kapital-selskaber.

Udviklingen i aktiverne for de 35 finansieringsselskaber viser, at 25 finan-
sieringsselskaber, der eksisterede i 1981, forggede aktiverne fra 3,0 mia. kr.

i 1981 til 12,9 mia. kr. i 1985, altsd en stigning pa 9,9 mia. kr. Af denne
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stigning 1a 5,7 mia. kr. hos leasingselskaber. 10 finansieringsselskaber, der
ikke eksisterede i 1981, havde i 1985 aktiver pa 4,0 mia. kr., hvoraf 0,2 mia.
kr. faldt pa leasingselskaber. Aktiverne er opgjort ultimo det regnskabsér for
selskabet, der sluttede henholdsvis i 1981 og 1985.

Udviklingen i aktiverne for de 35 finansieringsselskaber tyder sdledes pa, at
der siden 1981 har veeret en steerk vaekst pa det uregulerede kapitalmarked.
Veeksten er tilsyneladende sket over et bredt felt og har ikke veeret
begraenset til enkelte former for selskaber. Vaeksten har heller ikke veeret
begraenset til finansieringsselskaber ejet af pengeinstitutter.

Spargeskemaundersggelsen viser, at selskaberne p& det uregulerede kapital-
marked for en stor del er finansieret gennem lantagning i pengeinstitutter.
Det fremgar af penge- og kapitalmarkedsstatistikken, at pengeinstitutterne
foregede udlanene til "anden finansieringsvirksomhed" fra 1624 mill. kr. ul-
timo 1980 (svarende til 14% af pengeinstitutternes indenlandske udlan) til
5704 mill. kr. ultimo 1985 (svarende til 2,7% af pengeinstitutternes indenland-
ske udlan). | perioden fra ultimo 1980 til ultimo 1985 forggede pengeinstitut-
terne samtidig deres garantier for formidlede udlandslan over for "anden fi-
nansieringsvirksomhed" fra 172 mill. kr. til 1309 mill, kr., altsd en meget stor
stigning, der m& vurderes p& baggrund af, at pengeinstitutternes samlede
garantier for formidlede udlandslan ultimo 1985 |4 pa stort set samme niveau
som ultimo 1980 (24.105 mill. kr. ultimo 1985 mod 24.264 mill. kr. ultimo
1980). Den kraftige vaekst, der har veeret i pengeinstitutternes langivning og
garantistillelse over for "anden finansieringsvirksomhed", bekraefter indtryk-
ket af, at der har veeret en meget stor veekst pa det uregulerede marked i
perioden 1980-1985.

Tendensen til stor veekst pd det uregulerede kapitalmarked synes at vaere
fortsat gennem 1986. Nationalbanken har siden slutningen af 1985 indhentet
balanceoplysninger fra 15 stgrre finansieringsselskaber. Nationalbankens op-
gerelse viser, at der fra slutningen af 1985 til slutningen af 1986 har veeret
en meget stor vaekst i aktiverne for de 15 finansieringsselskaber, der er
steget fra 8,4 mia. kr. til 13,4 mia. kr. Vaeksten pa 5,0 mia. kr. modsvares
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neesten fuldt ud af vaekst i geeld til indenlandske pengeinstitutter, der er
steget med 4,2 mia. kr.

Flere faktorer har formentlig ligget bag den hidtidige ekspansion pa det ure-
gulerede kapitalmarked.

For det farste er selskaber p& det uregulerede kapitalmarked géet i spidsen
med hensyn til en raekke nye finansieringsformer, der har vundet gget ud-
bredelse. Dette geelder saledes leasingvirksomhed og kontokredit. P&
betalingskortomradet mgdte pengeinstitutternes dankort betydelige vanske-
ligheder i introduktionsfasen.

For det andet har der veeret en tendens til, at pengeinstitutterne i stgrre
omfang har valgt at henleegge bestemte aktiviteter - i fgrste raekke leasing,
factoring og venture kapital-selskaber - til selvsteendige datterselskaber. Der
bliver herved bedre mulighed for at opbygge en speciel virksomhedskultur.
Samtidig kan der opbygges et administrativt apparat, som er skraeddersyet til
den pageeldende aktivitet, og styringen forbedres ved, at aktiviteten gennem
datterselskabskonstruktionen henlsegges i selvsteendige profitcentre. Pengein-
stitutternes datterselskaber kan bedre fare en politik, der afviger fra den
generelle forretningsstrategi, der anleegges i pengeinstituttet, f.eks. med hen-
syn til rentefastseettelse og med hensyn til udlan. Det bliver herved muligt at
deekke et starre marked. Gennemgaende har der formentlig i pengeinstitutter-
nes datterselskaber veeret fart en mere aggressiv udlanspolitik end i moder-
selskabet. Nogle af datterselskaberne er oprettet af flere mindre pengeinsti-
tutter, der ved at sld sig sammen bedre kan udfgre bestemte aktiviteter.

For det tredje har aktiekursstigningerne gennem 1983 og 1985 som omtalt
tilskyndet til oprettelse af investeringsselskaber. Omvendt har liberaliseringen
af adgangen til realkreditlan bremset aktiviteten i pantebrevsselskabeme pa
det uregulerede kapitalmarked.

Det er spagrgsmalet, om myndighedernes krav til pengeinstitutterne har bidra-
get til vaeksten for finansieringsselskaberne pa det uregulerede kapitalmarked.
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Sdv om der fra udlansloftets ophaavelse i 1980 til 1985 var fastsat rammer
for udlansstigningen i pengeinstitutterne, var det kun i en Kkort periode fra
1984 til 1985, hvor der var sanktioner over for det enkelte pengeinstituts
overskridelse af pengeinstituttets tilladte udlansomfang, at udlansrestriktio-
nerne kan antages at have pavirket pengeinstitutternes konkurrencestilling i
forhold til selskaberne pa det uregulerede kapitalmarked. Nationalbanken har
ved flere lgligheder rettet henstillinger til pengeinstitutterne om at vise
tilbageholdenhed med Ian til forbrugsformal. | december 1985 hendtillede Na
tionalbanken sdledes til pengeinstitutterne at afholde sig fra aktiv markeds-
faring af 1&n til forbrugsformal. Pengeinstitutternes Ian til forbrugsformd har
dog i de senere & vist en kraftig ekspansion, mens den foreliggende under-
segelse tyder pa, at der over det uregulerede kapitalmarked kun har vaaret
en forholdsvis begramset langivning til forbrugsformal. Siden 1985 har penge-
institutterne vaaret undergivet en ordning med indlénsdeponering. Da renten
pa pengeinstitutternes deponerede belgb gennemgdende har ligget forholdsvis
teg pa pengemarkedsrenten, kan indlansdeponeringsordningen kun have haft
en marginal indvirkning pa pengeinstitutternes relative konkurrencestilling.
Spergeskemaundersggelsen viser, at soliditeten for de fleste selskaber pa det
uregulerede kapitalmarked er hgj, og mange af finansieringsselskaberne kunne
uden problemer have opfyldt et egenkapitalkrav pa 25 mill. kr. svarende til
det krav, der opstilles i bank- og sparekasseloven. Pengeinstitutterne har i
sterstedelen af perioden siden 1980 haft fordelen ved at kunne l&ne belgb i
Nationalbanken til en rente, der har ligget vassentligt under obligationsren-
ten. Alt i alt ma det sdledes konkluderes, at myndighedernes krav til penge-
institutterne ikke har svakket pengeinstitutternes konkurrencestilling over
for selskaber pa det uregulerede kapitalmarked. Flere selskaber, der tidligere
har opereret pa det uregulerede marked, har efterfalgende organiseret sig
om banker. Dette gadder Baltica Finans og Bendix Nova-gruppen.

Under omtalen af de enkelte brancher i afsnit 84 ovenfor har det vamret
omtalt, at kartoffelkuren formentlig vil medfare en tilbagefering af aktivitet
fra det uregulerede til det regulerede kapitalmarked.
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8.6. Lovgivningen for det uregulerede kapitalmarked.

Med en loveendring i 1982 blev en reekke bestemmelser i bank- og sparekas-
seloven udvidet til ogsa at geelde pengeinstitutternes datterselskaber. § 48A i
bank- og sparekasseloven fastseetter, at bank- og sparekasselovens bestem-
melser vedrgrende pengeinstitutters egenkapital, stgrrelsen af enkeltengage-
menter, pengeinstitutters aktie- og ejendomsbesiddelse samt pengeinstitut-
ternes kassebeholdning ogsa geelder for koncernen som helhed. Det samme er
tilfeeldet med bestemmelsen om langivning og garantistillelse over for virk-
somheder eller personer, der har en afggrende indflydelse pa pengeinstitut-
tets dispositioner. Bank- og sparekasselovens bestemmelser om regnskab og
revision finder anvendelse ogsd pa koncernen som helhed.

Ifolge 8§ 48A, stk. 1 anses et selskab for at veere et datterselskab af et
pengeinstitut, hvis pengeinstituttet ejer over 50% af aktierne. Tilsynet kan
dog bestemme, at reglerne ogsd geelder for selskaber, hvor ejerandelen er
50% eller derunder, hvilket ikke hidtil er sket. Bestemmelsen i bank- og
sparekasselovens § 1, stk. 6 om, at pengeinstitutter skal drives i overens-
stemmelse med redelig forretningsskik og god bank- og sparekassepraksis, og
at tilsynet kan give paleeg herom, geelder ikke direkte for datterselskaber,
men handhzeves gennem moderselskabet.

Det har veeret princippet bag lov om visse kreditinstitutter og lov om visse
spare- og udlansvirksomheder, at alle virksomheder, der modtager indlan fra
offentligheden, bringes under tilsyn. Derimod er der ikke lovgivning for in-
stitutter, som udelukkende driver udlansvirksomhed.

Lov om visse kreditinstitutter geelder for selskaber, som ikke er pengeinsti-
tutter, fondsbgrsvekselerere, realkreditinstitutter eller institutter oprettet
eller godkendt i henhold til seerlig lov. Betingelsen for at komme under lov
om visse kreditinstitutter er, at selskabet modtager indlan (eller andre mid-
ler, som skal tilbagebetales) fra offentligheden, og samtidig har udlansvirk-
somhed. Ved udgangen af 1985 var i alt 8 virksomheder registreret under
loven. Fra 1987 vil der veere mulighed for at henlsegge den del af fondsbgrs-
vekselerernes virksomhed, som ikke kommer under et bgrsmaeglerselskab, til
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et seerligt selskab, der vil blive omfattet af lov om visse kreditinstitutter.
Det er endnu usikkert, hvor mange virksomheder, der vil blive oprettet i
henhold til denne bestemmelse.

Lov om visse spare- og udlansvirksomheder (som skeerpedes betydeligt i 1985)
geelder virksomheder, der modtager indlan (eller andre midler, der skal til-
bagebetales) fra offentligheden, men som ikke falder under lov om visse kre-
ditinstitutter eller andre finansielle love. Lov om visse spare- og udlansvirk-
somheder kommer séledes til at omfatte virksomheder udover pengeinstitutter
m.fl., der har indlan, men som ikke samtidig har egen udlansvirksomhed. Ved
udgangen af 1985 faldt kun 2 selskaber ind under denne bestemmelse. Herud-
over omfatter lov om visse spare- og udlansvirksomheder andelskasser, der
kun driver virksomhed inden for et sogn, og som har valgt ikke at komme
under bank- og sparekasseloven.

Bade i lov om visse kreditinstitutter og i lov om visse spare- og udlansvirk-
somheder fastsaettes regler om tilsyn, egenkapital, anbringelse af midler, led-
else og regnskabsafleeggelse. Institutterne under lovene skal have tilladelse
til at pabegynde virksomhed, og der abnes adgang til eventuelt at inddrage
tilladelsen.

Udlansrestriktioner m.v. gennemferes normalt i henhold til aftaler mellem
Nationalbanken og pengeinstitutternes organisationer og geelder ikke selska-
ber pad det uregulerede kapitalmarked. Bortset fra en periode fra 1984 til
1985 har sadanne udlansrestriktioner ikke veeret i kraft for de enkelte
pengeinstitutter siden ophaevelsen af udlansloftet i november 1980. National-
banken har udsendt henstillinger til pengeinstitutterne om lan til forbrug.

I lov om realkreditlignende l&n og andelsboliglan m.v., vedtaget som led i
kartoffelkuren i oktober 1986, fastsaettes der visse restriktioner for ydelsen
af 1&n mod pant i fast ejendom samt kgb af pantebreve. Disse restriktioner
geelder for alle, der erhvervsmaessigt foretager udlan, d.v.s. ogsd virksom-
hederne pa det uregulerede kapitalmarked.
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8.7 Selskaber ejet af udenlandske finansielle institutioner.
En raekke finansieringsselskaber ejet af udenlandske finansielle institutioner
har gennem de senere &r haft en steerk ekspansion. Ekspansionen er isger
sket inden for leasingvirksomhed, kontokredit, bilfinansiering samt gennem
keb af vekselererfirmaer.

Barclays Finans A/S blev etableret allerede i 1964 og er ejet af den britiske
Barclays Bank. Der er udlansvirksomhed til private i form af bilfinansiering
samt til erhverv. Endvidere er der leasingvirksomhed.

Nevi Finans A/S blev stiftet som anpartsselskab i 1982, men begyndte farst
sin egentlige aktivitet i 1984, da selskabet blev omdannet til aktieselskab.
Nevi Finans tilhgrer gruppen af selskaber kontrolleret af Vesta Hygeea, det
naeststarste norske forsikringsselskab. Der foretages udlan til erhvervsvirk-
somheder samt til private. Det er hensigten at styrke udlansvirksomheden
over for private, og til dette formal blev et nyt selskab, Multi Finans, op-
rettet i 1986. Der har hidtil veeret et betydeligt udlan i forbindelse med kon-
tokort, men denne aktivitet vil blive standset i foraret 1987. | 1986 overtog
Nevi Finans et fondsbgrsvekselererfirma (Erik Mgllers eft.) | 1987 overtog
Nevi Finans A/S en andel i et venture kapital-selskab.

Global Finans blev stiftet i 1981. Aktiemajoriteten ejes af PK International,
der er knyttet til den svenske PK-Banken. Global Finans driver leasingvirk-
somhed samt udlan til erhvervsvirksomheder og private (seerlig bilfinansie-
ring). Global Finans har endvidere interesser i fondsbgrsvekselererfirmaet I.S.
Moniers.

Custos Finans A/S blev stiftet i 1984. Custos Finans er ejet af Store-Brand
Finans, der er knyttet til den norske Store-Brand-gruppe (den stgrste norske
forsikringskoncern). 1 1985 overtog Custos Finans A/S Frida-kortet og Im-
perial Leasing. | 1985 blev vekselererfirmaet Howitz A/S kgbt.
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Finax Finans-service A/S er kontrolleret af det svenske investeringsselskab
Tarnet, som igen ejes af Farsta Sparbanken. Der drives udlansvirksomhed
gennem Finax-kortet.

En oversigt over balancerne for de udenlandske finansieringsselskaber er vist
i bilaget til dette kapitel.

De fem udenlandske finansieringsselskaber havde ved udgangen af 1985 ak-
tiver svarende til 0,6% af de samlede aktiver for pengeinstitutterne. Udlanet
fra de fem udenlandske finansieringsselskaber svarede til 1,0% af det samlede
udlan fra pengeinstitutterne. De udenlandske finansieringsselskabers betydning
synes saledes forelgbig at have vaeret forholdsvis beskeden. Udlansvirksom-
heden var overvejende rettet mod erhvervsvirksomheder.

Sammenfatning.

En spargeskemaundersggelse baseret pad regnskabsoplysninger ultimo 1985 fra
101 finansieringsselskaber, der opererer pd det uregulerede kapitalmarked,
tyder pa, at det uregulerede kapitalmarked har et begreenset omfang. De 101
undersggte finansieringsselskaber havde saledes aktiver pa 32,3 mia. kr. sva-
rende til 4,2% af de samlede aktiver i pengeinstitutterne. En betydelig del af
de undersggte selskaber pa det uregulerede kapitalmarked er ejet af danske
pengeinstitutter, danske forsikringskoncerner og fondsbgrsvekselerere. Rest-
gruppen af selskaber, hvoraf 5 ejes af udenlandske finansielle institutioner,
har aktiver pd 24,2 mia. kr. To grupper af selskaber - Difko-selskaberne og
DMK -Leasing - tegner sig alene for 37% af de samlede aktiver pa det uregu-
lerede kapitalmarked.

Spegrgeskemaundersggelsen viser, at stgrstedelen af udldnene (inkl. leasing),
der formidles over det uregulerede kapitalmarked, er gaet til erhvervsvirk-
somheder. Den vigtigste aktivitet har veaeret leasing, og leasingselskaber teg-
ner sig for stgrstedelen af aktiverne pa det uregulerede kapitalmarked. Kun
en mindre del af aktiverne er udlan til private, der iseer er sket som udlan
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med sikkerhed i lgsgrepantebreve (overvejende bilfinansiering) samt lan i
forbindelse med kontokab.

Finansieringsselskaberne pa det uregulerede kapitalmarked er iseer finansieret
gennem lantagning i pengeinstitutterne. Finansieringsselskaberne har gennem-
gadende en hgj soliditetsgrad.

Der har siden 1980 veeret en steerk ekspansion pa& det uregulerede kapital-
marked. Ekspansionen skyldes bl.a., at finansieringsselskaber pa det uregu-
lerede kapitalmarked er gaet i spidsen med hensyn til leasing og kontoudlan.
Endvidere har der veeret tendens til, at pengeinstitutterne i stigende omfang
har placeret bestemte aktiviteter i selvsteendige datterselskaber.

Kartoffelkuren har formentlig bevirket en tilbagefaring af virksomhed fra det
uregulerede til det regulerede kapitalmarked. Kartoffelkuren har sledes med-
fart en markant nedgang i antallet af tinglyste saelgerpantebreve og andre
pantebreve. Samtidig har kartoffelkuren gjort det mere fordelagtigt med lan-
tagning i et pengeinstitut (eller i et andet finansieringsselskab) fremfor kon-
tokeb og kegb pa afbetaling.

Fem finansieringsselskaber ejet af udenlandske kapitalinteresser har kraftigt
udvidet aktiviteten i Danmark. Udlanene i disse finansieringsselskaber er dog
fortsat af meget begreenset omfang.
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Bilag til kapitel 8. Balancer for selskaber opdelt efter ejerforhold.

Bilagstabel 1. Balance for 26 selskaber ejet af danske pengeinstitutter.

Bilagstabel 2. Balance for 5 selskaber ejet af fondsbgrsvekselerere.

Bilagstabel 3. Balance for 3 selskaber ejet af danske forsikringskoncerner.

Bilagstabel 4. Balance for 5 selskaber ejet af udenlandske finansielle institutio-
ner.

Bilagstabel 5. Balance for 52 selskaber ikke ejet af finansielle institutioner.



Bilagstabel 1. Balance for 26 sel skaber ejet af danske pengeinstitutter (mill, kr.)

AKTI VER

1.

1S N AENY

(o2}

10.
11.

Kassebeholdning, postgiroindskud, indskud i bank/
sparekasse

. Vekselbeholdning, varetilgodehavende

. Obligationer

. Egne aktier

. Aktier, andelsheviser og andre former for egenkapital

heraf:
5a. Barsnoterede
5b. Andre

. Aisvarlig lanekapital i andre selskaber
. Pantebreve i fast ejendom

heraf:

7a. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af
erhvervsy irksamheder

7b. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af private

7c. Pantebreve overtaget i fri omseetning

. UdISnsvirkscmhed til erhvervsvirksomheder

heraf:

8a. Beldning pa afbetalingskontrakter

8b. Belaning af fakturaer

8c. Belaning af veksler, udlan mod veksler
8d. Udlan til kontokortselskaber

8e. Udlan med sikkerhed i veerdipapirer

8f. Udlan med sikkerhed i lgsgrepantebreve
8g. Leasingobjekter

8h. Arden form for udlan

. Udlansvirkscmhed til private

heraf:

9a. Udlan med sikkerhed i veerdipapirer

9b. Udlan med sikkerhed i Igsgrepantebreve

9¢. Udlan i forbindelse med kontokgb

9d. Arden form for udldn

Fast ejendom, driftamidler, inventar, varelagre
Ardre aktiver

Aktiver i alt

474,2
0

436,8
0

9,8

78,4

3.697,0

1.355,6

458,4

6.584,6

PASSVER

1. Egenkapital

2. Ansvarlig lanekapital

3. told i bank/sparekasse

4. Prioritetsgeld til realkreditinstitut

5. Varegeeld, vekselgeld i forbindelse med varegeeld
6. Anden aeld

heraf:
6a. Geed til moder-, sgster- eller datterselskaber
6b. Gzeld til andre

7. Andre passiver

Passiver i alt

1.220,9
85,1
3.872,4
12
1255
797,2

482,4

6.584,6

9,6
787,6

= B9C -
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Bilagstabel 2. Balance for 5 selskaber ejet af fondshersvekselerere (nill, kr.)

AKTI VER

1.

Kassebeholdning, postgiroindskud, indskud i bank/
sparekasse

2. Vekselbeholdning, varetilgodehavende
3. (ligationer
4. Egne aktier
5. Aktier, andelsbeviser og andre former for egenkapital
heraf:
5a. Barsnoterede
5b. Andre
6. Ansvarlig lanekapital i andre selskaber
7. Pantebreve i fast ejendom
heraf:
7a. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af
erhvervsvirksomheder
7b. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af private
7c. Pantebreve overtaget i fri ansetning
8. Udlansvirkscmhed til erhvervsvirksomheder
heraf:
8a. Belaning pa afbetalingskontrakter
8b. Belaning af faktiraer
8c. Belaning af veksler, udlan mod veksler
8d. Udlan til tontokortselskaber
8e. Udlan med sikkerhed i veerdipapirer
8f. Udlan med sikkerhed i lgsgrepantebreve
8g. Leasingobjekter
8h. Anden form for udlan
9. Udlansvirkscmhed til private
heraf:
9a. Udlan med sikkerhed i veerdipapirer
9b. Udlan mad sikkerhed i lgsgrepantebreve
9c. Udlan i forbindelse med kontokab
9d. Anden form for udldn
10. Fast ejendon, driftsmidler, inventar, varelagre
11. Andre aktiver
Aktiver i alt

32,6
6,8

26,8

0,2
2424

38,7

54,1

22,8
4,0

242,0

OOO&OOOO

=

43,5

10,6

PASSIVER
1. Egenkapital
2. Ansvarlig lanekapital
3. Geeld i bank/sparekasse
4. Prioritetsgeeld til real kreditinsti tut
5. Varegeeld, vekselgeeld i forbindelse med varegeeld
6. Anden geeld
heraf:

7.

6a. G til moder-, saster- eller datterselskaber
6b. Gaed til andre
Andre passiver

Passiver i alt

26,1

82,1

296,3

8,2

412,7

32,5
263,8



Bilagstabel 3. Balance for 3 selskaber ejet af danske forsikringskoncerner (mill, kr.)

AKTI VER

1.

g oo

Kassebeholdning, postgiroindskud, indskud i bank/
sparekasse

. Vekselbeholdning, varetilgodehavende

. Obligationer

. Egne aktier

. Aktier, andelsheviser og andre former for egenkapital

heraf:
5a. Barsnoterede
5b. Andre

. Ansvarlig l&nekapital i andre selskaber
. Pantebreve i fast ejendom

heraf:

7a. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af
ertvervsvirksomheder

7b. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af private

7c. Pantebreve overtaget i fri amsetning

. Udlansvirksanhed til erhvervsvirksomheder

heraf:

8a. Belaning pa afbetalingskontrakter

8b. Belaning af fakturaer

8c. Beldning af veksler, udlan mod veksler
8d. Udlan til kontokortselskaber

8e. Udlan med sikkerhed i veerdipapirer

8f. Udlan med sikkerhed i lgsgrepantebreve
89g. Leasingobjekter

8h. Anden form for udlan

. Udlénsvirksamhed til private

heraf:

9a. Udldn med sikkerhed i veerdipapirer
9b. Udlan med sikkerhed i lgsgrepantebreve
9c¢. Udlan i forbindelse med kontokeb

9d. Anden form for udlan

10. Fast ejendam, driftsmidler, inventar, varelagre
11. Andre aktiver

Aktiver i alt

32,4

15

0,3

41,6

79,9

15

PASSVER
1. Egenkapital
2. Ansvarlig lanekapital
3. Geld i bank/sparekasse
4. Prioritetsgeeld til realkreditinstitut
5. Varegeeld, vekselgeld i forbindel se med varegeeld
6. Anden geld
heraf:

6a. Gedd til moder-, saster- eller datterselskaber
6b. Geld til andre
7. Andre passiver

Passiver i alt

82,6

1164

6,6

8,0

2136

15
51

= 99¢ =
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Bilagstabel 4. Balance for 5 selskaber ejet af udenlandske finansielle institutioner (mill, kr.]

AKTIVER
1. Kassebeholdning, postgiroindskud, indskud i bank/
sparekasse 1.267,3
2. Vekselbeholdning, varetilgodehavende 0
3. Obligationer 74,6
4. Egne aktier 0
5. Aktier, andelsheviser og andre former for egenkapital 3,8
heraf:
5a. Bgrsnoterede
5b. Andre
6. Ansvarlig lanekapital i andre selskaber 0
7. Pantebreve i fast ejendom 0
heraf:
Ta. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af
erhvervsvirksomheder

10.
11.

7b. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af private
7c. Pantebreve overtaget i fri omsetning

. Udlansvirksavhed til erbvervsyirksamheder 2.294,5

heraf:

8a. Beldning pad afbetalingskontrakter

8b. Belaning af faktiraer

8c. Beléning af veksler, udlan mod veksler

8d. Udlan til tontokortselskaber
8e. Udlan med sikkerhed i veerdipapirer

8f. Udlan med sikkerhed i lgsgrepantebreve

89g. Leasingobjekter

8h. Anden form for udlan

. Udlansvirksonhed til private 4448

heraf:

9a. Udlan med sikkerhed i veerdipapirer

9b. Udlan med sikkerhed i lgsgrepantebreve

9c. Udldn i forbindelse med kontokab

9d. Anden form for udlan

Fast ejendom, driftsmidler, inventar, varelagre 40,6
Andre aktiver 2311

Aktiver i alt 4.356,6

3,8

Qoo

195,2
1297
4701

876,2
616,8

281,0
161,5
2,3

PASSIVER
1. Egenkapital
2. Ansvarlig lanekapital
3. Geld i bank/sparekasse
4. Prioritetsgeeld til realkreditinstitut
5. Varegeeld, vekselgild i forbindelse med varegeld
6. Anden geld
heraf:

6a. Geld til moder-, sgster- eller datterselskaber
6b. Geld til andre
7. Andre passiver

Passiver i alt

258,1
93,6
2.305,2
16,1
4,7
1.3759

303,0

4.356,6

879,1
496,9



Bilagstabel 5. Balance for 52 selskaber ikke ejet af finansielle institutioner (mill, kr.)

AKTIVER

1.

g~ owN

10.
11.

Kassebeholdning, postgiroindskud, indskud i bank/

sparekasse 675,9
. Vekselbeholdning, varetilgodehavende 113,5
. Obligationer 4.743,6
. Egne aktier 2,8
. Aktier, andelsheviser og andre former for egenkapital 648,9
heraf:
5a. Barsnoterede
5b. Andre
. Ansvarlig &nekapital i andre selskaber 0,3
. Pantebreve i fast ejendom 575,4
heraf:
7a. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af
ertvervsvirksomheder
7b. Pantebreve udstedt direkte til selskabet af private
7c. Pantebreve overtaget i fri ansetning
. UdYansvirksanhed til erhvervsvirksanheder 10.570,9
heraf:
8a. Belaning pa afbetalingskontrakter
8b. Beldning af fakturaer
8c. Belaning af veksler, udlan mod veksler
8d. Udlan til kontokortselskaber
8e. Udlan med sikkerhed i verdipapirer
8f. Udlan med sikkerhed i lgsgrepantebreve
8g. Leasingobjekter
8h. Anden form for udlan
. Udlnsvirksanhed til private 489,5
heraf:
9a. Udlan med sikkerhed i veerdipapirer
9h. Udlan med sikkerhed i lgsgrepantebreve
9c. Udlan i forbindelse med kontokeb
9d. Anden form for udldn
Fast ejendon, driftamidler, inventar, varelagre 608,9
Ardre aktiver 1.375,7
Aktiver i alt 19.805,2

385,1
263,8

144,6
35,9
395,0

791,0
891,2

0
58,0
43,8
1,7
4.410,5
4.374,7

143,9
22,1
2713
52,2

PASSVER
1. Egenkapital
2. Ansvarlig lanekapital
3. Geeld i bank/sparekasse
4. Prioritetsgeeld til realkreditinstitut
5. Varegeeld, vekselgsld i forbindelse med varegeeld
6. Anden geld
heraf:

6a. Gad til moder-, sgster- eller datterselskaber
6b. Geed til andre
7. Andre passiver

Passiver i alt

4.527,8
93,3
8.163,4
13753
1739
4.934,3

567,1

19.805,2

594,6
4.309,7

- 89¢ -
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Marts r-37

Det indre marked i EF for
finansielle tjenesteydel ser og instrunenter

Af fhv. generaldirekter 0. Bus Henriksen

Dannel sen af det indre marked for finansielle institutioner i de
europad ske fad | esskaber er pa samme tid en gkonomisk, en politisk
og en juridisk proces. Det er defor et tenperamentsspegrgsmil, om
man vil starte ned et forseg pa at vurdere, omder er selvstandige
markedskradter, der trakker i retning af en integration, eller om
man vil begynde med Rontraktatens mélsatning om den frie bevage-
lighed for varer, tjenesteydelser, kapital og personer. Problenet
konpliceres naturligvis derved, at der er en stagk veksel virkning
nel | em de forskellige faktorer.

Vi skal her farst se pa forholdet nmellemde globale tendenser, der
har domineret udviklingen pa de finansielle markeder i de sidste
godt 20 ar, og udviklingen i EF.

gl obale internationalisering og EF
Den globale udvikling i internationaliseringen af de finansielle
markeder er beskrevet foran, og i kapitel Ill i rapporten fra Det

gkononi ske Rads sekretariat af november 1986.

For formilet her er det tilstrakkeligt ferst at opregne de afge-
rende begi venheder som eurodol | armarkedets opstden i 1960'erne,
udbredel sen af euroval utanarkederne i 1970'erne, deregul eringen af
den finansielle lovgivning i 1980'erne, de senere ars innovations-
bel ge, der har bragt en vidtdreven raffinering af instrumenterne i
euroval utamarkederne, en stegk tendens til securitization, der
bet egner, at debitor (typisk en sterre virksonhed eller en offent-
lig myndighed) udsteder verdipapirer i markedet i stedet for at
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Ldne i et pengeinstitut, en bevagelse nod et globalt marked for
store virksomheders aktier, en kraftig vakst i det verdensonmspan-
dende 24-tinmers marked for valuta, sanmt den gradvise indfdérelse af
avanceret informations- og kommuni kationsteknologi i den finansi-
elle sektor, der var en forudsasning for flere af de nawnte punk-

ter.

Dernast kan vi fastsld, at disse begivenheder isa udsprang af en
vekselvirkning nmellem de to traditionelt dom nerende finansielle
mar kedspl adser, London og New York, ned varierende afledede virk-
ninger i resten af Europa, afhamgig af graden af valutaliberali-
sering, af restriktionsgraden i den finansielle |ovgivning, og af
hvorvidt der i de enkelte lande ved specifikke incitanenter blev

fort en bevidst politik for at placere deres nmarked centralt.

Det er interessant her at sammenligne forldbet for Luxenbourg og
Tyskl and, hvor begge |ande negd godt af en hurtig liberalisering af
kapi t al bevagel serne ned udl andet, nen hvor fgrstnasnte er det kla-
re eksenpel pa& en bevidst politik for at tiltrakke international
finansiel aktivitet, nmedens de tyske pengeinstitutter i deres
transaktioner fglte sig haamet af den hjemige lovgivning i en sa-
dan grad, at de forlagde en betydelig del af deres internationale
aktiviteter til Luxenbourg og London; ferst i de seneste ar, da en

ny udflytning af aktivitet pabegyndtes fra Frankfurt til London,

introduceredes en forsigtig dereguleringspolitik i Tyskland, og
interessen opstod for at skabe en "Finanzplatz Deutschland*, som
star i rimeligt forhold til sterrelsen af den tyske gkononi.

Det er ikke hensigten at forsgge at vurdere ned hvil ken styrke, de
gl obal e tendenser har ramt hvert enkelt af de europad ske |ande,
men, udover ovennavnte eksenpel - der som nawnt vedrgrte to |ande
ned en vidtdreven kapital liberalisering - er det vigtigt at under-
strege, at de lande, der lamge opretholdt, og i nogle tilfeadde
stadig opretholder, restriktioner pad kapital bevagel serne, af skar
sig fra at deltage i internationaliseringsprocessen. Virkningen
heraf var en svagere konkurrence og dermed en ringere effektivitet

i landenes finansielle markeder.
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Her er det naturligt at indfgje en ontale af det europa ske none-
taxe samarbejde, EMS, der blev indfgrt i 1979. Det er baseret pa
val ut aenheden ECU (European Currency Unit), der er en samenvej-
ning af medlemslandenes valutaer (inklusive det britiske pund og
graske drachmer men endnu eksklusive Portugals og Spaniens val uta-
er). Sanarbejdet indebaxrer en fastkurspolitik, idet de deltagende
val utaer hgjst mi afvige med +/- 2,25 pct. fra deres centralkurs
over for ECU; for Italien gadder dog en béndbredde pa +/- 6 pct.;
Storbritannien, Gakenland, Spanien og Portugal deltager ikke i
val ut akur ssamar bej det . Systemet indebaxer en forpligtelse for
deltagerlandene til at tradfe forholdsregler, hvis deres valuta
overskrider en taskel pa 75 pct. af det maksimalt tilladte ud-

sving over for ECU, ligesom systemet indebaxer saglige traknings-
og kreditmuligheder til finansiering af intervention i valuta-
mar keder ne.

| de otte & der er forlghet siden indfgrelsen af EMS, har der
fundet 11 andringer sted af central kurser over for ECU. 4 af disse
andringer var inmdlertid isolerede korrektioner i de fegrste ar af
samarbej det af den bel gi ske, danske eller italienske valuta, som
skyldtes, at disse lande endnu ikke, eller endnu ikke fuldt, havde
gennenfgrt en intern gkonomisk politik, der var konsistent med
EMS-samarbejdet. En fenmte isoleret korrektion fandt sted for det
irske punt i sommeren 1986, foranlediget af dets salige afhangig-
hed af pund sterling. Pa denne baggrund, og pad baggrund af de
nmeget kraftige fluktuationer, der santidig har rant valutaerne
uden for EMS, er det rimeligt at havde, at val utakurssamarbejdet i
EMS har medfert en hgj grad af stabilitet nellem de deltagende
val ut aer.

Denne stabilitet har utvivisom haft en gunstig virkning for sam
handel en inden for EF, nen derudover har den fart til en nyvurde-
ring i de nedlenmslande, der stadig opretholdt restriktioner pa
kapi t al bevegel ser til og fra udlandet, af behovet for at oprethol -
de disse begransninger. Denne proces slog igennemi Danmark i 1983
og er siden, onend mere forsigtigt, blevet fulgt i Frankrig og
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Italien. Den mangler endnu at gere sig gaddende i Irland, sant i
Grakenl and, Spanien og Portugal, der star uden for val utakurssam
arbej det .

Det skal bemegkes, at den gennemférte |iberalisering af kapital-
bevagel serne i de naynte lande, sével somi Benel uxlandene, Stor-
britannien og Vesttyskland, hvor disse skridt var taget tidligere,
gad der globalt, og ikke blot over for andre EF-Iande.

Sideldbende nmed kapitalliberaliseringen, og til dels nmuliggjort af
denne, er der pébegyndt en nodernisering eller deregulering af de
finansielle systemer i de bergrte |ande.

Uden for Europa er det nest igjnefaldende trak ved internationali-
seringen, at Tokyo pd mindre end ti & har bevaget sig fremtil en
position somet af verdens |edende finansielle centre. Udviklingen
er blevet underbygget af en fortsat deregulering, der vel er ble-
vet understgttet af krav fra USA og, i mndre grad, Europa, nen
som reelt er en specifik japansk proces. Den har gjort det nuligt
for japanske banker og securities houses at udnytte Japans positi-
on som verdens stegrste kreditornation i en aggressiv fremtrangen
pd de internationale markeder, hvor de spiller en stedse nere
dom nerende rolle.

Al'lerede denne stikordsagtige oversigt over de tendenser, der har
gvet indflydelse pa de finansielle markeder, tillader to ret klare
konkl usi oner:

De seneste ti ars fremadskridende internationalisering af disse
markeder er helt overvejende frenkaldt af globalt virkende
kradfter. Det vasentligste specifikke europa ske isla har vaet
indfgrelsen af EMS, der har medfert en hgj grad af stabilitet
nel | em de deltagende valutaer, og derved nuliggjort en tilta-
gende liberalisering af kapital bevagel serne. Denne |iberalise-
ring har medvirket til at inddrage stedse flere, men endnu ikke
alle, EF-lande i den globale internationalisering.
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Den hurtige internationalisering har i sig selv snarere gjort
det vanskeligere end lettere at opna dannelsen af fales marke-
der i EF for finansielle tjenesteydelser. Den intensive udvik-
ling af nye markedsstrukturer, markedsprocedurer og finansielle
instrumenter har nedfert, at afstanden mellem de |edende marke-
der og de mindre udviklede markeder, der har vaet afskéret fra
at deltage i internationaliseringen, er vokset i stedet for at
aftage. Den gradvise udvidelse af EF med nye medl emsl ande har
i kke nindsket dette problem - Denne tendens til «get hetero-
genitet er nu bragt til opher for de lande, der i kraft af
EMS-deltagelsen har kunnet pabegynde en liberaliseringsproces,
men problenet bestér, og vokser, for de lande, der ikke er kom
met med. Losningen synes ogsd for disse lande at skulle findes
i en deltagelse i valutasamarbejdet i EMS, men det gar for vidt
her at kome ind pd de krav til séavel den kortfristede @ékono-
mske politik som til strukturpolitikken, somen sidan delta-
gelse vil rejse.

EFs politik for finansielle tjenesteydelser

7. Efter at have set pa de eksterne vilkar skal vi nu se pa den poli-
tiske, og til dels juridiske, proces, der fortéber i EF. For at fa
et passende prazist indtryk af denne er det nedvendigt at se pa
resultater og forslag pa de enkelte onrader, forsikring, kredit-
institutter, berser, men for at lette dette indtryk folger her
farst en kort generel beskrivelse af den politik for finansielle
tjenesteydelser, der er blevet fulgt i EF.

8. Udgangspunktet har, som pa alle det @kononiske fadlesskabs centra-
le arbejdsfelter, vaget den indledningsvis nawnte mélsatning om
fri bevamelighed. For de finansielle institutioner er der interes-
se knyttet til den frie bevamelse for sével tjenesteydelser 0g
kapital som for personer, nemig i formaf reglerne om etablering.
Ronmtraktaten runmer sa¥skilte kapitler om etableringsretten (art.
52-58) omtjenesteydel ser (art. 59-66) og om kapital (art. 67-73),
hvortil kommer regler om indgreb nod kapital bevagel ser omhandl et i
kapi tlet om betalingsbalancen (art. 104-109).
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Konmi ssionen, der er ansvarlig for udarbejdelsen af forslag til
EFs fales regler, baserede de ferste tiltag pd de finansielle
institutioners onrade p& en frengangsmade, der var snawert Kknyttet
til initiativerne pad det selskabsret lige onrade. Dette var for sa
vidt naturligt som hovedopgaven var fales, nenlig at udarbejde de
al m ndel i ge planer for ophavel sen af begransninger i etablerings-
friheden og i den fri udveksling af tjenesteydelser, som var fore-
skrevet i traktaten (henholdsvis artiklerne 54 og 63). En rakke
speci fikke forslag byggede ligeledes pa en totrins losning, hvor
den frie etablering reprasenterede det férste trin, efterfulgt af
frie tjenesteydelser. | denne fase af arbejdet byggede Komm ssio-
nens forslag p& en ret vidtgdende harnonisering af kravene til de

finansielle institutioners funktionsvilkar.

Fra midten af 1970'erne, tfter udvidelsen af EF ned Danmark, |Ir-
land og Storbritannien, gennemfdértes en nyorientering, der var
baseret pa& @énsket om at begramse harnoniseringen til et nininmm
Fra dette tidspunkt bliver det vanskeligt at beskrive generelle
tendenser for onradet som hel hed, fordi arbejdet ned at fastlagge
fadles regler, somvi skal se i det fglgende, var ndet vasentligt
| angere frem i EFs institutioner pa forsikringsonrddet, end til-
fatdet var for andre finansielle tjenesteydelser; den nawnte ny-

orientering fik derfor ikke stegrre konsekvenser for forsikring.

Den lavere anbition med hensyn til harnonisering konbineredes i
flere tilfadde med ideen om gensidig godkendel se af nedl ensl ande-

nes national e |@sninger.

Et andet gennengdende trak i flere forslag var princippet om hjem

| andskontrol, hvorved forstds, at tilsynsnyndighederne i det |and,

hvor den finansielle institution har sit hovedsae, skal bere
hovedansvaret for tilsynet ned hele institutionen, i nkl usi ve dens
filialer og dattersel skaber i andre nedl ensl ande.

Den nye politik indebar ogsd et tattere samarbejde ned de nationa-

| e nyndi gheder og ned de bergrte erhverv.
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10. Kommissionen gjorde i begyndel sen af 1980'erne flere forség pa at

11.

appel lere til en stgrre beslutsomhed hos nedl enslandene for at
sikre fremskridt p& tjenesteydelsernes onvdade, der bedre kunne sta
mil ned resultaterne pd det fadles marked for varer. Mangelen pé
bal ance nellem de to onrader understregedes ogsd af Komm ssionen i
forbindel se med lanceringen af et program for det indre marked i
1981, der fik fuld stritte fra topmedet. Det europa ske Rad, i
Kdbenhavn i decenber 1982. P& radsmoderne for gkonom - og finans-
mnistre noteredes fra efterdret 1981 bred principiel enighed om
nédvendigheden af at fremme de fadles markeder for finansielle
tjenesteydelser, men de specifikke beslutninger blev ikke altid
opnaet .

| foréret 1983 frem agde Konmissionen i en neddelelse til Radet en
redegdrelse for ngdvendi gheden af at sikre en sakaldt finansiel
integration i EF. Det blev heri papeget, hvorledes eet stort
enhedsmarked for finansielle tjenesteydelser gennem gget konkur-
rence ville indebare lavere omkostninger for erhvervslivet i ned-
| ensl andene. Det blev ogsd fremhavet, at medens den sanl ede opspa-
ring var vesentlig sterre i EF end i USA, sa var det anerikanske
kapital marked vasentlig sterre end de splittede markeder i Europa.
Meddel el sen gik et skridt videre, kritiserede den europa ske
afhangi ghed af de internationale markeder og af anvendelsen af
dol laren, og nante nuligheden af fadles europa ske instrunenter
til forbedring af kontrollen ned kapital bevagel ser nellem nmedl ens-
| andene og resten af verden. Meddel el sen foreslog bl.a. en gradvis
liberalisering af kapital bevegelserne i EF, i farste rakke for
vag dipapirer, forstakede fremskridt inod etableringen af et fad-
les marked for finansielle tjenesteydelser 0g g@get anvendel se af
ECU bade i private transaktioner og i transaktioner nellem cen-
tral banker ne.

Der gar en lige linie fra denne neddelelse til Radet fra foréret
1983 fremtil en lignende meddel el se, der blev fremagt i sommeren
1986. Den skal derfor ontales nast, selvomdet indebaxer et mindre
brud pad kronol ogien.
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Medens notiverne bag de to neddel el ser er de samme, s& er Konmis-
sionens anbitionsniveau med hensyn til liberaliseringen af kapi-
tal bevagel serne i EF hawet afgdrende i |ghet af de tre ar.

Den nye neddel el se fastslog saledes, at der i en férste fase skul-
le opnds en ubetinget og effektiv liberalisering i EF af de kapi-
tal bevayel ser, der er nmest nédvendige for fadlesmarkedets funktion
og for forbindel sen mellem nationale vadipapirmrkeder.

Denne fase kravede, at en rakke undtagel sesordninger skulle brin-
ges til opher. En rakke medl enslande har saledes i tidens |gb, i
kraft af Kommissionsbeslutninger baseret pa art. 108(3) i trakta-
ten, varet fritaget for at opfylde bestemmelserne i direktivet om
kapital liberalisering fra 1960 (som andret i 1962) under henvis-
ning til betalingsbal ancevanskeligheder. S8danne undtagel ser er
bragt til ophér for Danmark og Frankrig, nmen fortsater for Irland
og Italien. De nye medlenslande har opnaet salige undtagel sesord-
ninger i tiltrael sestraktaterne.

Den ferste fase mitte desuden krave en udvidelse af listen over de
kapital bevagel ser, der wubetinget skulle vae frie. Til den i
begyndel sen af 1960'erne fastlagte liste skulle fgjes langfristede
komercielle kreditter, handel med verdipapirer, savel unoterede
som not erede, sant udstedel se af vagdipapirer.

Et direktivforslag onmhandl ende denne udvidelse af listen frensat-
tes kort efter neddelelsen og blev vedtaget af Ridet i novenber
1986.

| den anden fase skulle derefter faglge en fuldstandig |iberalise-
ring af kapital bevamel serne, ogsa onfattende instrumenter som
finansielle lan og kreditter, indskud sant operationer pad penge-
markederne. Forpligtelsen til at frigere sadanne bevagel ser skulle
ogsa rumme krav om at nationale diskrinmnatoriske tiltag, f.eks.
gennem skatteregler eller placeringsforskrifter, bringes til op-
har .
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| forbindelse nmed den anden fase ontalte meddel el sen nuligheden af
en andret procedure for gennemférelse af undtagel sesordninger.

Et direktivforslag vedrérende anden fase blev bebudet for farste
hal var 1987. Dets bestemmel ser skal vae gennenfert inden udgangen
af 1992.

Til forskel for den tidligere neddelelse gik den nye klart ind
for, at den kapitalliberalisering, der finder sted i EF, i prin-
cippet bgr virke "erga ormes", dvs. over for alle lande, idet det
ikke er realistisk at etablere valutakontrol nellem EF og tredie-
| ande.

| januar 1985 frem agde Kommi ssionen, under nottoet "Europa uden
granser", et program for fuldferelsen af det indre marked inden
1993. Det blev fulgt op af Konmmissionens hvidbog fra juni 1985,
der i detaljer gennengik, hvorledes de forskellige hindringer for
sanhandel en skal ryddes af vejen, hvad enten det drejede sig om
gransekontrol, tekniske handel shindringer, forhindringer for ud-
vekslingen af tjenesteydelser eller forskelle i beskatningen, sanm
opstillede en tidsplan for gennenfgrelsen af de ngdvendige for-
sl ag.

Hvi dbogens mél saning om at de finansielle tjenesteydelser skulle
vage onfattet af det indre marked blev accepteret af Det europa
iske Rads mgde i Mlano i juni 1985, der i sin konklusion nante
"dannel sen af et frit marked for finansielle tjenesteydetser”. Det
var sanme Mlano mgde, der besluttede nedsatelsen af den rege-
ringskonference, der i decenber 1985 vedtog den europa ske fales
akt. | denne tilfgjelse til Romtraktaten ontales det indre marked
som et onréde uden indre gramser med fri bevamelighed for varer,
personer, tjenesteydelser 0g kapital. For at lette fuldferelsen af
det indre marked gennenfgrtes ved den fadles akt andrede beslut-
ningsregler, hvoraf den vigtigste nuligger afgerelser i Mnister-
radet ved kvalificeret flertal, hvor der tidligere kravedes een-
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stemmighed. Efter ratifikation af medLens Landenes parlLanmenter skal
den falles akt trale i kraft - med en vis forsinkelse - i
begyndeLsen af 1987.

13. Der er sdledes nu etablLeret en ny polLitisk situation i €f, der
skulle muliggere hurtigere gennenfgrelse af den Lange rakke af
forsLag, der danner forudsaningen for det indre marked for finan-
SieLLe tjenesteydelser 0g instrumenter.

InmidLertid er en ny konpLikation opstéet derved, at den europa ske
donstoL i en kendeLse i en forsikringssag mod TyskLand i december
1986 har beskaftiget sig nmed eLementer af den filosofi, der Ligger
til grund for ftere af Kommissionens forsLag, nemlig et nininmum af
har moni sering konmbineret med gensidig godkendelse.

En nagnere vurdering af dette spergsmdL forudsater en prasenta-
tion af de specifikke probLemer pa forsikringsonradet, og det er
derfor naturligt at starte gennengangen af de vigtigste forsLag pa
de enkeLte onrader med forsikring, fuLgt af kreditinstitutter og
bar ser.

Forsi kring

14. Det var pd dette omrdde, de forste betydelLige fadles reglLer blLev

fastLagt. | 1973 vedtog Radet et direktiv om etableringsregler for
skadesforsikring. Det fastLegger de soLvenskrav, et forsikrings-
seLskab skalL opfylLde for at opnd godkendelLse i et EF-Land. | 1979
gennenfgrtes tilsvarende fadles regler for LivsforsikringsselLska-
ber.

Som et fdrst skridt nod Abningen af et fadles marked for forsik-
ringstjenesteydelser prasteret over gramserne vedtog Radet i 1978
et direktiv om coassurance, der betegner et forsikringsforholLd,
hvor risikoen er for stor tiL at bLive dakket af een forsikrer; i
stedet deLes den neLLem flLere, hvoraf een, den Ledende assurander,
fastLagger vilk3rene med den forsikrede, og de andre, coassuran-
dgrerne, folger identiske vilkdr for deres andeL af risikoen.
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Allerede i 1975 havde Kommissionen fremagt et forslag om frie
tjenesteydel ser for skadesforsikring (forslag til 2. skadesforsik-
ringsdirektiv). Efter Europaparlamentets behandling frenmsattes det
reviderede forslag i 1978. Forhandlingerne i Radet gik imdlertid
meget treamt. Energiske forsgg pa at lefte sagen op pad det poli-
tiske plan, ved regel messigt at indskrive forslaget pd dagsordenen
for @konomi- 0g finansmnistrenes Rad, medférte vel positive,
generelt holdte tilsagn, men en rakke punkter i forslaget delte
Radet i forskellige lejre, hver nmed sin fortolkning af i hvilket
onfang, traktaten hjemede ret til at prastere ydelser over gram-
serne.

Santidig med at rédsforhandlingerne ndede et dedt punkt, viste det
sig unuligt for Kommssionen at blive enig nmed Danmark, Frankrig
og Irland om fortol kningen af coassurancedirektivet. Det var igen,
reelt, et spérgsmdt om fortol kningen af selve traktaten, der var
tale om idet de tre lande havdede, at den |edende assurandér i et
coassuranceforhold skulle vare etableret i risikolandet (medens de
andre coassurandgrer kunne vaxe etableret i andre medlenmslande),
hvorimod Kormmi ssionen stod pa, at et sadant krav var i nodstrid
nmed den frie ret til at levere tjenesteydel ser over gramserne.

Igen nasten santidig nodtog Konmissionen en klage fra en tysk for-
sikringsmegler, som af det tyske forsikringstilsyn var blevet
jdémt en bgde for at lade en tysk erhvervsrisiko forsikre i Lon-
don, pa trods af bestemmelser i den tyske lovgivning om at risici
i Tyskland kun md forsikres af selskaber, der er etableret i Tysk-
| and.

Uden udsigt til en forhandlingslgsning, pa grund af den store
afstand nmellem de forskellige fortolkninger, valgte Konmissionen
at forelagge den europa ske domstol de tre coassurancesager og en
bredere anlagt sag nod den tyske forsikringslovgivning.

Donstol en afsagde dom i de fire forsikringssager i decenber 1986,
og der knytter sig en ekstra interesse til disse afggrelser, fordi
de er de farste pa de finansielle tjenesteydelsers onrade.
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| de tre coassurancesager (220/83, Kommissionen mod Frankrig;
252/ 83, Kommissionen nod Danmark og 206/84,  Kommissionen nod
Irland) fastslog donstolen, at den frie ret til at levere forsik-
ringstjenesteydelser over gramserne ogsd gader for den |edende
assurandér. Der md hverken krawes etablering af eller koncession
(godkendel se) for den ledende assurandér i risikolandet. Dette
indebarer, at ethvert selskab, der er godkendt i eet medl ensland,
uden videre som |edende assurander kan tilbyde dakning af en risi-
ko ved coassurance i et hvilket som helst EF-land. Coassurance-
direktivet krewer blot, at nmindst een af coassurandgrerne skal
vage etableret i et andet land end den |edende assurandgr. - Dom
stolen fastlagde dog en ret snaver afgramsning af spillerunmet for
coassurance efter EF-reglerne ved at sige, at direktivet ikke kan
anvendes pad livs-, ulykkes-, syge- eller motorkeret@sforsikring
og ved at bestemme, at det kun vedrgrer risici, der enskes dakket
af stgrre virksonheder eller grupper af virksomheder, som selv kan
vurdere de foreslaede vilKkar.

Et andet hovedspergsmél i coassurancesagerne vedrerte |ovligheden
af, at nedlenslandene fastsatte ta¥skler (f.eks. for risikoens
stgrrelse) under hvilke EF-reglerne om coassurance ikke skulle
have gyldighed.  Konmissionen havde bestridt denne frengangsmide.
Her mente donmstolen imdlertid, at sddanne ta¥skler kunne vae et
ngdvendi gt sorteringsredskab for at holde coassuranceonradet ad-
skilt fra det almndelige forsikringsonréde. Domstolen tog ikke
stilling til, hvor tasklerne for coassurance skulle placeres.

| dommen i den bredere anlagte sag (205/84, Kommissionen mod Tysk-
land) fastslog domstolen, at sagen ogsd bergrte |ivsforsikring.
Med hensyn til meglere fastlagde den, at det skulle vae tilladt
for mellemend at skabe kontakt mellem forsikringstager og forsik-
ringsgiver; kun md memlerne ikke have en permanent fuldmagt fra et
udenl andsk sel skab.
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Donstol en understregede, at der ifelge gad dende EF-ret bestdr en
forpligtelse for medlemslandene til at tillade de kapital bevayel -
ser nellem medlemslandene, som er ndédvendige for at effektuere
overférsler til gennenforelse af forsikringsaftaler (pramer, ska-
desbel gh, udbetaling af |ivsforsikring).

Et centralt afsnit af dommen beskaftiger sig ned afgransningen af
reglerne om fri udveksling af tjenesteydelser over for reglerne
for forretninger udfert af en etablering i et andet medlensland.
Herom siger domstolen fegrst, at etableringsrettens regler ikke
blot skal gade for forsikringer, der tegnes af en filial eller et
agentur, d.v.s. af en formel etablering, nen ogsad for forretninger
udfert af enhver anden "permanent tilstedevarelse", f.eks. et kon-
tor, drevet af selskabets personale eller en selvstandig person
med en permanent ful dmagt.

Det er klart, at domstolen her forsgger at undgd brug af tjeneste-
ydel sesreglerne i en situation, der for praktiske formél svarer
til etableringssituationen. Gennem et sadant nisbrug af tjeneste-
ydel sesreglerne kunne et forsikringssel skab unddrage sig den kon-
trol, der ber finde sted i risikolandet.

Med samme formél fastsl&r donstolen, at et forsikringsselskab, der
oprethol der en permanent tilstedevaelse i en anden nedl emsstat,
"ikke kan stgtte ret pa artiklerne 59 og 60, for sd vidt angar
dets virksonhed i denne anden medlemsstat". (Det bemsskes, at ar-
tiklerne 59 og 60 omhandler den fri udveksling af tjenesteydet-
ser). Denne fornulering, der findes i prams nr. 21 i dommen, har
givet anledning til forskellige fortolkninger.

Efter den mest restriktive fortolkning indebarer fornmuleringen et
forbud for et forsikringssel skab ned en permanent tilstedevaelse
i et medlensland, mlske endog inkluderende et datterselskab, mod
at prastere nogen form for tjenesteydelser ind i same medlens-
[ and.
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Efter den mndst restriktive fortolkning foreskriver formulerin-
gen, at den virksomhed, der udrives ved hjap af den permanente
tilstedevarelse, skal behandles som etableringsforretninger, men
forsikringssel skabet kan stadig preastere tjenesteydelser ind i
same marked forudsat, at det ikke herved ger brug af sin filial,
sit agentur eller af en anden form for "permanent tilstedevarel-

Se .

Det mB forekomme, at den sidstnavnte fortolkning svarer bedst til
domstolens mil, nemig at undgd uberettiget anvendelse af reglerne
for tjenmesteydelser. Fulgte man den ferste fortolkning ville man
afskege en betydelig memgde forretninger, hvor denne risiko ikke
var til stede, f.eks. hvor et selskab havde en filial i et andet
medl emsl and nmed koncession til at dakke risici nmod ul ykke og
brand, medens selskabet sanmtidig fra sit hovedsale som gramseover-
skridende tjenesteydel se dakkede transportforsikring i dette andet
med| ems| and.

Man md |ase dommen séledes, at den siger, at et forsikringssel-
skab, der prasterer tjenesteydelser over gransen ind i et andet
medl ensl and ikke automatisk vil vere bundet fuldt ud af dette
lands nationale regler, der gadder for de indenlandske virksomhe-
der. For at nationale regler skal kunne anvendes over for tjene-
steydere fra andre EF-lande md de opfylde fire betingelser:

- de skal vare begrundet i almene hensyn, ogs& udtrykt som hensy-
net til almenvellet;

- de skal gadde tilsvarende for indenlandske virksomheder (der mé
i kke diskrimneres nod sel skaber fra andre EF-Iande);

- de mi ikke allerede vase opfyldt af tilsvarende regler i etable-
ringslandet;

- de skal vare objektivt nédvendige, dvs. sta i et rineligt for-
hold til de sdgte mal.
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| det onfang nationale regler gar videre, kan de ikke handhaves
over for tjenesteydere fra andre EF-lande. Der opstar da en om
vendt diskrimnation, rettet nod landets egne virksonmheder, der
alene vil blive ramt af de paged dende regler.

| det naste afsnit af dommen fastslar domstolen, at der pa forsik-
ringsonradet bestar ufravigelige almene hensyn, som kan begrunde
begransninger i den frie udveksling af tjenesteydelser. Det naste
spérgsm3l er da, omdet almene beskyttel seshensyn pad forsikrings-
onradet allerede er varetaget i etableringslandet, eller omder er
behov for et supplerende tilsyn i modtager- eller risikolandet.

Herom siger domstolen, at tilsynet med forsikringsselskabernes
solvens md anses for tilstrakkeligt dakket i etableringslandet,
hvor det gennemféres pa grundlag af de eksisterende fadles EF-reg-
ler i de foran nante etableringsdirektiver for henholdsvis ska-
des- og livsforsikring. Anderledes stiller det sig med reglerne om
tekni ske reserver; her er der endnu ikke fastlagt fadles regler,
og indtil dette sker, finder domstolen, at nodtagerlandet mi vere
berettiget til at krawe og fere tilsyn med, at dets egne bestem
nel ser overholdes. Dette naturligvis under forudsaning af, at de
ikke gér ud over, hvad der er nddvendigt for at beskytte forsik-
ringstagerne.

Nar det kommer til forsikringsbetingelser, hvor der heller ikke er
gennenfort nogen harnonisering, kommer domstolen igen til det
resultat, at nationale prateptive regler skal kunne héndhawes over
for tjenesteyderen fra et andet EF-land, fremleles dog under for-
udsatning af, at de fire betingelser, nant ovenfor under pkt. 20,
er opfyldt.

Da domstolen saledes tillagger tilsynsnyndighederne i nmodtagerlan-
det ret vidtgdende befdjelser til at kontrollere overhol del sen af
dets lovgivning om tekniske reserver og forsikringsbetingelser,
nar den til, at det er ngdvendigt at indfgre en salig konces-
sionsprocedure for tjenesteydere. Indtil andet mitte blive fast-
lagt i et direktiv, tilkommer det nodtagerlandet at give - og til-
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bagekal de - koncessionen. Det understreges dog i dommen, at der er
pligt for nodtagerlandet til at neddel e koncessionen, nar betin-
gel serne i nodtagerlandets lovgivning er opfyldt, og der nmd ikke
gennemfdres en dobbelt kontrol i forhold til betingelserne i eta-

bl eri ngsl andet .

Behovet for det supplerende tilsyn i npdtagerlandet, og for den
deraf fol gende koncessionsprocedure, er baseret pa hensynet til
beskyttel sen af forsikringstageren. Donst ol en papeger, at dette
hensyn ikke bestar for visse erhvervsrisici, og i disse tilfade
kan koncessi onskravet falde vak, og |igeledes kravet om respekt af
prazeptive nationale regler. Donstolen ser sig dog ikke i stand
til at fastlagge kriterierne for den afgérende sondring mel | em det

koncessi onsbel agte og det koncessionsfrie onrade.

Donmene vil f& konsekvenser for det videre arbejde ned udformin-

gen af fadles regler for forsikring i EF.

Da domstol en nu har accepteret anvendel sen af tarskler for coassu-
rance, md det forudses, at der n& fastlagges fadles tarskler i EF,
afvigende taskler fra land til land vil dels rumme praktiske pro-
bl ener, dels indebaxe risikoen for, at et land (onend under ansvar
over for domstol en) forsdger at unddrage sig de fadles regler ved

at fastlamge eksorbitant héje nationale tarskler.

Det md ogsd forudses, at arbejdet med det 2. skadesforsikringsdi-
rektiv nu vil blive frenskyndet. E hovedproblemvil her blive at
fastl smge afgramsningen nellem det koncessionsbel agte og det kon-
cessionsfrie onrade, svarende til en tidligere neget diskuteret
sondring nellem nasserisici og erhvervsrisici. Mget vil her tale
for at anvende de samme teaskler i 2. skadesforsikringsdirektiv
som p& coassuranceont adet. Lavere tagskler pa sidstnavnte onrdade
ville indebae et kunstigt incitament til brug af coassurance. Den
praktiske |osning, bade for erhverv og tilsynsnyndi gheder, nd vae

sanme afgramsning i de to direktiver, saledes at der fastlagges
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eet fadles onrade pa hvilket stirre erhvervsrisici alternativt kan
dakkes ved coassurance eller ved anden direkte forsikring efter
tilsvarende forenklede tilsynsregler.

P4 forsikringsmrkedet vil konsekvenserne af dommene isa vise sig
for de stirre erhvervsrisici. Der md forudses en tendens til dget
anvendel se af coassurance.  Selvom der stadig knytter sig en vis
usi kkerhed til spérgsm3tet om tasklernes hgjde, s er det allere-
de nu en fuldt ud praktisk mulighed for en |edende assurandér fra
eet medlensland at dakke en risiko i et andet medlensland under
accept af de tawskler, der mitte vawe fastsat nationalt. (Danmark
har ligesom en rakke andre EF-lande fastsat en mndste forsik-
ringssumpa 30 mill. ECU for transportforsikring, en mndste for-
sikringssum pa 50 mll. ECU for forsikring nod brand, andre skader
pa ejendom og nod gkonomi ske tab, sanmt en nindste omsa ning pd 2C0
mll. ECU for almndelig ansvarsforsikring. Som naynt foran under
pkt. 17 gadder disse taskler for sterre virksomheder eller grup-
per af virksomheder).

Med coassurancedirektivet fra 1978 og donmene i coassurancesagerne
er vilkarene saledes nu lagt til rette for et europaisk marked for
erhvervsrisici. Senere, efter godkendel sen af det 2. skadesforsik-
ringsdirektiv, vil der blive tale om en valgnulighed nellem coas-
surance og anden direkte forsikring. Der mi ventes en forgget ak-
tivitet for forsikringsmeglere pd dette marked. Der er tale omen
betydelig liberalisering i forhold til den hidtidige situation,
hvor kun enkelte lande, Holland og Storbritannien, opretholder fri
adgang for tjenesteydere, 0g hvor de andre medlenslande kun tillod
udenl andsk dakning for begramsede onrdader, som dele af transport-
sektoren, eller, somtilfadet var i Danmark, ved sakaldt korre-
spondentforsikring, hvor forsikringstageren opsager forsikrings-
sel skabet .

Inden vi forlader forsikringssektoren, er der grund til at ontale
en rakke fadlesskabsinitiativer, som yderligere vil frenmhave EF-
dinmensionen i den frentidige udvikling pa forsikringsmarkedet.
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Der foreligger et forslag om fadles forsikringsaftaler. Behovet
herfor kan dog fornentlig férst vurderes, nar reglerne for nasse-

risici er fastlagt i det 2. skadesforsikringsdirektiv.

Komm ssionen har nyligt fremagt et forslag om standardi serede
arsregnskaber for forsikringssel skaber og et andet om procedurerne

for likvidation af forsikringssel skaber.

Udover forslaget til 2. skadesforsikringsdirektiv er yderligere
bebudet to direktivforslag, der skal fastlagge de praktiske regler
for udveksling af tjenesteydelser for motorkéretdjsforsikring og

Livsforsikring.

Ifélge Konmissionens hvidbog om fuldforeisen af det indre narked
skal alle disse initiativer vage vedtaget af Radet og gennemfdért i

national |ovgivning iér 1993.

Endelig er det af interesse at notere, at den europa ske donstol i
januar 1987 har fastsl det, at traktatens bestemmel ser om

konkurrence har fuld virkning for forsikringssektoren.

For si kri ngssagernes betydning for andre finansielle tjenesteydelser

26.

27.

De ovenfor under pkt. 16-23 ontalte forsikringssager er, som
nant, de férste der er afsagt pd de finansielle tjenesteydelsers
onr ade. Sel vom donmene fornelt vedrdrer forsikring, kan de dog
give en vis vejledning om hvordan donmstolen vil vurdere tilsva-
rende problemer pd tilgramsende onrader. Det skal forsiges under
denne overskrift, inden vi gar over til at se pd de andre sekto-

rer.

Det kan fairst fastslas, at Traktatens artikler 59 og 60, der hand-
ler om frie, gramseoverskridende tjenesteydelser, nd gatde for

finansielle tjenesteydelser i al m ndelighed.
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pa same mide md domstolens konstatering af den frie adgang for
nel lenmend eller meglere til at formdle aftaler gade generelt,
idet det dog forudsadtes, at de ikke opererer pa grundlag af en
permanent ful dmgt .

Samspillet mellem reglerne omfrie tjenesteydelser 0g reglerne om
kapital bevagel ser gav ikke anledning til konplikationer i forsik-
ringsdommene. Donstolen kunne holde sig til, at forsikringstjene-
steydelser allerede i kapitalliberaliseringsdirektivet fra 1960
var opfért pa listen over ubetinget frigivne transaktioner.

Somontalt i pkt. 11 ovenfor er der i decenber 1986 gennenfort en
udvidel se af denne liste, saledes at den f.eks. nu rummer alle
former for verdipapirer. Finansielle tjenesteydelser, der kun om
fatter de ubetinget frigivne transaktioner, hames nu kun af re-
striktioner i de lande, der har opndet en undtagel sesordning,
enten gennem beslutning af Konmissionen eller gennem de respektive
ti Ltradelsestraktater.

For de transaktioner, der endnu ikke er ubetinget frigivne ifdlge
EF-direktiver, ga der, at medlenslandene ikke er forpligtede til
at tillade de tilsvarende tjenesteydelser. Det gader f.eks. pen-
gemar kedst ransaktioner, ikke-kommercielle finansielle kreditter og
indskud. | det onfang medlemsl andene af egen drift har |Iiberalise-
ret de pdgad dende transaktioner, nyder de tilsvarende tjeneste-
ydel ser dog frihed.

Det er, somnavnt, tanken, at den resterende liberalisering pa
EF-basis skal vae gennemfért inden udgangen af 1992,

Domstol ens fastlaggel se af afgransningen mellem etableringsforret-
ninger 0oy tjenesteydelsesforretninger er formileret sd generelt,
at der m kunne sluttes parallelt til andre finansielle onrader.
En etableringssituation foreligger ikke blot, nar en virksonhed
fra et medlensland opretter en filial eller et agentur i et andet
medl ensl and, men ogsd s& snart virksomheden oprethol der en perma-
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nent tilstedevarelse, f.eks. i formaf et kontor, der drives af
vi rksonhedens personate, eller i form af en selvstandig person,

der har en permanent ful dmagt.

Det vil erindres, at der er anlagt forskellige fortolkninger af
donstol ens udtal el se om nmul i ghederne for en virksonmhed, der har en
permanent tilstedevaelse i et andet nedl ensland, til santidig at
| evere tjenesteydelser ind i dette andet land (jvf. pkt. 19 oven-
for).

Efter den nest restriktive fortol kning bestar denne mulighed ikke,
medens den mindst restriktive fortol kning accepterer den dobbelte
trafik, nar blot virksonmheden ikke gér brug af sin permanente til-

2

stedevag el se, nar den udférer tjenesteydelsesforretninger.

De forskellige krav, der ma opstilles til et medlensl ands |ovgiv-
ning for, at den kan bringes i anvendel se pd en tjenesteyder fra
et andet EF-land (omalt i pkt. 20 ovenfor), gader ligeledes
generelt.

Det fdlger, at der ogsd for andre finansielle tjenesteydelser
bestar risikoen for onvendt diskrimnation, nenlig i det onfang,
de nationale regler gar ud over, hvad der kan handhaxes over for

denne tjenesteyder.

Det naste problem der nelder sig, er at drage en parallel til
donstol ens analyse af 1) tilstedevarel sen af et hensyn til al nen-
vel |l et 2) behovet for supplerende tilsyn i nodtagerlandet og

3) det derpa beroende koncessionskrav.

Parallellen kan ikke drages for alle andre finansielle tjeneste-
ydel ser under eet. De mA behandl es eksenpelvis, og selv da kan den
i kke drages ned prazision, for der rejser sig spdrgsmdl, der |ev-

ner spillerum for et skdn.

Probl enerne anskues bedst i nedenstaende skem, hvor donst ol ens

I osninger for forsikring er anfért i dverste linie.
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Som fegrste eksenpler folger de to fundamentale forretninger for
pengei nstitutter: i ndskudsnodt agel se og kreditgivning. Medens
erhvervstransaktionerne ikke udl gser noget hensyn til al nenvellet,
sd lidt som for de fal gende eksenpler, er dette hensyn ved ind-
skudsnodt agel se igvrigt fuldt sd steekt somfor forsikring, og ve

staxkere end ved kreditgivning; i sidste tilfade knytter der sig
interesse til at sikre, at debitor ikke patager sig uforhol dsmes-
sige eller wuoverskuelige forpligtelser, men pad den anden side
reduceres beskyttel seshensynet derved, at han far radighed over
den givne kredit. For at antyde denne gradsforskel i beskyttel ses-
hensynet er plustegnet anbragt i parentes ud for kreditter og

ligeledes ud for real kredit, der er det naste eksenpel

Hensyn til Behov fpr supple-
rende tilsyn
al menvel | et
nodt ager | andet Konces—
- sions~
1
Er hvervs- krav
transak- Andre Solvens j l@vrigt
tioner
1 . .
For si kring *
Pengei nsti -
tutter:
- i ndskud + -] J=1 [-]
- kreditter (+) -] -1 (=]
Real kr edi t - (4 -1 [] []
I nvest erings-
f onde + - - -

Som et sidste eksenpel er nedtaget investeringsfonde, nag ner e
bet egnet de kol lektive investeringsinstitutter, der er onfattet af
et saligt direktiv. lgen her er der et klart hensyn til al nenvel -

let at tage.
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Hvorvidt der i de enkelte tilfedde bestér et behov for supplerende
tilsyn i nodtagerlandet, afhanger af onfanget af den gennenfarte
eller planlagte fadles lovgivning. Hvor de fadles regler endnu
ikke er gennenfgrt, er vurderingen anfert i firkantet parentes.

Det er ved vurderingen her lagt til grund, at domstolen i sag
205/ 84 lagde vagt pa, om der var gennenfgrt nogen harnmonisering af
tilsynsreglerne, eller udstedt nogen bestemmel ser, hvorefter til-
synsnyndi gheden i etableringsstaten skal pase, at de i modtager-
staten gad dende regler overholdes (pramis nr. 39). Dommen md for-
stds saledes, at safrem der senere sker en harmonisering af de
bergrte regler vedrgrende tekniske reserver eller forsikringshe-
tingelser, s& vil der ikke lamgere vare behov for det supplerende
tilsyn i modtagerlandet.

Nar der her er anfgrt minus ud for behovet for supplerende tilsyn
i modtagerlandet ved de forskellige eksempler, skyldes det, at der
pd alle de bergrte onvéader er gennenfgrt eller forberedes en har-
moni sering, som vil blive nanmere ontalt nedenfor. Det m dog
straks tilfogjes, at der er et betydeligt skenselement involveret i
denne vurdering.

Donstol en ndede til, at det pa forsikringsonradet er herettiget at
have en salig koncessionsordning i modtagerlandet for tjeneste-
ydere, fordi der er et behov for supplerende tilsyn i nmodtagerlan-
det. Nar dette behov ikke er til stede, mi kravet om salig kon-
cession for tjenesteydere (der jo allerede har koncession i deres
etabl eringsland) falde vak.

Den tyske forsikringsdom efterlader indtrykket af en vis nodsa -
ning mellem pd den ene side domstolens krav om en forudgdende har-
moni sering som betingelse for bortfald af det supplerende tilsyn i
modt agerl andet (jvf. henvisningen til pramis nr. 39 ovenfor) og pa
den anden side Kommissionens politik, der er baseret pa et mnimm
af harmonisering suppleret med vidtgdende gensidig godkendel se af
medl ensl andenes tilsynsprocedurer og -krav.
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Det er dog vel tamkeligt, at forskellen nellemde to fremgangsmi-
der kan indsnawres ved indarbejdelsen af sakaldte positivlister i
de ngdvendi ge direktiver, hvorved der kan ske en opregning af al-
ternative |osningsmuligheder, der skal betragtes som ekvivalente.

Kreditinstitutter

33.

Det fprste vigtige resultat pd dette onrade blev opndet med sam
ordningsdirektivet i 1977. Det lettede etableringen i et andet
medl emsland ved at definere de vigtigste krav om tilladelse til
bankvirksomhed. | denne forbindelse fastlagdes det, at medlemslan-
dene som hovedregel ikke mé anvende en vurdering af markedets éko-
nom ske behov som kriterium for nye godkendelser; en rakke und-
tagel ser, hvoriblandt for realkreditinstitutter i Danmark, blev
dog gennenfert for to perioder pa ialt 12 é&r.

Direktivet var egentlig nest igjnefaldende for den mélsaning det
fastlagde i de indledende betragtninger. Det fastslog saledes, at
der skal stiles nod en hjemandskontrol ned kreditinstitutter,
hvorved forstds, at tilsynsnmyndighederne i det medlensland, hvor
kreditinstituttet har sit hovedsale, skal vae ansvarlig for det
sanm ede tilsyn, inklusive datterselskaber og filialer i andre ned-
| emsl ande.  (Det tilsyn med pengeinstitutter, der onhandles her og
i det folgende, onfatter kun tilsynet vedrerende overhol delse af
lovgivningen for kreditinstitutter og ikke det pengepolitiske til-
syn, der frendeles vil bero hos de pengepolitiske nyndigheder i
vatslandet).

Direktivet foreskrev udarbejdelsen af forholdstal for pengeinsti-
tutternes solvens og likviditet, og det nedsatte et Radgivende
Bankudval g. Dette udvalg blev i 1979 sammensat af medl emsl andenes
| edende enmbedsmend med ansvar for banktilsyn og bankl ovgivning, og
det har spillet en central rolle i det videre arbejde.

| 1982 feardiggjorde udvalget et direktivforsiag om konsolideret
tilsyn, der palagde medlenslandene en pligt til at inddrage ikke
blot datterbanker, men ogsd effektivt kontrollerede kreditinsti-
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tutter og andre finansielle institutter i eet samet tilsyn med
hel e bankgruppen. Der er her tale om et forste skridt mod hjem
| andskontrol, men indtil videre opretholdes dog et parallelt til-
syn af gastel andets nyndi gheder. Dette forslag blev vedtaget af
Radet i juni 1983.

Da det er mdlet, at kreditinstitutterne skal kunne operere pa eet
fadles marked pd basis af hjenl andskontrol, opstar behovet for at

indsnaare de store forskelle i arbejdsvilkar, der gir sig ga dende

fra land til [and.
Bestrabel serne herpd har givet sig udslag i en lang rakke speci-
fikke tiltag. De resuneres i det folgende, opstillet i en grov

prioritetsorden efter deres indflydelse pad kreditinstitutternes
funktionsbetingel ser. Denne frengangsméde indebazer, at de ikke er
ordnet efter stadium i besl utningsprocessen: vedt aget af Radet,
forslag fremagt eller forslag under forberedelse.

a) Fales forholdstal

Konmmi ssi onen og Det radgi vende Bankudvalg har fert dette ar-
bej de langt frem Isee for s& vidt angdr sol vensforhol dstal,
hvor der i en arrakke er gennenfort praveberegninger efter en
fadles definition, der sanmenhol der egenkapital en ned forskel-

lige sammenvej ni nger af aktiverne efter risikograd.

EF-arbejdet har tjent som forbillede for I|ignende overvejel ser
i 10-lande gruppen, der inkluderer USA og Japan, og der kan nu
noteres en almndelig international tendens til accept af et

sddant sol vensndl .

Som nawnt har der hidtil veeet tale om pregveberegninger, og
Kormm ssionen har endnu ikke fremagt forslag, der skal fast-
lagge fadles krav til kreditinstitutternes solvens. FEt sadant
forslag md forudses, s& snart den fales nawner, egenkapita-

len, er defineret.
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Egenkapi t al

Dette eme har Ligeledes varet genstand for indgdende behand-
ling i Det radgivende Bankudvalg. Der var enighed om en
sondring nellem interne elementer, isa aktiekapital og op-
arbej dede overskud, og eksterne elementer, isa ansvarlig ind-
skudskapital, og omat fastlagge den begransning, at de sidst-
navnte maksimalt md udgere halvdelen af de interne elenmenter.

Konmi ssi onens forslag blev fremagt i efterdret 1986 i form af
et forslag til direktiv, nedens der i hvidbogen om ful df grel -
sen af det indre marked var bebudet en henstilling. Den afgg-
rende forskel nellemde to instrumenter er, at kun ferstnante
har bi ndende virkning i medl ensl andene.

For definitionen af kreditinstitutters egenkapital gadder
ligeledes, at arbejdet i EF er foregdet sidel gbende med brede-
re internationale bestrabelser, isa@ i 10-lande gruppen. |
januar 1987 frem agde tilsynsmyndi ghederne fra Storbritannien
og USA et fales forslag til definition af egenkapital
("primary capital") og opstilling af en solvensberegning, der
viser forholdet nellem aktiverne, vejet efter risikograd, og
egenkapi tal en. Selvom dette angel saksike initiativ gennengéen-
de bygger pd bredere definitioner, vil det dog ikke gere ved-
tagel sen af EF-direktivet lettere.

Store enkel tengagenent er

En lang rakke medl emslande har i de senere & oplevet bankkri-
ser, der kunne feres tilbage til for store sammenhangende
| &neengagenenter, i de fleste tilfadde ned internationale
udl ghere. Pa denne baggrund har Kommi ssionen, i december 1986,
fremagt et forslag om overvagning af og kontrol med store
enkel tengagementer. Efter dette skal der vae pligt til at
indberette sddanne kreditter, der overstiger 15 pct. af egen-
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kapitalen, og forbud nod at indgd eet enkeltengagement, der
udger nere end 40 pct. af egenkapitalen, eller samede, store
sadanne engagementer, der overstiger 800 pct.

Dette forslag har form af en henstilling, nen der bebudes
opfélgning med et direktivforsliag "i na frenid".

Indskudsforsikring

Med undtagel se af Danmark, Grakenland og Luxembourg har alle
EF-lande gennemfért eller forberedt en form for indskudsfor-
sikring. Komnissionen har, ligeledes i december 1986, foresl a-
et en rakke fales generelle principper for disse forsikrings-
ordninger, men ikke fales bel gbsgranser, og santidig henstil-
let, at der i de tre nante nedl enslande inden januar 1990
indfgres en tilsvarende ordning, eventuelt baseret pd frivil-
lige aftaler, ligesomtilfaddet er i visse andre medl enslande.

Det drejer sig igen her om en henstilling, men ligeledes ned
en annoncering af et efterfal gende direktivforslag.

Rrsregnskab

Ridet vedtog i decenber 1986 et direktiv om arsregnskab for
kreditinstitutter, der skal vere gennenfgrt ved national |ov-
givning inden udgangen af 1990. Det er baseret pa princippet
om konsol i deret regnskab for et kreditinstitut og dets datter-
sel skaber, og svarer derfor til det 4. og 7. selskabsdirektiv
for andre selskaber, som det ievrigt supplerer. Behovet for
salige regler for kreditinstitutternes arsregnskab har dels
givet sig wudslag i en specifik udforming af regnskabets
poster, dels givet anledning til hensatelsesprincipper og
vurderingsregler, der afviger fra de for gvrige selskaber gad-
dende.
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Med den stigende internationalisering af kreditinstitutternes
aktivitet og af vardipapirmarkederne vil internationale sam
menligninger af de offentliggjorte regnskaber blive stedse
vigtigere, ikke mndst i pengeinstitutternes konkurrence om
tilforsel af egenkapital.

Der melder sig her et salig dansk problem i forbindelse ned
vurderingen af verdipapirer, idet forskydninger i markedsves -
dien kun her i landet pévirker resultatopgdrelsen.

Regnskabsdirektivet opererer her ned en sondring nellem [ang-
fristede investeringer i vardipapirer og omsa ningshehol dnin-
ger, hvor de férstnavnte skal opgegres til anskaffelsesvardi,
medens de sidstnavnte kan opgeres enten til anskaffelsesvardi
eller til aktuel markedsverdi.

| et saligt forslag, fremsat i juli 1986, har Kommi ssionen
foresldet, at en filial af en EF-bank med hovedsetle i et andet
medl emsl and, skal fritages for at opstille et sa&ligt filial-
regnskab. Den skal i stedet frem agyge hovedsadets konsolidere-
de arsregnskab og beretning. Filialer af 3.-lands banker kan
fremdel es mode krav om et filialregnskab, nemig hvis hjem an-
dets regnskabsoplysninger anses for mindre onfattende end fad -
| esskabets.

Lagbende indberetninger

Komm ssionen har ved flere lejligheder bebudet en harmonise-
ring af de l|gbende indberetninger, kreditinstitutterne skal
afgive til tilsynsnyndighederne. Dette arbejde har mittet af-
vente fardiggerelsen af arsregnskabsdirektivet, for malsa nin-
gen er, at der i videst nuligt onfang skal benyttes de same
data til de to formdl. Denne harnonisering er et naturligt led
i forberedelsen til overgang til hjenlandskontrol. Den vil
medfgre en forenkling af arbejdsgangen for de kreditinstitut-
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ter, der har filialer eller datterselskaber i andre nmedlemns-
lande, og somi dag skal indberette pd forskellige skemmer til
vatsland og til hjenland.

For brugerkr edi t

| decenber 1986 vedtog Radet et direktiv om forbrugerkredit.
Det har sit wudspring i fadlesskabets politik til beskyttelse
af forbrugerne, nen det hgrer hjemme i denne oprensning af
tiltag, der pavirker vilkarene i et europadsk marked for kre-
ditinstitutter. Blandt dets bestemmelser til beskyttelsen af
debitor skal nawnes en forpligtelse for kreditor til at give
debitor gennenskuelige oplysninger om kreditonkostningerne og

-vilkar.
Bet al i ngskort

| januar 1987 oversendte Kommissionen en meddel el se til Radet
med en beskrivelse af en rakke tiltag, der skal lette den gen-
sidige anvendel se af forskellige betalingskort i medlenslande-
ne. Dette initiativ er tankt somet supplenment til forudsatte
aftaler mellem de private kortudstedende organisationer og
sel skaber, og det dakker sa forskelligartede onréader som stan-
dardisering af kortene, forskning i ny teknologi og fastlam-
gel se af regler for forholdet mellem kortudsteder, handlende
og korthol der.

Sanering og likvidation

De senere ars bankkriser har vist nédvendigheden af, at EF-
[ andene, som et beredskab, har sanordnede regler for disse
situationer. Kommissionen frem agde et direktivforslag herom i
decenber 1985, som |agger hovedvagten pa en koordinering af
saneringsreglerne for at maksinere chancerne for en heldig
gennemfdrt santidig aktion over for bankgruppens virksomheder
i flere medl enslande.
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Ved siden af de specifikke tiltag forbereder Konm ssionen et andet
samor dni ngsdi rektiv.

Som en afspejling af den almndelige internationale tendens til
udviskning af gramselinierne mellem traditionelle Kkategorier af
finansielle institutioner ventes det, at forslaget vil indeholde
en ny og bredere definition af begrebet kreditinstitut. For mél et
hermed skulle vae at inddrage de finansieringsinstitutter, som
konkurrerer med kreditinstitutterne, under det offentlige tilsyn,
og dermed skabe lige konkurrencevilkar. Der pagadr ogsa overvejel-
ser om at indfére fadles regler om tilsyn med stdrre aktionaer
samt en begransning af kreditinstitutternes kapitalinteresser
sével i som uden for den finansielle sektor.

Idvrigt er det bebudet, at dette andet samordningsdirektiv, der
ifélge hvidbogen om det indre marked skal frem agges i 1987, il
rumme en konpletering af de bestemmelser om etablering, der er
indeholdt i det fairste samordningsdirektiv. | denne forbindelse
vil det blive foreslaet, at filialer i andre nedlenmslande ikke
| angere skal prastere en indskudskapital ved deres etablering.

At i alt er der séledes tilrettelagt en ganske onfattende sanord-
ning af arbejdsvilkarene for kreditinstitutter. Pa nogle felter
vil den fa karakter af en egentlig harmonisering, pa andre mé der
forudses forség pad at fa ekvivalente nationale |osninger til at
fungere. Blandingsforhol det nellem disse fremgangsmider vil i hdj
grad afhange af dréftelserne i Radet.

Det md forekomme realistisk at se disse tiltag som et baxedygtigt
grundlag for hjenl andskontrollen, séledes som det ogs& blev forud-
sat i skemmet under pkt. 31.

Det er, somflere gange nant, Komm ssionens og medl emsl andenes
erkl aede hensigt, at hele satet af fales regler skal vawe pa
plads ved begyndelsen af 1993. Der mi dog vawe et behov for at
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helt fundanmentale problemer for den tige konkurrence, som defini-
tionen af egenkapital og fadles solvenskrav, gennemfdéres i et Kkor-
tere lab.

Real kreditten kraver en salig omale. Vel er realkreditinstitut-
terne i princippet onfattet af de fleste forslag og direktiver for
kreditinstitutter, men hyppigt med en adkomst for medl enslandene
til at holde realkreditinstitutterne ude af de nationale gennemfd-
rel seshestemel ser.  Santidig gadder der i flere nedl enslande
begramsninger pd disse institutters aktiviteter, der formelt eller
dog reelt forhindrer demi at tilbyde deres kreditter i andre med-
[ ensl ande.

Reprasentanter for denne sektor fremférte fra slutningen af
1970'erne en stedse stakere beklagelse over, at de séledes var
afskaret fra at opnd den traktatfastede adgang til fri etablering
og levering af tjemesteydelser i hele EF.

Komm ssionen var |ydhgr over for denne kritik, for den var af den
opfattelse, at den person der sgger byggefinansiering i et med-
| emsl and, det vexe sig til bolig- eller erhvervsbyggeri, ikke bur-
de vage begranset i sit valg til en enkelt finansieringsform som
af historiske grunde var fremherskende i hans medl ensland.

Det var pa denne baggrund, Konmissionen i januar 1985 prasenterede
et direktivforslag om fri etablering og fri udveksling af tjene-
steydel ser pd realkreditonradet. For at sikre det brede udvalg af
finansieringsformer bygger det p& princippet om gensidig godken-
del se.  Det indeholder bestemmelser, der afskaffer eksisterende
hindringer for, at et institut fra et nedlemsland kan etablere sig
i et andet medlemsland, eller sage granseoverskridende tjeneste-
ydel ser ind i et andet medlemsland. Virksonheden i andre medl| ems-
lande skal kunne drives pa grundlag af den finansieringsteknik,
instituttet anvender i sit hjem and.
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Nar det kommer til reglerne for tilsyn, forudsatter forslaget, at
den virksonhed, der udféres som etableringsforretning, dvs. fra
filialer eller dattersel skaber, skal vere underkastet vatslandets
til synsnmyndi gheder. Der skal dog santidig féres et konsolideret
tilsyn fra hjenmiandet af hele gruppen, pa& samme ndde som for andre
kreditinstitutter. For gramseoverskridende tjenesteydelser er for-
sl aget baseret pd tilsyn fra hjenm andet, vel at neke ned en rakke
mul i gheder for vertslandets nyndigheder for at reagere, bade fdér
vi rksomheden starter, og nmedens den udfdéres, ja endog nuligheden
for at bringe den til ophdér, hvis vertslandets hensyn til al men-

vellet tilsidesattes.

Efter godt to ars behandling i Europaparlanentet, der endte nmed en
positiv udtalelse, og efter de deraf flydende andringsforslag fra
Kommi ssi onen, skal forslaget nu til behandling i Radet. Det m& her
forudses, at konsekvenserne af forsikringsdommene vil prage debat-
ten. Der er her tale omet onrade, hvor en opregning af ekvival en-
te alternativer byder sig til, idet antallet af forskellige finan-

sieringsforner er ret begranset.

Som nawnt foran har Danmark i en periode pd 12 &r opndet en undta-
gelse fra det fdrste sanordningsdirektivs forbud nod begramsning
af tilgangen af nye institutter med begrundel se i nmarkedets dkono-
m ske behov. Denne periode udldber i 1989.

P4 baggrund af de, internationalt set, neget |ave onkostninger ved
kreditform dling som kendetegner de danske realkreditinstitutter,
og af deres betydelige kapitalreserver, er det vanskeligere at
forestille sig etablering af udenlandske institutter pa det danske

marked end konkurrence fra gramseoverskri dende tjenesteydelser.

Derimod har de danske institutter, af de samme grunde, betydelige
ekspansi onsmul i gheder pa udenl andske markeder, hvor de da ogsa nu
gradvi s udvider aktiviteten. Da der endnu i rumtid ikke vil fore-

ligge et af Radet vedtaget EF-direktiv om vilkarene for realkre-
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ditinstitutter, er denne udlandsaktivitet baseret pad en bilateral
forstéel se mellem tilsynsnmyndi ghederne i Danmark og i de pagad den-
de Iande.

Bar ser

39.

40.

Et hovedmdl for fadlesskabernes arbejde pa onrédet for onsaning
af vegdipapirer har varet at sikre, at de nationale markeder fun-
gerede tilfredsstillende. Dette forudsatter, at investorerne har
tillid til markederne; en tillid der kan bygges pd to mader: for
det forste gennem fremskaffelsen af hurtige og praexise oplysnin-
ger, sa investeringsbeslutningerne traffes under hensyntagen til
alle relevante fakta; for det andet ved at sikre, at markederne
for vadipapirer anses for at vare rene markedspladser, der byder
lige vilkar for alle deltagere.

Spérgsmalet om fremskaffelsen af oplysninger er blevet behandl et
ret udtdémmende i en rakke direktiver og fremagte forslag.  Det
forste, fra marts 1979, opregner de oplysninger, selskaber skal
fremagge for at blive noteret pd en bers. Det naste, fra marts
1980, fastlagger krav til indholdet i prospekter. Et tredie, fra
februar 1982, indfgrer en forpligtelse for bharsnoterede selskaber
til at offentliggere halvarsregnskaber. Disse tre sdkaldte bdrs-
direktiver er alle baseret pd princippet om at nar et selskabs
papirer er noteret pa mere end een bgrs, skal der gives ligevadig
information til alle de bergrte barser.

| fortsattelse af disse direktiver er Ridet na ved at fawdiggere
et direktiv, der fastlagger krav til prospektet, ndr vadipapiret
ikke agtes udbudt pad bersen. Dette forslag er isa relevant for
nel | enstore virksomheder, der vil blive stillet over for mindre
vidtgéende krav end i det tilsvarende bgrsdirektiv. Det er forhéb-
ningen, at forslaget derved kan virke stinulerende for de paral-
lelle markeder, der i de senere ar er blevet introduceret pa en
lang rakke berser (somf.eks. Bgrs 3).
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Et sidste forslag, fremagt i 1985, foreskriver offentliggdrelse
af vasentlige andringer i aktiebesiddelsen, defineret somen rakke
gramser nellem 10 og 90 pct.

Bestrabel serne pd at sikre bérsernes renome som rene markedspl ad-
ser blev startet med Kommissionens henstilling om etiske regler
for handel med vexdipapirer i juli 1977. Denne henstilling havde
til formdl at skabe fair vilkadr for onsaningen med vas dipapirer,
og vendte sig bl.a. nod insider handel. Et andet vigtigt tema var
mil sad ningen om at transaktionerne burde finde sted over bérser-
ne, og ikke uden om for at markedet kunne opnd den maksimale
likviditet og stabilitet.

Insider handel reprasenterer utvivlisom den stgrste trussel nod
tilliden til vazdipapirmarkederne. Der er gennemfért |ovgivning
herimod i flere medl emsl ande, og der har vazet en voksende forsta-
el se for nédvendigheden af et EF-direktiv, for at reducere risiko-
en for at handeler, der er forbudt pé en bgrs, udferes pd en nat
forbundet bers. Konmissionen ventes i na frentid at offentliggere
forslag til et sadant direktiv.

Som et sidste forslag pd dette onrdde ventes fadles regler for
tilsyn med investeringsradgivere. Et initiativ der er foranlediget
af forskellige eksenpler pd misbrug af godtroende investorer, i
nogle tilfadde udfert fra det ene nedlemsland til det andet.

Et andet hovednél for fadlesskabernes indsats pd bersonrdadet har
vaget at opnd en stakere samenbinding af de nationale markeder.

Et eksenpel herpd er direktivet om kollektive investeringsfonde
fra december 1985. Dette direktiv, der skal trame i kraft den 1.
okt ober 1989, sikrer at disse fonde frit kan afsate deres andele
i hele EF pa grundlag af en godkendel se, der gives i etablerings-
landet. Det indeholder de fadles krav, der skal stilles til fonde-
nes investeringspolitik, f.eks. for at undgd for stak afhangi ghed
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af en enkelt udsteder af vardipapirer, og til tilsynet med fonde-
ne. - Dette eksenpel pa hjemlandskontrol af en tjenesteyder er
indféjet i skenmet under punkt 31.

Et forsdg pd at opnd en nere direkte sanmmenbinding af de europee
iske bdrser blev indledt af Kommssionen i 1980 i et samarbejde

med Komiteen af berser i EF.

Kommi ssionens notiver onfattede naturligvis i ferste rakke dannel -
sen af det fales kapital narked. Med den udbredte passive hol dning
til liberaliseringen af kapital bevagel serne, som herskede i begyn-
delsen af 1980'erne, var det nédvendigt at starte pragmati sk og
forudsatte en gradvis frigdrelse af stedse flere typer af vardipa-

pirer i stedse flere medl ensl ande.

Der filtes et behov for handling, fordi EF-nmarkederne for vardi pa-
pirer, og isa for aktier, var nanest urineligt smd (nmed undta-
gel se af London), bade i forhold til |edende narkeder uden for EF
og i forhold til den opsparing, der fandt sted i EF-landene. Sam
tidig var handel en ned verdi papirer over gramnserne i EF decideret
underudviklet i forhold til den héje grad af samhandel og udveks-
ling af direkte investeringer, der var ndet i fadlesskabet. Konse-
kvenser af denne europa ske utilstrakkelighed var, at virksonheder
fra EF-landene i stigende grad felte sig tilskyndet til at ga pa
New Yorks bgrs for at rejse ny kapital, og santidig foretog priva-
te og institutionelle investorer fra Europa store nettokeb af ves —

di papi rer p& oversgi ske markeder.

En styrkelse af de europad ske narkeder ville gere dem nere til-
trakkende for de europaske investorer og gore det lettere for
europad ske virksomheder at rejse risikovillig kapital. En forggel-
se af den, internationalt set, lave andel af aktiekapital i den
sanl ede finansiering af europa ske virksomheder blev anset for et

vasentligt bidrag til forbedring af deres konkurrenceevne.
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Rentefal det og den hurtige opdrift i de europa ske aktiemarkeder
siden 1982 har kun delvis afhjulpet disse strukturelle mangler.
Det bgr understreges, at Konmissionen straks fra starten af dette
initiativ fremhavede, at milsainingen mitte vaxe at opna en sam
menl edning af alle markedsressourcer ved at sammenkale alle eksi-
sterende national e markeder. Skabelsen af en ny EF-superbgrs ville
i kke opfylde denne mélsaining. Centraliseringen af den internatio-
nal e europa ske aktiehandel pa den |edende nationale bgrs i London
ej hel ler.

Kormi ssionen opfordrede Komiteen af berser i EF til at anvise de
tekni ske losninger p& en samenkegining af de nationale markeder.
Kom teen reagerede, positivt, og efter et onfattende udrednings-
arbejde besluttedes det i maj 1984 at ivaksaite det fdrste trin
af et 1pIs-system (Interbourse Data Information System), hvorved
noteringer for omkring 400 europa ske vadipapirer af internatio-
nal interesse skulle udveksles i realtid. Senere beslutninger ved-
rérer igangsadtelsen af et andet trin onfattende udveksling af
stillede kurser. Det undersdges |igeledes, hvorledes handelen fra
skam til skam nellem markedsdel tagere pa forskellige berser kan
organiseres. | et sidel gbende samarbejde nmed Konmmissionen tilstree
bes en praktisk lgsning pd afviklingsproblenerne, hvorved den fy-
siske transport af papirerne fra sted til sted skal undgas.

| erkendel se af projektets store betydning for videreudviklingen
af de finansielle markeder i EF, og dermed for effektiviteten af
det indre marked, har Konmissionen opndet en bevilling pa 3 nmill.
ECU til dakning af en del af startonkostningerne.

IDIS B betegnes som en enestdende chance for de europa ske berser
til at fastholde eller endog befaste deres internationale aktivi-
teter; systemet muligger et bredere, nere likvidt og stabilt mar-
ked end noget alternativ. Det mi som nawnt ogsa tillagges stor be-
tydning set fra europa ske virksomheders og europa ske investorers
synsvi nkel .
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Det md p& denne baggrund betegnes som bade skuffende og foruroli-
gende, at der pa det seneste har kunnet iagttages en udvikling,
der kan nedfgre, at IDIS ikke kommer til at spille den forventede

rolle.

Medens ivarksadtel sen af et egentligt handel ssystemi |IDS tilsy-
nel adende trakker ud, har Londons bdrs, der nyligt har taget nav-
neforandring til "The International Exchange" bebudet et nyt ini-
tiativ, der allerede i |Ighet af somreren 1987 skal forrige dens
eksi sterende internationale handel ssystens kapacitet betydeligt og
i nddrage kurser, der er stillet af bérsmaglere, f.eks. fra de kon-

tinental e markeder.

Medm ndre de europad ske bgrser nu handler hurtigt vil de have for-
passet deres chance, og de md da se den internationale handel med
deres vardipapirer flytte til London. En bevamel se, der for nogle

| andes vedkormmende al |l erede har veset i gang i nogen tid.

Nogl e konsekvenser af det indre nmarked for finansielle tjenesteydelser

45.

B

Der nelder sig her ferst spérgsmdlet, hvilket onfang udvekslingen
af finansielle tjenesteydelser i EF vil f&, efterhanden som den

forudsete a&bning af de nationale nmarkeder finder sted.

Ved vurderingen heraf er det naturligt ferst at tage i betragt-
ning, at selve fuldfgrelsen af det indre marked i de kommende &r
ma ventes at give sig udslag i et nyt ryk opad i den interne EF-
handel i almndelighed. Dette taler for et dynam sk underliggende

marked for udveksling af varer og tjenesteydelser.

Endvi dere gad der det, at alle erfaringer fra liberalisering af
var emar keder har vist en hurtig stigning i samhandelen, og da den
finansielle sektor tilmed er ganske internationalt orienteret, er
der kun grund til at vente en neget markant vakst i udvekslingen
af finansielle tjenesteydelser i den nye situation, som den foran

ontalte udvikling feorer fremtil.
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Der er ogsd grund til at neawne, at den forstakede sanmhandel kan
medfgre, at importérer 0g eksportgrer i stigende grad vil anvende
ECU i deres transaktioner, hvilket vil forstexke tendensen til
finansiel integration i EF.

Om det tidsmessige forlgb af denne udvikling ber ferst siges, at
det ikke vil komme til at dreje sig om lang tids stilstand, efter-
fulgt af kraftige forskydninger i alle EFs 12 medl emsl ande den 1.
januar 1993. Processen vil forldbe gradvist. Den er igang pa nogle
omrader nellem de lande, der har forholdsvis liberale nationale
regler pd de pagad dende onrdader. Den vil fortsadte som en gradvis
proces, anfert af de samme lande. Den vil formentlig i en del af
EF-onradet vare fuldfert for 1993. Et hovedproblem for falesska-
bets institutioner bliver det at undgd, at afstanden ned hensyn
til effektivitet nmellem pd den ene side de veludviklede, fleksible
markeder med teate kontakter til de ledende oversgiske markeder,
og pa den anden side de mindre udviklede, hidtil beskyttede marke-
der, vil vokse under de konmende ars udvikling.

Den forstarkede udveksling af finansielle tjenesteydelser, hvad-
enten det sker i form af etablering eller af gramseoverskridende
tjenesteydelser, samt af finansielle instrumenter i EF vil uund-
gaeligt fare til en vasentlig skarpelse af konkurrencen.

Denne udvikling vil vise sig ferst og starkest pd markederne for
erhvervstransaktioner, hvor udbuddet af nye gramseoverskridende
tjenesteydelser ikke, pd same mdde som for hvad man kunne kal de
hushol dni ngernes transaktioner, er afhangig af fastlaygelsen af
yderligere EF-regler.

Virkningen af denne konkurrence om erhvervstransaktionerne vil
blive desto mere mekbar, fordi de sterre erhvervskunder santidig
forsgger at mindske deres afhangighed af den finansielle sektor,
ved udstedel se af verdipapirer i stedet for optagelse af bankkre-
ditter (securitization) eller oprettelse af captive-selskaber til
delvis dakning af forsikringshehov.
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En «get konkurrence om privatkunder for pengeinstitutter og om
masserisici for forsikringsselskaber vil formentlig kun i begran-
set onfang finde sted gennem tilbud om granseoverskridende tjene-
steydelser. Dog nd der vage et vist spillerum for saddanne til bud,
f.eks. rettet nmod relativt velstillede indtagtsgrupper med speci-
fikke finansielle servicebehov, f.eks. fornueforvaltning eller

forsikring af fast ejendomi flere I|ande.

For det store volumen af hushol dningernes transaktioner nméd det
antages, at etablering ned datterselskab, filial eller, for for-
sikring, agentur, vil vaxe en forudsaning for deltagelse i kon-

kurrencen.

Det spérgsmal nelder sig, om den forstakede internationale kon-
kurrence vil dve en selvstandig indflydel se p& strukturudviklingen

i den finansielle sektor.

Flere, delvis indbyrdes nodstridende, tendenser kan forventes at

gére sig gad dende.

For det fdrste mad det, somnawnt, ventes, at konkurrencen i fairste
rakke vil blive skearpet for erhvervstransaktioner. Det vil her
fornentlig isae dreje sig om specialiserede funktioner, om nman vil
skrazldersyede tilbud, f.eks. om forsikringsdakning af specielle
typer af faste anlag, eller om kreditpakker tilpasset den enkelte

virksonmheds situation.

Der kan santidig gdre sig en anden tendens gad dende til hyppigere
udbud af konbinationer af finansielle produkter. De senere ars
innovationsbdlge over de finansielle nmarkeder har medfért en
udvi skning af traditionelle gramselinier, og selvom denne udvik-
ling ikke kan forventes at fére til vid udbredelse af altfavnende
finansielle konglomerater eller supernarkeder, sd vil den neget
troligt fortsedte, pd nationale markeder som internationalt, og
skabe stedse flere eksenpler pa blandede udbud af finansielle tje-
nest eydel ser; onsatning af verdipapirer, ned tilknyttede anal yse-

og réadgi vni ngsfunktioner, der er et af de starke vakstonrader, vil
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formentlig indgd i nye kombinationer; et tilsvarende forlib kan
paregnes for forsikringsmeglerfunktionen, der i stigende grad kan
ventes konbineret med bankvirksomhed. Et saligt internationalt
aspekt af denne udvikling vil gire sig gaddende i det onfang eet
eller flere medlenmslande fastholder snavre definitioner af aktivi-
tetsonrédet for besteme finansielle institutioner; udenlandske
tjenesteydere vil da pa disse markeder opna en konkurrencemessig
fordel, idet de ikke vil vae bundet af disse snaende nationale
regler.

Medens de ovennavnte tendenser kan ses som resultat af iget kon-
kurrence gennem gramseoverskridende tjenesteydelser, kan dget
udbredel se af etableringer fire til andre forskydninger. Der er
i kke nogen grund til at vente, at de l|edende europa ske penge-
institutter vil forsige at sprede fintmaskede net af etableringer
ud over de andre EF-lande. Den typiske politik vil bestd i at have
een eller nogle fa etableringer i et andet medlensland, idet en
mere onfattende etableringspolitik normalt vil vae prohibitivt
omkost ni ngskravende. Eksenpler pd nere vidtgdende etableringer kan
dog ikke udelukkes i forbindelse med en virksomhedssammens! utning
eller somet joint venture.

Den intensiverede konkurrence vil ikke blot stille igede krav til
de finansielle institutioners éarvégenhed over for internationale
udvi klingstendenser, og deres evne til at tilpasse sig nye situa-
tioner pa hjemmemarkedet sével som p& markederne i og uden for EF.

Den vil santidig stille nye krav til de nationale myndigheder. Da
mar kederne for finansielle tjenesteydelser endnu virkede som mere
eller mndre isolerede enheder inden for landets gramser, var der
rige muligheder for at opretholde specifikke bestemmelser i |ov-
givning og administrative regler, somikke fandtes i de andre med-
I emsl ande. Sammenbindingen af markederne og den stake konkurrence
medfirer, at specifikke nationale regler kommer til at ive en
direkte indflydelse pd landets finansielle institutioners evne til
at begd sig pa det nye, brede EF-marked, bade hjemme og ude.
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Den onmtalte risiko for omvendt diskrimnation nod et Lands egne
institutioner er det klareste eksenpel p& de nationale begramsnin-
ger, en finansiel institution vil kunne mode, ndr det forsdéger at
tage konkurrencen op med institutioner fra andre EF-lande.

Der vil pd denne baggrund i alle medlemslande vae en naturlig
interesse i en kritisk gennemgang af [ovgivning og admnistrative
regler for forsikringsselskaber, kreditinstitutter, realkredit-
institutter og bérsmagltere med henblik pa at afhjad pe eksenpler pa
omvendt diskrimnation og lette tilsynsprocedurerne. En sddan gen-
nemgang mé onfatte dels en eventuel national definition af aktivi-
tetsonradet for de forskellige finansielle institutioner, idet et
bredere tilbud af ydelser kan tjene som en konkurrenceparameter,
del s behovet for forskrifter for de forskellige aktiviteter.

Det kan forudses, at denne proces gradvis vil fdére til en runde af
nationalt inspireret deregulering i EF-landene. Virkningen vil
naturligvis vare stakest i de tattest regulerede medl emslande, og
dér vil processen formentlig ogsd stede pd den stakeste modstand.
En hurtigt gennenfgrt tilpasning i et medlemsiand vil give dets
finansielle institutioner en styrket position over for konkurren-
cen udefra.

Teoretisk skulle denne proces kunne lede til en konkurrence nellem
medl ems| andene om at indrette det blideste tilsyn, for p& denne
mide at tiltrakke et maksinum af finansiel aktivitet til deres
nationale markedsplads. Frygten for en sadan udvikling ma imdler-
tid anses for ubegrundet, dels fordi de fadles EF-regler vil |agge
et, i international sammenligning ret hgjt mninmunmsniveau for de
vigtigste tilsynsparametre, dels fordi den helt dominerende del af
efterspargsien efter finansielle tjenesteydelser ville sky et mar-
ked, der sggte at sl& sig op pd lenpelige tilsynsregler.

Et segligt problem melder sig, nar vi kommer til beskatningen af
de finansielle institutioner og deres tjenesteydelser. Pa dette
omrdde er der kun gjort meget begramsede fremskridt mod en harno-
nisering af reglerne i EF. Den politiske vilje i medlenslandene
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til at acceptere andringer i den direkte eller indirekte beskat-
ning har varet, og er, yderst begramnset. Senest er dette komet
til udtryk derved, at nman i Den europa ske Fatlesakt har valgt at

opret hol de kravet om enstemm ghed i skattespgrgsnal.

Det ma derfor befrygtes, at efterhdnden somder idvrigt i fadles-
skabet skabes vilkar for en fri og ligelig konkurrence, sa vil
afvigel ser i beskatningsregler fra land til land f& en stedse
stagkere forvridende virkning pa forholdet nellem finansielle

institutioner og markedspl adser i de forskellige nedl ensl ande.

Der er en lang rakke forskelle i beskatningsforhold, der kan give
anl edning til ret uhol dbare situationer. Pa den direkte beskat-
nings onrdde drejer det sig i ferste rakke omde forskellige sel-
skabsskattesystenmer og -satser. Konmissionen har for nere end ti
& siden fremagt et forslag omen fatlesskabsl gsning, nen indtil
nu uden resultat. Di skussi onen om dette spdrgsmat md ventes at
bl usse op, nar der i na frentid frem amges forslag om et fadles

beskatningsgrundlag.

For de finansielle institutioner knytter der sig i denne forbin-
del se salig interesse til reglerne for beskatning af hensattel ser
og reserver, der ligeledes afviger fra land til land. S$S&8fremt der
ikke er udsigt til en hurtig ldsning af de generelle spgrgsmil,
bgr det overvejes gennem en partiel Igsning i hvert fald at af-
hj & pe den konkurrenceforvridning, disse forskelle giver anledning
til.

Fra den indirekte beskatning kan navnes et eksenpel som forskelli-
ge nationale regler for nonsbeskatningen af sammre finansielle tje-
nesteydel se. Afvigende regler fra land til land for institutioner-
nes adgang til konpensation for indgdende nons synes at udgere
ganske vasentlige belgb i forhold til deres nettoindtjening. D sse
forskelle er resultatet af onfattende national e undtagel ser fra de
i princippet harnoniserede regler i det 6. nonsdirektiv.
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En yderligere konplikation p& dette onrade vil nelde sig i forbin-
del se ned fardiggerelsen af det 2. skadesforsikringsdirektiv, idet
Frankrig har opndet en princi pgodkendel se af et krav om adgang for
medl ensl andene til at indfére nmons pa hele forsikringssektoren.
Virkningen heraf i de pagaed dende lande vil vere, at forsikrings-
sel skaberne vil fa fuld fradragsret for alle drifts- og investe-
ringsudgifter; santidig vil de forsikringskunder, der som er-
hvervsdrivende er nomspligtige, kunne fradrage forsikringsnonsen
som i ndgdende noms, saledes at der kun for privatkunder, og ikke-

momspl i gtige erhvervskunder, bliver tale om en nerbeskat ning.

Et andet eksenpel, og nmdske det nest slaende, er de forskellige
bersstenpelafg fter. Her er der dels tale om forskellige satser,
dels om forskellige beregni ngsmetoder og undtagel ser. Det siger
sig selv, at pd igvrigt liberaliserede og forbundne vazdi papirmar-
keder vil handel en blive skubbet fra markedet med en hgjere afgift
til markedet ned en lavere. Ilgen her har Konm ssionen forsggt at
gennenfgre en harnonisering, nen er kommet til kort over for den

kompakte nodstand fra de nationale skatteadministrationer.

Der kan ferst ventes frenskridt nmod harnonisering af skatteregler-
ne for den finansielle sektor, nar den opfattelse breder sig i EFs
nedl ensl ande, at disse regler har en afgerende og voksende virk-
ning pa lokaliseringen af sektorens aktivitet, og at internationa-
le overvejelser derfor nmd medinddrages ved fastlaggel sen af disse
regler, pa& samme nméde som ved fastlaggel sen af de gvrige regel sa
for sektoren.

Indtil denne opfattel se slar igennem er problenmet for det enkelte
medl ensl and at undgd, at den hjemige finansielle sektor bliver
offer for en forvridning af konkurrencen gennem en hensigtsnessig

tilrettel aggel se af den nationale skattepolitik.

Et andet sa konsekvenser vedrgrer tilrettel aggel sen af de offent-
lige tilsyn med de finansielle institutioner, nationalt som pa
EF- pl an.
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Udgangspunktet md igen vae forventningen om en intensiv udvikling
ned hyppige institutionelle og markedsnmotiverede andringer for den
finansielle sektor.

Pa det nationale plan skaber denne udvikling et éget behov for en
tad, kontinuerlig kontakt mellem de aktive pd markederne og
nmyndi ghederne. Da der vil vise sig stedse flere institutionelle
paralleller nellem de forskellige finansielle tjenesteydelser, 0(Q
da gramselinierne mellem dem udvi skes, bgr denne kontakt vare nmul-
tilateral, onfatte reprasentanter for hele den finansielle sektor.
P4 nyndi ghedssiden er der et argunent for ikke blot at inkludere
de forskellige tilsynsnyndigheder og de for |ovgivningen ansvar-
lige departmenter, nen ogséd de pengepolitiske myndigheder, idet
den fremadskridende integrering af markederne for finansielle tje-
nesteydel ser og instrumenter vil skabe stedse flere berdringsfla-
der med pengepolitikken. - Den tatte og santidig brede kontakt
nellem de berdrte erhverv og nmyndi ghederne vil vege ngdvendig for
at sikre grundlaget for effektive, hurtigt reagerende tilsyn i de
fremidige situationer, der vil vare langt mere konplekse end dem
vi kender i dag.

Det md her tages i betragtning, at selv omdefinitionerne af kre-
ditinstitutter og forsikringssel skaber er fastlagt i fadlesskabs-
lovgivning, og en lang rakke specifikationer for deres virksonhed
er eller vil blive fastlagt ad samme vej, s& er der i vid udstrak-
ning tale om at EF gennenfgrer en rammel ovgivning med et betyde-
ligt spillerum for de nationale nyndigheder.

Det vi L i praksis blive op til disse at sikre, at alle konkurren-
ter pad det indenlandske marked arbejder under de same vilKkar.

Det mé naturligvis forudsates, at de rammer, der afstikkes i fad-
| esskab, er relevante og praktiske. | den henseende er forarbej-
derne til det foran ontalte andet sanordningsdirektiv for kredit-
institutter tilfredsstillende, idet der dér, ned udgangspunkt i
mar kedernes stigende fleksibilitet og foranderlighed, argumenteres
for en bred definition af disse institutter, saledes at bade eksi-

BILAG 1



52.

- 312 -

sterende quasi-banker og frentidige nye konstruktioner kan inddra-
ges, og saledes at et effektivt tilsyn kan oprethol des ogsd ned de
kapi talinteresser, somf.eks. holding sel skaber, der dom nerer et
kreditinstitut.

| disse forarbejder fastslar Konmi ssionen, at tilsynet med kredit-
institutter md baseres pa& funktionsnessige snarere end institutio-
nelle kriterier. Den er hernmed i overensstemmel se nmed den helt
fremherskende opfattelse for tilrettelaggelsen af tilsyn med
finansielle institutioner bade i og uden for EF. Der er her tale
om en erkendel se af, at det institutionelt tilrettelagte tilsyn i
stigende grad kommer til kort, fordi skillelinierne nellemde for-
skel l'ige typer finansieringsinstitutter udviskes. En anden konse-
kvens heraf er det fordgede behov for samarbejde nellem forskelli-
ge nyndi gheder, der férer tilsyn med forskellige kategorier af

konkurrerende institutter.

P4 EF-plan er forstaxket samarbejde |igel edes nédvendigt, her nel -

Iem nedl ensl andenes til synsnyndi gheder og Kommissionen.

Det er lamgst udviklet pd onrddet for kreditinstitutter, hvor den
stigende internationalisering af bankernes aktiviteter allerede
mdt i 1970'erne fdrte til dannelsen af et fast samarbej dsorgan,
kont akt gruppen, mellem tilsynsnyndi ghederne i EF-Iandene. Denne
gruppe tager sig fortsat af det praktiske samarbejde mellem til-
synsnyndi ghederne og virker nu ogsd som teknisk udredningsgruppe
for Det radgivende Bankudvalg, der igen pad sin side sanarbejder

med Kommi ssi onen om de overordnede probl ener.

Bade for forsikring og onsadning af vardipapirer vil der vare
behov for at wudvikle en tilsvarende samarbejdsstruktur. Opgaven
lettes af tilstedeverelsen af en konference af forsikringstilsyn

og for onmsaning af vaxdipapirer af et kontaktudval g.
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Ef t er hdnden som det indre marked for de finansielle tjenesteydel-
ser realiseres, vil det blive en praktisk nédvendighed, at til-
synsproblener af fales interesse kan takles hurtigt af en for-
val tningskonité, der naturligvis nmé operere inden for et mandat,

der er afstukket af EFs institutioner.

Det kan ogsad vise sig hensigtsmessigt nmed et overordnet radgivende
organ, i stil ned Det radgivende Bankudval g, der dakker hele den

finansielle sektor.

I denne forbindel se skal det tilfdjes, at Konmissionen ved flere
Lejligheder har understreget, at den ikke har nogen anbitioner om
at foresld, at tilsynsfunktionen skulle varetages af fadlesskabets

institutioner.

Dannel sen af et indre nmarked for finansielle tjenesteydelser og
instrumenter vil endelig f& konsekvenser for forholdet til tredie-
lande. Der vil opst& behov for at definere en fadles politik over

for disse.

Et forste eksenpel pd en saddan forefindes i det udkast til aftale
om forsikringsetablering, der aktuelt forhandles nmellem EF og
Schwei z. Det er interessant at notere, at forslaget abner et
formaliseret samarbejde nellem fadlesskabet og et nartstaende
tredieland. Same frengangsnméde kunne utvivlsont bringes i anven-

del se af andre interesserede EFTA-Iande.

En anden type problemnnelder sig i forhold til Japan, hvor det vil
vage rineligt at krawe lenpelser i arbejdsvilkarene for europaske
finansielle institutioner i Japan, der svarer til de liberale vil-
k&r, under hvilke japanske finansielle institutioner har erobret
stagke positioner i Europa i det sidste tidr. Dette problem kunne
utvivl som prasenteres ned maksinal vamt af EF pd alle tolvs veg-
ne, nen forhandles i stedet for tiden bilateralt af en hel serie

med| ensl ande.
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Spérgsmalet vi L dog uundgdeligt melde sig igen i forbindelse med
den nye GATT-runde, der ogsd skal inkludere tjenesteydelser, der-
under de finansielle. Dette vil blive en naturlig lejlighed til,
for hvert betydende tredieland, at definere en rimelig balance
over for hele EF med hensyn til adgang til markeder og funktions-
vilkar for finansielle institutioner.

Sikkert er det, at EFs marked for finansielle tjenesteydelser ikke
vil blive baseret p& en protektionistisk politik. Vi sa foran
hvordan kapitalliberaliseringen i EF nu bevidst er baseret pa
princi ppet om gyl dighed over for tredielande. Det vil ogsa gd de,
at EFs indre marked for finansielle tjenesteydelser kun vil vae
effektivt, hvis det er fuldt integreret i de globale markeder.
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Finansiel brancheglidning i USA
Udarbejdet af finansattaché John Kristensen,
ambassaden i Washington

1. Det finansielle system i opbrud.

l.a. Status i midten af 1980-erne.
Den finansielle struktur i USA har i de seneste par ar undergdet mange og
store aendringer.

Forholdene pa det finansielle marked har fiernet sig mere og mere fra det
idémeessige grundlag i den finansielle lovgivning, som overvejende stammer
fra 1920-erne og 1930-erne.

De love, der kom til verden, i tiden omkring depressionen og den finansielle
krise i 1930-erne trak skarpe greenser mellem de enkelte finansielle institu-
tioners forretningsomrade. Malet var opndelse af starst mulig sikkerhed og
beskyttelse af indskyderne og genopretning af tilliden til det finansielle sy-
stem ved at sikre systemet mod overdrevne risici, interessekonflikter og ka-
pitalkoncentration.

Principper som

1) adskillelse af kommerciel virksomhed (handel, industri m.v.) fra finansiel
virksomhed,

2) adskillelse af banker (commercial banks) og investeringsbanker (invest-
ment banks) ved restriktioner pa bankers deltagelse i at garantere veer-
dipapiremissioner (underwriting securities) og ved at hindre
investmentsbanks i at drive indlansvirksomhed (Glass-Steagall-Act fra
1933), og

3) restriktioner pa bankernes mulighed for at drive filialvirksomhed i en-
keltstaterne og over statsgreenserne (interstate-banking)
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er stadig centrale elementer i den finansielle lovgivning og kan i nogen grad

dateres vaesentlig leengere tilbage end 1930-erne.

Disse hovedprincipper bag lovgivningen pa det finansielle omrade, er dog

mere eller mindre blevet eroderet i de seneste ar.

Bag denne udvikling star en reekke faktorer, der mere eller mindre hgrer

sammen, Sasom

1

2)

3)

Den finansielle krise i det amerikanske banksystem i gjeblikket

| de seneste ar har antallet af bank- og sparekassekrak veeret stigende.
En medvirkende arsag hertil har veeret regionale kriser i landbruget og
energisektoren.

Usikre udlansengagementer i udviklingslandene skaber dog ogsa usikker-
hed om visse stgrre bankers stilling.

Krisen haenger i et vist omfang sammen med forbudet mod interstate-
banking, hvilket har resulteret i manglende sektorspredning pa udlan,
sma banker, og i at lan til udlandet udger en stor andel af den samlede
laneportefalje.

Den_stigende internationlisering af bankvaesenet.

Amerikandske banker kan uden for USA's graenser foretage mange af de
"forbudte" aktiviteter, sdsom underwriting securities. Omvendt er kon-
kurrencen pa det amerikanske finansielle marked blevet skeerpet af de
udenlandske bankers indmarch.

Finansielle innovationer (swaps, futures, options, m.m.) og den teknolo-

diske udvikling (informations- og computer teknologien)

og sidst - og maske veesentligst -

4)

udnyttelse af forskellige "huller" i den finansielle lovgivning (unitary
thrifts institutions, nonbank-banks, m.m.).
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Resultatet af denne udvikling er, at forsikringsselskaber, investmentbanks,
detailhandelskader, bilfirmaer m.fl. i dag stort set tilbyder alle former for
bankforretninger, og at det er lykkedes for bankerne - omend ikke helt i
samme omfang - at vokse udover en raekke restriktioner i banklovgivningen
(f.eks. filialopbygnng over statsgraenserne).

Udviklingen gér pa tveers af de tanker, der er i den amerikanske kongres om
en reform af det finansielle system. P& trods heraf er det endnu ikke lykke-
des at fa vedtaget flere af de lovforslag, der har veeret til behandling i kon-
gressen i de sidste 2 ar - trods stort pres dels fra Reagan-administrationen
om en fortsat (kontrolleret) deregulering af det finansielle system, dels fra
de faderale tilsynsfgrende myndigheder - isser Federal Reserve Board - om
lukning af en reekke "huller" i de finansielle love samt udvidelse af forret-
ningsomradet for de centrale finansielle institutioner - banker og sparekasser
- for at modga "unfair" konkurrence fra andre institutioner pa det finansielle
marked.

Blandt arsager hertil kan nzevnes dels uenighed mellem bankkomiteerne i
Kongressens 2 kamre, om hvilken vej udviklingen bgr g, dels at veelgerbe-
folkningen og indflydelsesrige erhvervsgrupper lsegger et stort politisk pres
pa de enkelte kongresmedlemmer for og imod eendringer af de bestdende for-
hold.

Omstruktureringen af det finansielle system i de seneste ar har saledes mere
eller mindre veeret overladt til de institutioner, der optraeder pd markedet-
godt nok under opsyn af tilsynsfarende fgderale og statslige myndigheder (og
retsvaesenet), der dog ikke i alle tilfeelde forfglger de samme mal og - for sa
vidt angar de faderale tilsynsmyndigheder - er uden tilstraekkelige befgjelser
til ad lovgivningens vej at stoppe selv stgrre omgéeiser af det idémaessige
grundlag for de finansielle love.

Situationen pa det amerikanske finansielle marked betegnes derfor af flere
centrale personer i den finansielle verden som kaotisk. Behovet for en re-
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form er stort, og tiden er knap, isaer hvis udviklingen skal vendes (hvis det
overhovedet er muligt). | juni maned 1986 kom dette tydeligt frem under et
indleeg fra Paul Volcker, formanden for Federal Reserve Board:

"... changes in the financial system will not wait on legislation. The
system is changing - haphazardly and without direction - in response to

at variety of economic and other forces".

Finansiel brancheglidning - en afgraensning.
Der kan anleegges flere fortolkninger af begrebet "finansiel brancheglidning".

| den amerikanske debat i 1980-erne af finansiel brancheglidning tages isaer
udgangspunkt i alle stgrre aendringer - herunder ogs& dereguleringslovene fra
1980 og 1982 - i den finansielle struktur i 1980-erne, der ikke er en direkte
konsekvens af de tanker, der ligger bag de geeldende finansielle love for
1980.

Med denne afgraensning vil ogsa bankernes oprettelse af filialer over stats-
greenserne (interstate-banking) - der kan opfattes som finansiel brancheglid-
ning mellem store og sma banker - falde inden for begrebet "finansiel bran-
cheglidning".

Eksemplerne pa finansiel brancheglidning i USA alene i 1980-erne er utallige.
P& naesten samtlige finansielle delmarkeder (marked for korte/lange erhvervs-
lan, forbrugerkredit, ejendomsfinansiering, offentlige l&n m.fl.) er der sket
store forskydninger i de enkelte finansielle institutioners rolle.

Hovedpunkterne i den amerikanske debat af finansiel brancheglidning kan dog

sammenfattes under 3 punkter:

A) Deregulering af det finansielle system af lovgivningens vej i 1980-erne
(afvikling af reguleringer af banker og sparekasser/udvidelse af spare-
kassers forretningsomrade).

B) Deregulering af det finansielle system via "huller" i de finansielle love
(sammenblanding af handel og industri og finansiel virksomhed/udvidelse
af finansielle institutioners forretningsomrade).
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C) Deregulering af det finansielle system fra fgderale og statslige tilsyns-
ferende myndigheders side (udvidelse af banker og sparekassers forret-
ningsomrade).

| afsnit 2 nedenfor vil den finansielle brancheglidning i 1980-erne i hoved-
traek blive belyst under ovennsevnte punkter. | det efterfglgende afsnit 3 vil
vigtige elementer fra debatten om finansiel brancheglidning som et problem
og udviklingen fremover blive omtalt.

| det folgende vil betegnelsen "banker" og "sparekasser" blive anvendt syno-
nymt med henholdsvis "commercial banks" og "thrifts institutions" eller Sa-
ving og Loan Associations (S & L).

2. Finansiel brancheglidning i 1980-erne.

2a. Deregulering af det finansielle system ad lovgivningens vej.
To love i den forlgbne del af 1980-erne, nemlig Depository Institutions De-
regulation and Monetary Control Act fra 1980 og The Garn - St. Germain
Depository Institutions Act fra 1982 afviklede en raekke reguleringer iseer pa
passivsiden i de indskudsmodtagende institutioner (commercial banks og
thriftsinstitutions).

Indtil 1980-loven var der lagt loft over den rente, som de indskudsmodtagen-
de institutioner matte yde pa forskellige typer af indskud. Check-konti o.lign.
var bl.a. uforrentede i henhold til de geeldende bestemmelser - bestemmelser,
der i 1970-erne iseer af S&L farte til konstruktion af de sakaldte "Negotiable
Orders af Withdrawal Accounts (NOW-accounts: en konstruktion, der automa-
tisk overfgrte midler fra forrentede opsparingskonti til check-konti efter
behov).

Med det stigende renteniveau igennem 1970-erne mistede de indskudsmodta-
gende institutioner mange indlanskunder, der i stigende omfang placerede
opsparingsmidler iseer i money market mutual funds (investeringsforeninger,
der placerer midler i korte veerdipapirer).
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Med i billedet hgrte ogsd en finansiel konstruktion (Cash Management Ac-
count), som Merrill Lynch (investmentbank) introducerede i 1977, og som
kombinerede checkkonti med veerdipapirplaceringer, og dermed abnede adgang
ogsa for en hgj forrentning af "indestdende p& checkkonti".

De vaesentlige bestemmelser i 1980- og 1982-loven kan sammenfattes pa falg-

ende vis:

1)  Afvikling af rentelofter pa indskud gradvis fra 1980-86.

2) Legalisering af NOW-account, samt adgang fra 1982 til oprettelse af
egentlige rentebaerende checkkonti underlagt forskellige restriktioner pa
antallet af transaktioner pr. méned m.v. (Money market deposit
Accounts).

3) Ensartede reservekrav for forskellige typer af indlan, som ogsa vil blive
geeldende for indskudsmodtagende institutioner, der ikke er medlemmer
af Federal Reserve System.

4) Lettelse af restriktionerne pa interstate-banking i forbindelse med over-
tagelse af konkursramte S&L (en vaesentlig faktor bag tilblivelsen af
1982-loven).

5) En reekke udvidelser af forretningsomradet for S&L bade i 1980- og i
1982-loven. Efter 1982-loven ma S&L bl.a. investere op til 10 pct. af
aktiverne i erhvervslan, op til 30 pct. af aktiverne i forbrugslan og
modtage anfordringsindskud (demand deposits) fra personer og virksom-
heder, der har 1&n i den samme institution.

Samlet har de 2 love i et vist omfang stoppet for tabet af indlanskunder i
de indskudsmodtagende institutioner.

De udvidede befgjelser for S&L har endvidere stort set ophsevet sondringen
mellem "banker" og "sparekasser".

Endelig betad 1982-loven et fgrste skridt i retning af interstate-banking. |

henhold til lovens bestemmelser har bl.a. Citicorp - hjemmehgrende i New
York - overtaget en stgrre californisk sparekasse.
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Kongressens udspil pa bankomradet i den forlgbne del af 1987 har veeret ba-
ret frem af behovet for en snarlig kapitaltilfgrsel til FSLIC (Federal Saving
and Loan Insurance Corporation).

I slutningen af marts 1987 vedtog Senatet sdledes et forslag med dette sigte,
medens Repreesentanternes Hus i begyndelsen af maj 1987 vedtog 2 forslag
dels vedrgrende en FSLIC-kapitaltilfgrsel, dels vedrgrende check-clearingspro-
cessen.

I modseetning til forslagene fra Repreesentanternes Hus indeholdt Senatets
forslag desuden nogle bestemmelser vedrarende reformplaner af det finansielle
system, hvoraf navnlig folgende har skabt debat:
Lukning af nonbank-bank "smuthullet" med virkning fra 5. marts 1987
ved at definere en bank som en institution, der er
1) medlem af det fgderale indskudsforsikringssystem, eller
2) modtager anfordringsindskud og yder erhvervslan.
Eksisterende nonbank-banks vil blive palagt en reekke restriktioner,
f.eks. en begraensning af den arlige veekst i aktivmassen til 79%.
Bortset fra nogle f& undtagelser foreslas ogsd det andet kendte "smut-
hul" i de finansielle love, der vedrgrer Unitary Thrift Holding Compani-
es, lukket med virkning fra 5. marts 1987.
Introduktion af et midlertidigt stop indtil 1. marts 1988 for de fgderale
tilsynsfgrende myndigheders imgdekommenhed over for ansggninger fra
bankerne om udvidelse af forretningsomradet for s& vidt angar garanti-
virksomhed ved veerdipapiremissioner, forsikrings- og ejendomsmaegler-
virksomhed.
Udvidelse af muligheden for stgrre bankers overtagelse over statsgreen-
serne af ngdstedte banker til ogsd at omfatte "ngdlidende" banker.

Senatsforslaget var en slem skuffelse isser for bankverdenen. Reagan-admini-
strationen har ogsd taget afstand fra nogle af ovennaevnte bestemmelser. Et
veto fra preesidenten kan derfor ikke udelukkes, safremt disse senatsbestem-
melser matte indgd i et feellesopleeg fra Kongressens 2 kamre.
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Uanset forlgbet i de neermeste par maneder i ovennaevnte henseende synes de
igangveerende overvejelser i Kongressen ikke at pege i retning af et egentligt
udspil vedrgrende en gennemgribende reform af det finansielle system i lgbet
af 1987, som mange ellers havde ventet. Under iagttagelse af, at 1988 er et
valgar i USA, kan Kongressens stillingtagen til den stedfundne udvikling i
det finansielle system i de seneste ar derfor let blive udskudt til 1989.

2b. Deregulering af det finansielle marked via "huller" i de finansielle love.
De mest omfattende aendringer i den finansielle struktur i 1980-erne star i
forbindelse med udnyttelse af iseer 2 "huller" i de finansielle love.

Et "smuthul" i loven findes i forbindelse med Unitary Thrifts Holding Compa-
nies (UTHC) - d.v.s. holding companies med kontrollerende indflydelse over
kun en thrift-institution - der (i henhold til tradition) stort set ikke er un-
derlagt nogen former for begraensninger i finansiel og anden virksomhed.
Eksempelvis kan UTHC via datterselskaber engagere sig direkte sével i for-
sikringsvirksomhed, handel med veerdipapirer, garantivirksomhed i forbindelse
med veerdipapiremissioner og erhvervslan, som i ikke-finansiel virksomhed,
sdsom ejerskab af oliefirmaer, bilfirmaer, o.s.v.

Selv om den tidligere Comptroller of the Currency Todd Conover har fore-
sldet bankerne at konvertere til UTHC for at seette gang i dereguleringen af
bankindustrien og leegge pres pa Kongressen for at udvide bankernes forret-
ningsomrade, er dette smuthul dog endnu ikke blevet benyttet af bankerne.
Arsagen kan veere, at den aktuelle krise i thrifts-industrien har betydet en
starre forhgjelse af preemien for medlemsskab af Federal Saving and Loan
Insurance Corporation (FSLIC).

Derimod har den starste detailhandelskaede i USA - Sears, Roebuck & Co.-
og National Steel benyttet sig af UTHC-konstruktionen til at gd ind i
thrifts-industrien og dermed - efter 1982-loven - i mange former for bank-
virksomhed.
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Det andet store smuthul i lovgivningen - og det mest debatterede - er en
konsekvens af Bank-Holding-Company-Act fra 1956 inklusive 1970-zndringen.

I henhold til denne Act defineres en bank som en institution, der badde mod-
tager anfordringsindskud og yder erhvervslan. Banker, der kun modtager an-
fordringsindskud eller yder erhvervslan kombineret med anden bankvirksom-
hed (f.eks. ydelse af forbrugslan) - de sdkaldte nonbank-banks, er sdledes
ikke banker i henhold til loven og dermed ikke underlagt banklovene, selv
om disse institutioner p& lige fod med bankerne kan blive medlem af det
foderale forsikringssystem for indskud.

Den fgrste nonbank-bank blev i 1980 oprettet af Gulf-Western Co. med god-
kendelse af Comptroller of the Currency (OCC).

Det var dog farst i 1984, der kom gang i oprettelsen af nonbank-banks, da
de fgderale og statslige tilsynsfarende myndigheder ville give Kongressen tid
til at tage stilling til konsekvenserne af dette "hul" i banklovgivningen.

Da det imidlertid ikke lykkedes kongressen i 1983-84 at gennemfare lovgiv-
ning, der tog stilling til @nskveerdigheden af nonbank-banks pabegyndte OCC
i 1984 at autorisere nonbank-banks.

Antallet af nonbank-banks har dog til dato udviklet sig moderat ikke mindst
pa grund af, at en raekke stater har naegtet nonbank-banks at udeve virk-
somhed inden for deres greenser.

En hgjesteretskendelse fra 1985, der undtager nonbank-banks fra forbudet
mod interstate-banking - eftersom nonbank-banks ikke er banker i lovens
forstand - vil dog leegge stort pres pa delstatsmyndighederne for at abne
adgangen for nonbank-banks.

Forsgg fra Federal Reserve Board (FED) pa at udvide bankdefinitionen for at

bremse udviklingen af nonbank-banks strandede i januar 1986, da Hgjesteret
underkendte FED's forsgg p& at udvide sine befgjelser.
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Der er idag autoriseret knap 50 nonbank-banks. Der er herved set bort fra
de sakaldte "industrial banks", der har mange lighedspunkter med nonbank-
banks og som oprindeligt deekkede ind- og udlansforretninger for industrian-
satte - (deraf navnet) - som ikke kunne opnd tilsvarende ordninger med det
almindelige bankvaesen. Efter industrialbanks i 1982 blev tilsluttet det fadrale
indskudsforsikringssystem, fik disse institutioner stort set samme betydning
som nonbank-banks.

Oprettelse af nonbank-banks er iseer blevet benyttet af livsforsikringsselska-
ber (Prudential m.fl.) og investmentbanks (Merril Lynch m.fl.) til at ga ind i
bankvirksomhed.

Bankerne (Citicorp, Manufacturers Hannover m.fl.) har ogsa oprettet non-
bank-banks, som indtil videre veesentligst har veeret anvendt til at udbygge
filial-nettet over statsgreenserne og kun i mindre grad til at udvide produkt-
omradet (sdsom forsikringsvirksomhed, underwriting securities, handel med
fast ejendom m.m.).

Den mest debatterede anvendelse af nonbank-banks-smuthullet er dog en
raekke industrivirksomheders og detailhandelskaeders indmarch p& bankomra-
det.

Det mest kendte eksempel er den stgrste detailhandelskeede i USA - Sears,

Roebuck & Co. - der i dag udaver kontrollerende indflydelse pa

1) Dean Witter Reynolds (investmentbank),

2) Allstate (insurance),

3) Coldwell Banker (ejendomsmeeglerfirma), og

4) 2 nonbanks-banks, foruden en sparekasse, der bl.a. anvendes til lance-
ring over hele USA af Discover Credit Card (Consumer Credit).

Muligheden for dannelse af finansielle supermarkeder (finansielle konglomera-
ter), sdsom Sears anses bade fra de regulerende myndigheders, Kongressens
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og bankernes side for at veere den stgrste "trussel" mod de principper, som
det finansielle system hviler pa.

2c. Deregulering af det finansielle system fra de tilsynsfgrende myndigheders side.
Blandt de tilsynsfgrende myndigheder har iszr de statslige myndigheder fore-
taget mange liberaliseringer af forretningsomradet for statsautoriserede ban-
ker og sparekasser. Pa det fgderale niveau samler interessen sig iseer om de
afggrelser i konkrete ansggninger fra Bank-Holding-Companies til produktud-
videlse m.v., som Federal Reserve Board traeffer. Ved udgangen af 1985 gvede
Bank-Holding-Companies, der hgrer under FED's jurisdiktion, kontrollerende
indflydelse p& 92 pct. af de totale aktiver i bank-sektoren.

Forskelle mellem de fgderale og statslige tilsynsfarende myndigheder i opfat-
telsen af banker og sparekassers "naturlige” forretningsomrade hgrer dog med
til billedet og den overlappende kompetence mellem flere af de tilsynsferende
myndigheder udger et problem i sig selv.

Statslige tilsynsfgrende myndigheder.

For at tiltreekke virksomheder og forretningsliv har mange stater gennemfart
mange liberaliseringer af den virksomhed, som banker og sparekasser i de
enkelte stater ma engagere sig i.

Liberaliseringerne er iseer foregdet pa omrader som banker og sparekassers
engagement i ejendomsmeeglervirksomhed, forsikringsvirksomhed og handel
med veerdipapirer. Dertil kommer, at over halvdelen af staterne idag tillader
interstate-banking - i flere tilfeelde i form af gensidige aftaler om at tillade
institutioner i den ene stat at etablere en filial i den anden stat (regional-
banking).

Enkelte stater er gaet meget langt i dereguleringen af det finansielle system.

Eksempelvis er der ingen restriktioner pa aktiv-siden for californiske spare-
kasser.
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Det mest kendte eksempel pa den varierende praksis mellem staternes bank-
lovgivning er dog det sakaldte "South-Dakota-Loophole". | 1983 tillod myn-
dighederne i South Dakota statsautoriserede banker at deltage i mange for-
mer for forsikringsvirksomhed p& et nationalt plan.

Federal Reserve Board (FED).
| henhold til Bank Holding Company Act fra 1956 inklusive 1970-@ndringen
pa bank-holding-selskaber (BHC) - d.v.s. holding-selskaber med kontrollerende
indflydelse over mindst en commercial bank
"only engage in nonbanking activities that are so closely related to
banking or managing or controlling banks as to be considered a proper
incident to banking".

Som eksempler pa ikke-bank-aktiviteter, som FED i de senere ar har tilladt

BHC at udfgre kan neevnes:

1) Handel og garantivirksomhed ved offentlige veerdipapiremissioner.

2)  Securities brokerage.

3) Salg af visse dataproces-ydelser.

4) Udstedelse af forsikring relateret til laneforhold.

5) Finansiel rédgivning, skatterddgivning og vurdering af fast ejendom.

6) Begraenset deltagelse i markedet for futures contracts, stock indexes og
optionskontrakter.

7) Ifglge en afggrelse fra foraret 1987 er der givet tilladelse til at en
reekke store Bank Holding Companies (BHC) engagerer sig - via et dat-
terselskab - i garantivirksomhed ved emissioner af en reekke veerdipapi-
rer (commercial papers, mortgage backed securities, municipal revenue
bonds, m.fl.).

I henhold til FED-afggrelsen paleegges den nye BHC-aktivitet en reekke
begraensninger, f.eks. ma den nye veerdipapirvirksomhed hgijst udgere 5%
af BHC-datterselskabets totale omsaetning.

Begraensningerne skal ses i sammenhzeng med Glass-Steagall Act, der

tillader medlemsbanker af Federal Reserve System at veere tilknyttet
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veerdipapirinstitutioner, der ikke er "engaged principally" i garantivirk-
somhed i forbindelse med veerdipapiremissioner.

Det kritiske punkt i FED-afggrelsen - og som blev vedtaget med et
snaevert flertal i FED-bestyrelsen - var at BHC-datterselskabets eventu-
elle garantivirksomhed i forbindelse med US-Government bonds indgar i
opgarelsen af den totale omsaetning, men ikke i opgarelesn af 5%'s kra-
vet.

Denne FED-afggrelse, der laenge har veeret imgdeset med stor interesse,
fierner dermed i et vist omfang et af de mest sneerende band pa det
amerikanske bankvaesen stammende helt tilbage til 1933.

FED-afggrelsen har imidlertid allerede fart til sagsanleeg fra forskellige
investment-banks, der ser deres "monopol” pa dette omrade, truet. Lige-
ledes har en raekke fremtreedende kongresmedlemmer ogsa taget afstand
fra dette skridt.

En resekke andre aktiviteter derimod, sésom

1)
2)
3)
4)

Generel forsikringsvirksomhed.
Credit-rating af obligationer, aktier m.m.
Ejendomsmaeglervirksomhed.
Rejsebureauvirksomhed.

opfylder ikke kriteriet for tilladte ikke-bank-aktiviteter i henhold til FED-afgga-

relsen.

3. Problemet "brancheglidning"/udviklingen fremover.

Den forlgbne del af 1980-erne indeholder utallige eksempler pa eendringer i
den finansielle struktur i USA.

Stigende internationalisering af bankvaesenet, finansielle innovationer, tekno-

logisk udvikling og fortsat udnyttelse af "huller" i de finansielle love vil bi-

drage til, at udviklingen vil fortseette med uformindsket styrke.
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Den skeerpede konkurrence pa finansielle ydelser som udviklingen har resul-
teret i - og som utvivisomt vil blive mere udtalt i den naermeste fremtid-
anses generelt for at vaere en positiv udvikling til gavn for forbruger og
erhvervsliv - et synspunkt, som iseer fremfgres af Reagan-administrationen.

Udviklingen er dog ikke problemfri og bag behovet for en snarlig reform af
det finansielle system i USA star bade Kongressen, administrationen, de fa-
derale tilsynsfgrende myndigheder (anfgrt af FED) og centrale dele af den fi-
nansielle verden.

Selv om der ikke er enighed om, hvilken vej udviklingen ber g3, er de fak-

torer, der fremfgres bag @nsket om en finansiel reform, navnlig

a) at udviklingen ikke sikrer en fair konkurrence mellem de forskellige
institutioner pa det finansielle marked. (Bankernes muligheder for at
konkurrere har gennemgdende veeret mindre end de andre institutioner
pa det finansielle marked),

b) at udviklingen flytter en starre og starre del af kreditformidlingen over
p& uregulerede omrader, og

c) at sammenblandingen af finansiel og anden virksomhed rummer en stor
fare for stigende kapitalkoncentration, overdrevne risici og interesse-
konflikter - principper, der ikke alene er centrale i de finansielle love
for at sikre et sundt og sikkert finansielt system, men ogsa anses for
overordende samfundsmal.

Bankernes placering i den finansielle formidling anses for at veere af vital
betydning. Ligeledes er bankernes rolle i den pengepolitiske styring central.

Om den stedfundne brancheglidning har gvet skadelig indflydelse pé& bankvee-
senet til dato er usikkert.

Bankernes rentabilitet har godt nok veeret faldende fra 1980 til 1984, men

rettede sig noget op i 1985 - trods stigende problemer med udlan til landbru-
get, energisektoren og den 3. verden.
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Andre dele af det finansielle system har dog klaret sig langt bedre - iseer
investmentsbanks, der sammen med de udenlandske banker anses for at veere
de starste konkurrenter for de amerikanske banker.

Over perioden 1980-84 har bankerne haft et gennemsnitligt efterskat-afkast
af egenkapitalen pd 12-13 pct. mod f.eks. 26 pct. hos investmentsbanks.

Bankernes markedsandele er stort set blevet opretholdt gennem den forlgbne
del af 1980-erne.

En vigtig undtagelse er dog den stigende lanoptagelse i erhvervslivet ved
veerdipapiremissioner (commercial papers m.m.) - en udvikling, der i gvrigt
ger sig geeldende ogsd pd andre omrader, bl.a. realkreditomradet (mortgage-
backed-sucurities).

Afgangen af gode erhvervskunder anses for at veere et af de stgrste proble-
mer, som det amerikanske bankveesen star overfor. For at opretholde indtje-
ningen kan bankerne blive presset over mod et mere usikkert kundepotentiale
og mere usikre forretninger - bl.a. forskellige former for finansiel garanti-
virksomhed, der ikke indgér i bankbalancerne, og dermed ikke er genstand
for direkte kontrol.

En genopretning af bankernes konkurrencestilling vil derfor veere et centralt
element i en kommende reform af det finansielle system. | modsat fald vil
det veere neerliggende for bankerne at konvertere til f.eks. investmentbanks
- der stort set kan udfgre alle former for bankforretninger via smarte finan-
sielle konstruktioner og huller i lovgivningen - eller opdele bankerne i non-
bank-banks.

En kontrolleret udvidelse af bankernes forretningsomréde - produktmaessigt
og geografisk - for at undga finansielle giganter ma derfor anses for at veere
hjgrnestenen i en snarlig reform af det finansielle system. Disse elementer
vil sikre en stgrre spredning i bankernes aktiv- og passivmasse og gere
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bankveesenet mere robust over for regionale gkonomiske kriser og fjerne no-
get af incitamentet fra andre dele af erhvervslivet til at sgge ind pa det
finansielle omrade, og dermed minimere de problemer, som kan opsta ved
sammenblanding af finansiel og anden virksomhed.

Udvidelse af bankernes befgjelser samler sig iseer om muligheden for en
landsomfattende filialdeekning og deltagelse i garantivirksomhed for erhvervs-
livets veerdipapiremissioner.

En udvidelse af bankernes forretningsomrade til at deekke forsikrings- og
barsmaeglervirksomhed er ogsd neerliggende, men vil i givet fald blive madt
med et modkrav fra sidstnaevnte virksomheder om (legaliseret) tilladelse til at
drive bankvirksomhed.

Den stedfundne brancheglidning anses for at veere en irreversibel proces, idet
ikke mange tror pa, at der kan opnas flertal i Kongressen for at stoppe bl.a.
Sears, Roebuck & Co.'s indtog pa det finansielle marked.

Ngglen til en lgsning af de problemer, der kan opstd ved sammenblanding af
finansiel og anden virksomhed ligger sandsynligvis i en omstrukturering af
(holding)-selskabsformen, f.eks. ved at preecisere definitionen af finansiel
virksomhed og seette “"skodder" op mellem denne og anden virksomhed.

Corrigan-rapporten.
| januar 1987 er den sakaldte Corrigan-rapport udfeerdiget af E. Gerald Cor-
rigan, President, Federal Reserve Bank of New York, offentliggjort.

Corrigan-rapporten udstikker forslag til nogle retningslinier for en ny finan-
siel struktur i USA. Et langt stykke ad vejen tager rapporten udgangspunkt
i den stedfundne udvikling igennem de sidste 3-4 ar, hvor navnlig udnyttelse
af nogle "huller" i den finansielle lovgivning har medvirket til erodering af
det lovmeessige idégrundlag.
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En Igsning af dette problem foreslas etableret gennem lempeligere regler for,
hvilke institutioner, der vil kunne tilknyttes bank- og finansielle holdingsel-
skaber. Dette indebeerer dels en legaliseret udvidelse af banker og sparekas-
sers forretningsomrade, og dels at gvrige finansielle institutioners indtog pa
bankomradet i fremtiden vil veere lovreguleret.

Den eksisterende lovmaessige adskillelse af kommerciel- og bankvirksomhed
foreslds dog bibeholdt. Rapportens hovedsynspunkt i denne henseende er, at
indskudsmodtagende institutioner - d.v.s. banker og sparekasser - indtager en
seerlig rolle baseret pa offentlighedens tillid og ber derfor afskeermes fra de
risici, der findes i den kommercielle sektor.

Hovedtraek af Corrigan-rapportens forslag til en ny finansiel struktur er op-
trykt i bilaget til denne indberetning. Den foresldede finansielle struktur
bygges op omkring fire typer af institutioner pa det finansielle marked,
hvoraf den fgrste type deekker alle de eksisterende institutioner - banker,
forsikringsselskaber, bgrsmaeglere, investmentbanks etc. - der ikke er (gnsker
at veere) tilknyttet andre virksomheder/koncerner/holdingselskaber. De tre
andre typer defineres naermere i notematerialet i bilaget.

Corrigan-rapporten gar ikke naermere ind p& begrebet "finansielle ydelser”,
herunder sondringen mellem bank- og nonbank finansielle ydelser.
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Derimod lancerer rapporten en ny definition af banker og sparekasser:

« Definition of bank and thrift: A depository institution would be defined as any
ingtitution that holds transaction deposits as defined below and makes loans of
any kind. All such ingtitutions would be eligible for federal deposit insurance.
Commercial banks would be distinguished from thrift institutions in that the latter
would have an asset test whereby some large percentage of assets would be devoted
to housing.

As an extension of this approach, the prohibition against paying interest on demand
deposits would be lifted in part for competitive reasons but aso in order to discourage
the enormous volume of day-to-day transaction flows that arise as economic agents
seek to, in effect, circumvent the prohibition against paying interest on demand
deposits.

» Transaction deposits: A workable definition of transaction deposits which is func-
tionally rather than ingtitutionally driven is central to the structure of the system.
The most straightforward such definition is any liability which can be drawn down
by the depositor at par within 24 hours without prior notice and the proceeds of

which can be paid to third parties by instruction of the depositor. Such transaction
deposits would be subject to reserve requirements and the deposits of any ingtitution
holding such deposits would be €eligible for federal deposit insurance.

 Transaction accounts: Nonbank financid entities would be free to offer noninsured
transaction accounts, such as money market mutual funds with check-writing
features. The key distinction between a transaction account and a transaction
deposit would be: firdt, that there be a strict and low limit on the number of
transactions against transaction accounts in a given period of time; and second,
that the principal amount of the transaction account may be subject to capital
losses or gains. Of course, such transaction accounts would not have federa
deposit insurance.

Because such transaction accounts would remain very close substitutes for transaction
deposits, they would be subject to reserve requirements even though the presumption
would be that such authority would be used only in extraordinary circumstances—
circumstances which are even less likely to arise in a setting in which the prohibition
against paying interest on demand deposits is lifted and interest may be paid on
required reserves

BILAG 2



- 333 -

Corrigan-forslaget rummer endvidere forslag til lgsning af en raekke andre

forhold, der mere eller mindre har medvirket til den stedfundne brancheglid-

ning pa det finansielle omrade eller bar indgd i overvejelserne om en finan-

siel reform. Rapporten beskeeftiger sig saledes med

1) Tilsynsvirksomheden med de finansielle institutioner.

2)  Betalingsformidlingssystemet/elektroniske pengeoverfarsler.

3) Legalisering af adgangen til oprettelse af rentebserende anfordringsind-
skud, og

4) Udbygning af reservekrav (anfordringsindskud, ved deltagelse i
betalingsformidling) og forslag om forrentning af reserver deponeret hos
Federal Reserve System.

Rapporten beskeaeftiger sig derimod kun perifert med forhold som
a) Interstate banking.

b) Kapitalkrav for finansielle institutioner.

¢) Udenlandske bankers virksomhed i USA, og

d) Internationaliseringen af det finansielle system.

Rapporten er gennemgaende blevet modtaget godt og vil utvivisomt indgd i
kommende overvejelser vedrgrende en reform af det finansielle system i USA.
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Bilaget til indberetningen fra ambassaden i Washington.
Forslag til en alternativ finansiel struktur. Nogle hovedtreek. Forslaget indeholder
en reekke restriktioner og undtagelser for de starrelser, der er anfgrt i parantes i

oversigten.

Kilde: "Financial Market Structure: A Langer View", E. Gerald Corrigan, President,

Federal Freserve bank of New York, January 1987.

Bank-Thrift Financial Commercial-
Holding Co. Holding Co. Financial Co.

Owned by commercial firms . ... . No No Yes
Offer full range of nonbank
finandd services . . . . . .. . - Yes Yes Yes
Own and control full range of
commercial enterprises . . . . . . . .| No No Yes
Own and control federally
insured depositories .. . . . . . .. Yes No* No
Issue transaction deposits = . . . . . . Yes No No
Issue noninsured
transaction accounts . . . . . . .. . Yes Yes No?
Pay interest on
transaction accounts or deposits ... Yes Yes No
Subject to required reserves
on transaction accounts and deposits . Yes Yes No
"Normal" access to payments system .. Yes No No
"Normal" access to discount window . .  Yes No No
Access to large-dollar final
payments system . . . . . . . .. o Yes Yes No
Subject to liquidity reserves . . . Yes Yes® No
Limited access to discount
window =] Yes Yes’ No
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® First: bank (or thrift) holding companies having one or more nonbank financial
subsidiaries. Such companies could own and control one or more banks or thrifts—
as later defined—and could, in time, engage in a broad range of "financial"
services including banking, insurance and securities services, but could not be
owned or controlled by a nonfinancial-commercial concern nor be engaged in
"nonfinancial” activities.

® Second: financial holding companies whose overdl activities are whally financia
in nature but which choose not to own or control deposit-taking institutions. 1f
such firms aso choose not to be owned or controlled by commercial concerns
they could, at their own option and under certain circumstances, obtain direct
access to the payments system and limited direct access to the discount window.
In return, they would be subject to some form of consolidated prudentid supervision

and could be subject to an interest-earning liquidity reserve to be held at a Federal
Reserve Bank. Of course, a financia holding company could also, at its option,
acquire depositories thereby becoming a bank holding company with payments
systems access and discount window access available to the depository on normal
terms and conditions.

 Third: nonbank financial companies that are owned and controlled by a commercia
concern. Such companies and their parents could not own or control banks or
thrifts, could not have any direct access to the payments system and could not
qualify for credit or liquidity assistance from the centra bank but could offer
nonbank financial services as wel! as be engaged in any nonfinancia activities
they might choose.
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Finansiel brancheglidning i Storbritannien
Udarbejdet af ekonomisk radgiver
Svend Roed Nielsen, ambassaden i London.

UK's stilling som internationalt finansielt center.

London udger sammen med Tokyo og New York de 3 store internationale
finanscentre i verden. Betydningen af Londons City er dels historisk betin-
get, idet britiske banker indtog en fremtreedende placering ved finansieringen
af samhandelen mellem Europa og kolonierne, dels geografisk betinget, idet
City kan pabegynde sit arbejde, inden Bgrsen i Tokyo lukker, og City er
stadig aben, nar Begrsen i New York begynder at arbejde. De 3 centre mu-
ligger saledes et integreret, globalt "round the clock" finansielt system.

Bestraebelser pa at konsolidere London som finansielt centrum.

Netop det forhold, at finansielle transaktioner i stadig stgrre omfang fore-
tages pa internationalt plan, ger det ngdvendigt for London City at kunne
tilbyde investorer og finansselskaber ligesd gode vilkar, som der tilbydes pa
andre internationale finansmarkeder. Hvis dette ikke er tilfeeldet, vil forret-
ningerne hurtigt blive flyttet til de centre, der tilbyder de bedste vilkar.

Det var dereguleringen af det finansielle marked i New York og specielt op-
heevelsen af de faste kommissionstakster pA New Yorks Bers i 1975, der nad-
vendiggjorde, at man i City indledte et tilsvarende dereguleringsarbejde.

Thatcher-regeringen med sin liberale gkonomiske politik besluttede i 1983 at
anleegge sag ved "the restrictive trade practice court" mod en reekke finan-
sieringsselskaber og disses brancheorganisationer i City. Regeringen tilken-
degav samtidig, at den ville frafalde sagsanleegget, hvis City forpligtede sig
til at opheeve de faste kommissionstakster ved handel med veerdipapirer pa
Londons Bgrs (The Stock Exchange) inden udgangen af 1986. City tog denne
udfordring op og tog dermed det fgrste skridt mod de omfattende aendringer
i strukturen for arbejdet i City som nu betegnes "The Big Bang".
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| det nedenstdende kapitel vil i farste reekke blive redegjort for branche-
glidningen inden for Bgrsens omrader. Dernaest vil ogsd brancheglidningen
uden for Bgrsens omrade blive beskrevet.

Optakten til "The Big Bang".

Thatcher-regeringen har i sin politik over for det finansielle marked veeret
styret af princippet: Friest mulig konkurrence pa sa vidt muligt "equal
playground".

Allerede i 1979 afskaffedes kontrollen med handel med fremmed valuta. Skat-
telove er eendret til fordel for investorer. Ekstraskat pa kapitalindkomster er
ophaevet, og kursgevinster er gjort skattefrie. Stempelafgifter ved veerdipa-
piromseetninger blev halveret til 1% i 1984 og med virkning fra den 27. okto-
ber 1986 - datoen for The Big Bang - endnu engang halveret.

Da udtrykket "The Big Bang" farste gang blev anvendt i 1984, deekkede det

alene over en ophaevelse af de faste kommissionstakster, men kort tid efter

blev denne deregulering fulgt op af andre ligesa betydningsfulde forslag til

liberalisering af arbejdet i City. De afggrende elementer i det britiske de-

reguleringsststem er fglgende:

a. Opheevelse af de faste kommissionstakster ved handel med veerdipapirer
pd Londons Bars.

b. Opheevelse af forbudet mod at et firma, der ikke er medlem af "The
Stock Exchange”, fuldt ud kan eje et medlem af "The Stock Exchange".

c. Opheevelse af kravet om "single capacity" der fastsaetter en skillelinie
mellem pa& den ene side "brokers" og pa den anden side "jobbers".

d. Opheevelse af det gamle selvregulerende kontrolsystem og indfgrelse af
et nyt blandet statsligt/selvregulerende kontrolsystem.

Ovenstdende punkter vil blive gennemgdet i de faglgende 4 kapitler.
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Virkningerne af en ophaevelse af de faste kommissionstakster.

Opheaevelsen af de faste kommissionstakster indebar, at der blev givet frit lab
for konkurrencen mellem samtlige veerdipapirhandlere pa Londons Bars. Re-
sultatet af denne konkurrence blev en kraftig reduktion af kommissionstaks-
terne til et niveau svarende til det, der geelder pa Barsen i New York. Ifglge
The Bank of England er kommissionstaksterne for handeler i stgrrelsesorde-
nen £ 100.000 - £ 1 mio. faldet fra ca. 0,4% til 0,2% siden The Big Bang.

Det har primzaert veeret de store investorer sdsom pensionskasser og investe-
ringsselskaber, har faet gleede af den @gede konkurrence. For smain-
vestorerne er kommissionstaksterne ikke faldet tilsvarende.

Etableringen af det mere konkurrencepraegede marked har gjort det interes-
sant for de store banker og finansselskaber, savel britiske som udenlandske,
iseer japanske og amerikanske at deltage i forretningerne pa Londons Bgrs.
Disse kapitalsteerke firmaer har faet mulighed for at bruge deres ekspertise
og finansielle styrke til at vinde nye markedsandele uden at blive begreenset
af den beskyttelse, som de faste kommissionstakster tidligere ydede de tradi-
tionelle bgrshandlere i London.

Det var netop denne interesse, der gav stgdet til det neeste skridt i The Big
Bang: adgangen for ikke medlemmer til fuldt ud at overtage medlemmer af
Londons Bars.

Nye selskaber som deltagere i handelen pad Londons Bars.

I juni 1984 indvilligede The Stock Exchange i at lade nye medlemmer fa ad-
gang enten direkte eller via opkab af eksisterende medlemmer, d.v.s. brokers
og jobbers.

Dette har resulteret i, at antallet af firmaer, der kan handle pa Londons
Bars, er vokset eksplosivt fra ca. 200 fgr The Big Bang i oktober 86 til ca.
360 omkring arsskiftet. En lang reekke kapitalstaerke britiske og udenlandske
banker og finansselskaber har foretaget massive opkegb af de broker og job-
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berf irmaer, der oprindelig var medlemmer af Londons Bgrs. Resultatet heraf
er, at der er blevet dannet en gruppe meget store finanshuse, der hver isaer
tilstreeber at kunne tilbyde en lang reekke finansielle ydelser.

Den finansielle brancheglidning har saledes haft flere dimensioner, dels en
udvidelse af antallet og typen af de firmaer der deltager i veerdipapirhan-
delen p& Londons Bars, dels en udvidelse af den vifte af finansielle ydelser
hvert firma agter at udbyde.

Denne udvikling har resulteret i en intens konkurrence pa Londons Bgrs i
tiden efter The Big Bang. Det kan forventes, at de mest kapitalsteerke fir-
maer i en opslidningskrig vil underbyde de mindre steerke firmaer, indtil dis-
se ma fortraekke fra markedet. Der har allerede veeret tendenser hertil, men
den meget store omseetningsstigning samt den generelt positive kursudvikling
p& Londons Bgrs inden for de seneste 9 maneder har i nogen grad udskudt
denne proces. Samtidig har det vist sig, at mindre, men hgjt specialiserede
firmaer kan klare sig udmeerket.

Muligheden for at det bliver de udenlandske finanshuse, der klarer sig bedst
i den skeerpede konkurrencesituation har givet anledning til nogen uro hos
en raekke britiske selskaber, der med undtagelse af de fire store merchant
banks ikke har et kapitalgrundlag, som svarer til det deres japanske og ame-
rikanske konkurrenter rader over. Frygt for udenlandsk opkgb af betydelige
britiske finansselskaber har givetvis veeret een af grundene til, at der nu er
vedtaget en bestemmelse om, at udenlandske aktieopkgb i britiske finanshuse,
der overstiger 15% af aktiekapitalen kraever godkendelse af The Bank of
England.

Omkostningerne ved opkeb af meeglerfirmaer, ny datateknologi, kontorlokaler
samt en medarbejderstab, hvis arslgnninger gar op i sekscifrede pundbelab,
har veeret uhyre store. De fire store britiske merchant banks antages at have
investeret 1/4 mia. £ for at gare sig klar til at deltage i konkurrencen efter
The Big Bang.
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Det er karakteristisk, at flere udenlandske selskaber endnu ikke har gnsket
at deltage i opkgbet af brokers og jobbers. Begrundelsen herfor anses i visse
tilfeelde at veere, at disse udenlandske firmaer forventer, at en reekke af
medlemmerne af Londons Bgrs vil blive ngdt til efter en periode i den
skeerpede konkurrence at lade sig opkgbe. Prisen vil i en sadan sitiation for-
venteligt veere betydeligt lavere end det opskruede prisniveau, man oplevede
i oplgbet til The Big Bang.

Opheevelse af kravet om single capacity.

Det nuveerende krav om single capacity indebeerer en streng arbejdsdeling
mellem pa den ene side brokers, der fungerer som agenter for investorer, og
p& den anden side jobbers, der pa gulvet i The Stock Exchange kaber og
seelger veerdipapirer i eget navn.

Efter The Big Bang vil de firmaer, der er medlemmer af Londons Bgrs kunne
optraede i begge de ovennaevnte funktioner (dual capacity). Konsekvensen af
dette system er, at man fjerner et ungdvendigt fordyrende led mellem lan-
giver og lantager, idet kommissionen i det nuveerende system skal betales
savel til broker som til jobber. Deregulering indebzerer imidlertid samtidig, at
der ma stilles nye og skeerpede krav til beskyttelse af investorerne. Et og
samme firma vil fremover kunne optraede i agentrollen og her radgive om keb
og salg af aktier eller andre veaerdipapirer, hvor firmaet selv har kebs
og/eller salgsinteresser.

En af de metoder, der vil blive anvendt til at beskytte investorerne, er et
forbedret system til oplysninger om priser og stgrrelsen af de handler med
veerdipapirer, der indgas. Samtlige autoriserede bgrshandlere vil blive palagt
en pligt til at indsende disse oplysninger til et elektronisk informationssy-
stem, the Stock Exchange Authomated Quotations (SEAQ).

Indfgrelsen af dette system indebeerer samtidig, at brokers og andre ikke

behgver at ga til the floor pa Londons Bars for der at fa oplyst priser ved
udbud og efterspargsel pa diverse veerdipapirer. Disse oplysninger figurerer
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nu pa de terminalskeerme, som samtlige bgrshandlere, der er tilsluttet SEAQ-
systemet har faet installeret pd deres kontorer.

Handelen foregar herefter pr. telefon direkte mellem bgrshandlerne. Dette
system har givet anledning til en vaesentlig forggelse af omseetningen af
veerdipapirer bgrshandlerne indbyrdes. Trods visse tekniske startvanskelig-
heder, hvor SEAQ viste sig at have for lille kapacitet, har systemet veeret en
udpraeget succes. Handelen pd the floor i Londons Bars er praktisk taget
ophgrt. Ca. 95% af markedet gar nu via SEAQ. Pa the floor kan der dog sta-
dig veere et nichemarked for investeringer i begraenset stgrrelsesorden, idet
priser for disse handler ikke vil figurere pd SEAQ-systemets skeerme. Der
overvejes dog allerede nu at indfare et elektronisk prissystem ogsa for dette
omrade. Systemet benzevnes: Small Order Automatic Execution Facility
(SAEF).

Andringer i kontrolapparatet for City.

a. Forarbejderne til det nye kontrolapparat.

Det hidtidige britiske kontrolsystem har veeret karakteriseret af selvregule-
ring, hvor de forskellige "brancheorganisationer” i City selv har kunnet fast-
seette de regler, de fandt ngdvendige for at sikre en forsvarlig udvikling pa
markedet, ligesom de selv stod for kontrollen med disse reglers overholdelse.

Dette system viste sig efterhanden af flere grunde utilstreekkeligt. Antallet
af aktagrer i City blev stadig stgrre og de personlige kontakter udviskedes.
De nye firmaer, heraf mange udenlandske, havde andre forretningstraditioner
og folte sig ikke sa forpligtede over for de gamle klubtraditioner. Den ny
teknik eendrede handelsmgnstrene og medvirkede til, at antallet af transak-
tioner blev kraftigt forgget.

Hertil kom at udviklingen pa det finansielle marked resulterede i nye,
finansielle instrumenter og aktiviteter, som ikke var daekket af det oprin-
delige kontrolapparat og derfor i realiteten var et fuldsteendigt ureguleret
omrade. Dette var eksempelvis tilfeeldet med hele handelen med Eurobonds.
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En raekke finansskandaler i begyndelsen af firserne gav stgdet til, at
Department of Trade and Industry (DTI) indledte et stgrre udredningsarbejde
ledet af professor Cower. | 1984 forela dennes rapport. | 1985 fulgte regerin-
gens Whitepaper, der udmgntedes i forslaget til Financial Services Bill.

b. Kontrolapparatet i hovedtraek.
Hovedaktgrerne i det britiske finansielle kontrolsystem er fglgende:

1. Securities and Investments Board (SIB) deekker kontrollen med hele det in-
den- og udenlandske aktiemarked, investeringsselskaber, livsforsikringssel-
skaber, futures, options samt finansiel management og radgivning.

2. Department of Trade and Industry (DTI). Ansvarlig for overordnet kontrol
med forsikringsselskaber samt undersggelse og retsforfglgning i tilfaelde af
insider dealing og anden finansiel kriminalitet.

3. The Bank of England varetager kontrollen med markedet for statsobligationer
samt valutahandel, banksektoren samt wholesale pengemarkedet.

4. City pannels. Disse paneler regulerer adfaerd i forbindelse med overtagelse af
sammenslutninger af virksomheder.

Ad 1. SIB-systemet.
Dette kontrolapparat er resultatet af den ovennaevnte Financial Services Bill,
der blev vedtaget i november 1986. Ifglge denne lovgivning tilleegges handels-
og industriministeren adgang til at autorisere og regulere investeringsvirk-
somhed i UK. Ministeren giver samtidig bemyndigelse til at delegere det dag-
lige arbejde hermed til et seerligt organ. SIB blev den 18. maj d.a. udpeget
til at varetage dette arbejde. SIB tilleegges bemyndigelse til at godkende
samtlige aktgrer, der har ret til at deltage i investeringsvirksomhed i Stor-
britannien. Uden en s&dan autorisation vil disse aktarer ikke kunne gennem-
fore deres forretninger. Autorisation kan opnads enten ved vurdering af den
individuelle ansggers egnethed eller ved, at ansggeren optages som medlem i
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een af de godkendte "self regulating organizations" (SRO). Fglgende organisa-
tioner forventes at f& status som SRO:

The Security Association (TSA) omfatter samtlige Stock Exchange medlemmer
samt medlemmerne af International Securities Regulatory Organisations
(ISRO), hvis medlemmer iseer har veeret de store udenlandske finanshuse med
hovedaktivitetsomrader inden for Eurobond-markedet og international handel
med aktier. Sammenslutningen af disse 2 organisationer til én organisation,
TSA, er begrundet i, at en raekke britiske firmaer har sggt at tilbyde deres
aktier i international handel, hvilket har ligget udenfor The Stock Exchan-
ge's arbejdsomrade. Dette indebar en risiko for, at Londons Bars blev et
snaevert og stagnerende rent britisk marked.

Life Assurance and Unit Trust Regulatory Organization (LAUTRO).
Medlemmerne af denne organisation kommer fra investeringsselskaber og livs-
forsikringsselskaber.

Investment Management Regulatory Organization BMRO) Medemmerme er her
en meget bred kreds af banker, investeringsselskaber og pensionsselskaber,
der administrerer enkeltpersoners kapitalindskud.

Financial intermediaries, Managers and Brokers Regulatory Association
(FIMBRA). Omfatter primeert mellemhandlere, der kanaliserer kapitalindskud
frem til forskellige investeringsformal.

SRO'erne er hovedsagligt allerede eksisterende brancheorganisationer. Man
har kritiseret denne brancheopdeling af kontrollen, idet brancheglidningen jo
medfgrer, at et og samme firma tilbyder finansielle ydelser, der speender over
en raekke brancheorganisationers omrader. De stgrre firmaer tvinges derved
til at veere medlemmer af flere brancheorganisationer, hvilket er upraktisk og
kan veere bekosteligt. Samtidig kan kontrolarbejdets effektivitet lide under
denne opsplitning.

BILAG 3



Det grundleeggende princip i det nye kontrolsystem er, at ingen kan deltage
i investeringsforretninger (defineret i loven) uden autorisation. Denne gives
af SRO'erne eller i de enkelte tilfeelde, hvor et firma ikke tilhgrer en
brancheorganisation af SIB. Endvidere skal firmaernes aktiviteter veere i
overensstemmelse med de regulativer, som SRO udarbejder efter SIB’s-direk-
tiver og godkendelser. Disse regler er for tiden under udarbejdelse og vil
lgbende blive opdateret. Endelig skal SIB pase, at SRO'erne rent faktisk kon-
trollerer reglernes overholdelse.

Medlemmerne af det overordnede organ SIB udpeges af nationalbankdirek-
tgren og industriministeren i forening. De forventes at skulle udneevnes udfra
deres personlige kvalifikationer og ma ikke optreede som repraesentanter for
bestemte interesser.

SIB’s sanktionsmidier gar fra reprimander, suspension eller inddragelse af
autorisation. | visse tilfaelde af grovere finansiel kriminalitet f.eks. insider
dealing indstiller SIB til Industri- og Handelsministeriet til videre undersggel-
se og eventuel retsforfglgning.

Ad 2. The Bank of England's kontrolapparat.
The Financial Services Act fastseetter i sektion 43, at kontrollen med whole-
sale moneymarkedet fortsat skal reguleres af The Bank of England. Det om-
rade, der falder ind under bankens kontrol, er stagrre transaktioner mellem en
i forvejen fastlagt kreds af finansielle institutioner indenfor en gruppe af
veerdipapirer omfattende korte og lange statsobligationer, futures, options,
bankdeponeringer, udenlandsk valuta og guld. Kontrollen bestar i, at kun en
bestemt kreds af finansielle institutioner bliver godkendt til at deltage i dis-
se transaktioner, og godkendelsen vil blive inddraget, hvis virksomhederne
ikke lever op til en "code of business conduct”, som er opstillet af banken.

Ad 3. Department of Trade and Industry.

Den kontrol, der foretages herfra, er typisk efter indstilling fra et af de
ikke statslige kontrolorganer. Der vil ofte vaere tale om sager, der kan inde-
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beere retsforfaglgning. Efter kritik for manglende kapacitet er DTI nu tilfart
yderligere ressourcer.

Ad 4. City Pannels.
Kontrollen med overtagelser og sammenslutninger foretages af et panel med
personer fra forskellige finansinstitutioner i City. Klager kan rettes til pane-
let, der derefter undersgger, om der er foretaget noget, der strider mod god
forretningsskik eller eksisterende lovgivning. Panelet kan i alvorligere sager,
hvor der kan veere tale om egentlig kriminelle forhold, indstille til DTI at
foretage det videre undersggelsesarbejde.

Vurdering af kontrolapparatet.

Under den langvarige behandling af Financial Services Act i det britiske Un-
derhus var der generel enighed om, at der var behov for at modernisere og
styrke kontrolapparatet i City. Under de afsluttende drgftelser i foraret 87,
hvor de forskellige sager vedrgrende "insider dealing" og Guinnessskandalen
pavirkede debatten i Underhuset, argumenterede Labour kraftigt for et
egentligt statsligt kontrolsystem fremfor en viderefgrelse som foresldet af
regeringen af det gamle selvregulerende system. Konservative MP’ere argu-
menterede for at fastholde et system, der havde vist den forngdne tilpas-
ningsevne overfor nye finansielle instrumenter og handelsformer. Endvidere
lagde man veegt pa et kontrolapparat, der ikke var for restriktivt overfor
omseaetningen mellem professionelle investorer, idet for stramme bestemmelser
ville svaekke City's konkurrenceevne overfor andre internationale finanscen-
tre.

Der var blandt partierne enighed om, at det var ngdvendigt at udbygge det
internationale kontrolsamarbejde, dels for at sikre mere ensartede kontrolbe-
stemmelser, og dels - iseer efter Labour's opfattelse - for at gge informa-
tionsudviklingen og dermed styrke kontrolsystemet.

8. Brancheglidning vedrgrende handelen med lange statsobligationer.

Det sakaldte "gilt-edged market" vil ogs& efter "The Big Bang" veere under-
kastet seerlige regler.
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Hidtil har stort set alle handler indenfor dette marked veeret koncentreret pa
2 jobber firmaer og ca. 10 brokers. Alle britiske firmaer.

Fremover vil kredsen af firmaer, der far autorisation til at operere pa dette
marked, blive udvidet ganske veesentligt. Indtil nu har 28 firmaer faet auto-
risation, heraf en betydelig del store udenlandske firmaer, men ogsd mange
af britiske banker, der ikke tidligere har haft adgang til at operere pa dette
omrade. Autorisationen udstedes af den britiske nationalbank. De 28 firmaer
vil f& adgang til at handle direkte med nationalbanken, ligesom de vil blive
tilknyttet et nyoprettet feelles elektronisk handelssystem. (IDB).

IDB-systemet bestar for det fgrste af et elektronisk informationssystem, der
oplyser om de gennemsnitlige udbuds- og efterspgrgselspriser for handeler i
normal stgrrelse. For det andet etableres et meaeglerorgan, der ikke ma handle
i eget navn, men som kan matche kgber og seelger, uden at disses identitet
bliver gensidigt kendt.

Omszetningen i aret far The Big Bang belgb sig til ca. 200 mia. arligt. Efter
den 27. oktober er handelen blevet udvidet meget markant. Indtjeningsgrund-
laget for de tilmeldte 28 firmaer har trods halveringen af kommissionstaks-
terne til ca. 1/4% derfor veeret bedre end forventet. Til trods herfor har
enkelte firmaer allerede valgt at forlade dette marked.

Handelen med korte statspapirer.

Britiske Discount Houses har hidtil haft eneret pa handelen med korte
statspapirer (the Bill market). Dette marked har en saerlig betydning for UK,
idet Discount Houses fungerer som mellemled mellem nationalbanken og det
britiske banksystem.

Enkelte af UK's Discount Houses er allerede opkegbt af britiske eller uden-
landske banker. Dette er i hvert enkelt tilfeelde sket med specifik godken-
delse af The Bank og med krav om, at det pageeldende Discount House skal
opretholdes som selvsteendigt selskab i forhold til moderfirmaet.
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The Big Bang indebeerer ikke umiddelbart nogen brancheglidning pa dette
omrade. Men der forventes et stadigt pres fra bankernes side, der efter at
de har faet mulighed for at deltage i handelen med lange statspapirer ogsa
gnsker at bryde Discount Houses' monopol pad handelen med de korte stats-
papirer.

Et af Discount Houses' privilegier er dog forsvundet efter The Big Bang. Det
geelder eneretten til at fungere som depot for de likvide garantireserver, som
alle banker i UK skal holde efter direktiver fra The Bank. Fremover vil ban-
kerne kunne holde disse likvide reserver pa& en friere og oftest mere profita-
bel made.

Brancheglidning inden for Building Societies

a. /Endringer i lovgrundlaget.

De britiske Building Societies er det neermeste, man kan komme til de danske
realkreditinstitutioner.

Hidtil har Building Societies aktiviteter veeret reguleret af en lovgivning, der
gar tilbage til 1874, og som begreenser deres aktiviteter til pantebrevslan til
finansiering af keb af fast ejendom.

Ifzlge den netop vedtagne Building Societies Act af 1986, der far virkning
fra 1. januar 1987 vil Building Societies fa mulighed for at yde Ian inden for

falgende 3 kategorier:

Klasse 1:
Fuldt pantebrevssikrede lan til husejere til boligfinansiering.

Klasse 2:
Fuldt pantebrevssikrede lan til husejere og andre uden formalsbegraensning.

Klasse 3:
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Almindelig udlansvirksomhed. Oprettelse af checkkonti med bankkort og mu-
lighed for overtreek. Kort til kontantudbetalingsautomater. Byggemodning og
kab/salg af byggegrunde. Erhvervelse af ejendomsmaegler- samt forsikrings-
maeglerfirmaer. Udlandsforretninger.

b. Begreensninger i udlansaktiviteterne.
Der er dog visse begreensninger i adgangen til at tilbyde disse ydelser.

Lan indenfor klasse 2 m& sammen med lan i klasse 3 maksimalt belgbe sig til
10% af det pageeldende firmas aktiver. Lan inden for klasse 3 ma maksimalt
belgbe sig til 5% af aktiverne. Endvidere vil 1an i klasse 3 veere forbeholdt
Building Societies med aktiver, der overstiger 100 mio. £, hvilket geelder for
de 60 stgrste. De samlede aktiver for UK's Building Societies er pa ca. 120
mia. £.

c. Vurdering af brancheglidningens omfang.

Flere Building Societies har truffet beslutning om udnyttelse af de nye regler
ved at oprette checkkonti, og de tilbyder normalt en bedre forrentning af
indestaende belgb end bankerne. Muligheden for at udstede bankkort, som i
UK ofte kraeves ved brug af check, samt mulighederne for at bevilige over-
treek/etablere kassekreditter vil medfare, at bankerne udseettes for massiv
konkurrence pa dette omrade.

Brancheglidningen over mod ejendomsmeeglervirksomhed og forsikring er van-
skeligere at vurdere, men enkelte Building Societies har allerede indledt op-
keb af eksisterende ejendomsmaeglerfirmaer, og andre har tilkendegivet, at de
vil udnytte deres ofte landsomfattende filialnet til at udbyde disse nye servi-
ceydelser.

Brancheglidning den modsatte vej fra banker mod Building Societies har taget

fart de seneste ar, hvor bankerne har fundet ud af, at 1an mod pant i fast
ejendom var et steerkt stigende og lidet risokobetonet marked.
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Endelig er der grund til at neevne, at en reekke Building Societies i lgbet af
efterdret vil sgge at rejse kapital pd en ny made, nemlig ved salg af deres
pantebreve. Dette vil skabe et nyt sekundaert marked i UK for omseetning af
pantebreve i lighed med de sekundsere markeder for statsobligationer og fir-
maobligationer. Omseetningen ventes at finde sted gennem pensionskasser,
investeringsforeninger, banker samt nogle af de amerikanske security firmaer,
der har god erfaring i pantebrevsomseetning fra det amerikanske marked.

The Bank har allerede antydet, at den vil fastseette regler for pantebrevs-
omseaetning, hvis der viser sig behov herfor.

d. Skeerpelse af kontrolbestemmelserne.

Ogsa for Building Societies gar dereguleringen hand i hdnd med skaerpede
kontrolbestemmelser. Det drejer sig primaert om krav om likvid garantikapi-
tal. Specielt for klasse 3 forretninger er der tale om ret sa store kurstab.

Visse af kravene kan muligvis senere lempes, efterhdnden som firmaerne op-
nar tilstraekkelig ekspertise inden for de nye omréder.

Brancheglidning for forsikringsselskaber.

Det er muligt for britiske forsikringsselskaber at opkegbe banker, og ligeledes
muligt for banker at opkgbe forsikringsselskaber forudsat, at dette sker ved
dannelsen af holdingselskaber.

Tre af de store hovedbanker: Barclay's, Lloyds og National Westminster har
alle i en laengere arreekke ejet livsforsikringsselskaber, men der er ingen

tendens til at udbygge disse forsikringsaktiviteter til andre forsikringstyper.

Hambros Bank har tidligere ejet et relativt stort forsikringsselskab, men har
senere af finansielle grunde afhaendet dette.

Blandt forsikringsselskaberne har kun enkelte gaet ind i egentlig bankvirk-
somhed. Der er dog tale om bankvirksomhed af begraenset starrelsesorden og
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primaert om bankvirksomhed, der henvender sig til velstdende, private inve-
storer. Der er sdledes ikke tale om en direkte konkurrence med de store
hovedbanker pa disses traditionelle hovedomrader. Udstedelse af livsforsik-
ringer og belaning af disse kan derimod konkurrere med opsparing i og lan
fra banker.

En reekke forsikringsselskaber er indenfor de seneste 4 ar gaet massivt ind
pa "unit trust" markedet (investeringsselskaber). Denne ekspansion ventes at
fortseette, sdledes at hovedparten af de sma, selvsteendige investeringssel-
skaber vil blive opkegbt eller skubbet ud af markedet af forsikringsselskaber-
ne.

Kontrollen med Lloyds forsikringsmarked, der har veeret ramt af en raekke
finansskandaler, er helt baseret pa selvregulering. En undersggelse med sigte
pa at effektivisere denne kontrol har anbefalet, at selvreguleringssystemet
viderefgres. Dog vil sammensaetningen af det gverste styrende organ blive
eendret saledes, at Lloyds medlemmer ikke mere beseetter flertallet af plad-
serne.

Brancheglidning for investeringsforeninger.

Britiske investeringsforeninger (Unit Trusts) har efter de nugeeldende regler
ret til at investere indskydernes penge i inden- og udenlandske aktier samt
pa det seneste ogsd i statsobligationer.

Dapartment of Trade and Industry har i sommeren 1986 udsendt en hvidbog,
der indeholder forslag til udvidelse af Unit Trusts aktivitetsomrader.

De nye aktivitetsomrader er:
1. Money market funds. Fonde der investerer dels pa det britiske pengemar-

ked i korte statspapirer, commercial papers og korte bankdeposits dels inter-
nationalt i een eller i en kurv af udenlandske valutaer.
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2. Property funds, d.v.s. investeringer i forretningsejendomme, pantebreve,
samt aktier i selskaber, der opererer med fast ejendom.

Ravarefonde, d.v.s. investeringer direkte i visse ravarer, sével som i futures
og options.

Der gives samtidig tilladelse til at investere p& tveers af alle ovennaevnte
omrader (mixed funds).

Dereguleringen inden for investeringsselskaberne haenger sammen med ved-
tagelsen i 1986 af en ny pensionsreform, hvor der lsegges op til gget anven-
delse af privat selvfinansiering. Investeringsforeningerne ventes her at fa en
vaesentlig rolle at spille. Investeringsforeningerne far imidlertid ikke mulighed
for at g& ind pa bankernes traditionelle checkkonto- eller forbrugslansomra-
de. Investorerne kan kun fa penge udbetalt ved egentlig salg af deres inve-
steringsbeviser.

Kontrolbestemmelserne med Unit Trust strammes, idet regler for udstedelse
af autorisation overfgres fra Department of Trade and Industry til SIB og
det dertil hgrende IMRO (se pkt. 7).

Brancheglidning via finansiel innovation.

Under pkt. 6 naevnes, at sammenlaegningen af broker/jobber funktionen vil
fierne et ungdvendigt fordyrende led mellem langiver og lantager. Samme
princip ligger bag den stadig stgrre anvendelse af securities, d.v.s. virksom-
hedsobligationer,dels de kortfristede Commercial Bills dels de mere langfri-
stede Corporate Bonds. Disse finansieringstyper indebeerer, at de lantagende
virksomheder gar uden om bankerne og direkte til lAngiverne, ofte investe-
ringsforeninger og pensionskasser. Et fordyrende mellemled undgas derved.
Samtidig kan de mest kreditveerdige virksomheder som f.eks. store multinatio-
nale virksomheder ofte yde langiverne en bedre sikkerhed end en reekke ban-
ker, der har betydelige aktiver usikkert placeret i geeldstyngende udviklings-
lande.
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Resultatet er, at disse Securities ofte giver virksomhederne en billigere fi-
nansiering end den, der kan opnds ved det traditionelle 1an fra banksektoren.
Udstedelse af de mere usikre, fastforrentede "junk-bonds" har samtidig givet
risikovillige investorer en hgjere forrentning.

Bankverdenen har dog taget udfordringen op, og i UK har Merchant-banker-
ne allerede géet ind i securities - markedet som mellemhandlere og radgivere.

Bankerne har herved faet nye arbejdsomrader, hvor indteegterne ikke er ren-
ter, men kommission og fortjeneste ved udstedelse og omseetning af securi-
ties.

Internationaliseringen af handelen med securities er blevet fremmet af det
hastigt voksende swap-marked. Investorer kan ved renteswap bytte forret-
ningsforpligtelser, f.eks. variabel rente til fast rente. Ved valutaswap kan en
afdragsforpligtelse, f.eks. i dollars, ombyttes med en forpligtelse i D-mark.
Firmaerne opnar gennem swaps at skabe den struktur i deres lantagning, de
anser for optimalt.

Options og futures har ligeledes bidraget til internationaliseringen af kapi-
talmarkedet.

Udstedelsen af betalingskort er yderligere et af de omrader, hvor branche-
glidningen viser sig i udpraeget grad. Udstedelsen sker fra banker, Building
Societies, kontokortfirmaer og en bred kreds af detailhandelskaeder eller en-
keltforretninger.

Vurdering af virkningerne af finansiel brancheglidning i City.
De fleste vurderinger gar ud pa, at en begraenset kreds af de store inter-

nationale finanshuse efterhanden vil overtage store dele af markedet i City.

Britiske firmaer vil tabe markedsandele i farste reekke til amerikanske og
senere til de japanske selskaber.
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Ved siden af de store finanshuse, der vil kunne udbyde stort set hele viften
af finansielle ydelser, (dog med forskellig veegtning), vil der veere plads til
en raekke nichefirmaer. Disse vil oftest veere britiske, idet de ved udnyttel-
sen af deres szerlige forbindelser og ekspertise p& specielle felter kan overle-
ve.

De gvrige firmaer der nu flokkes om City vil enten blive opkgbt eller, som
for visse udenlandske firmaers vedkommende indskreenke eller traekke sig
tilbage, hvis det viser sig, at deres etablering i London ikke laengere er pro-
fitabel. Sidstnaevnte udvikling kan parakdosalt nok fremmes af den stigende
internationalisering og deregulering af kapitalmarkedet.

Hvis firmaer i Kgbenhavn eller Frankfurt far mulighed for at tilbyde deres
ydelser pa samme vilkar som i London og New York, og hvis de via integre-
rede elektroniske informationssystemer via korrespondentbanker eller andre
partnere far adgang til de samme oplysninger pa kontorerne i Kgbenhavn som
i City, sa forsvinder noget af grundlaget for fysisk at veere placeret i de
store finansielle centre. Placering i disse centre vil dog fortsat veere afgga-
rende, hvis man gnsker at kunne tilbyde sine kunder en global up-to- date
service og holde sig orienteret om den seneste udvikling pa det finansielle
marked.

Samtidig kan interessen for at vaere placeret i nogle af de mindre centrale
finansielle centre blive reduceret. Hvis udenlandske banker og finansierings-
selskaber kan betjene danske kunder ligesa effektivt fra London som fra
Kgbenhavn, er der ingen grund til at veere etableret i Danmark.
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Skematisk oversigt over de selskabsretlige regler for de
forskellige finansielle virksomheder.

Oversigt 1. Aktieselskaber

Virksomhed Selskabslov Register
Banker AL + BSL + vedt. A/S-reg
Forsikrinasaktieselskaber LFV FTS

Realkreditinst.1) AL + vedt. A/S-reg

+ realkr. lov

Bagrsmeeglerselskaber AL + LKF A/S-reg
Kreditinst. AL + L. visse kr.inst. A/S-reg
Investeringsaktieselskaber AL A/S-reg

1) Forekommer ikke i dag i aktieselskabsform.

Oversigt 2. Anpartsselskaber

Virksomhed Selskabslov Register

Kreditinst. ApSL + Al/S-reg
L visse Kkr.inst.

Oversigt 3. Selvejende institutter

Virksomhed Selskabslov Register
Sparekasser BSL + vedt. lok.hdl.reg
Realkreditinst. Realkr.lov + vedt. Nej
Pensionsfonde LEF Fondsreg +
uden tilsyn A/S-reg
ATP, LD, DLR Seerlove Nej
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Oversigt 4. Andelsselskaber
Virksomhed

Gensidige

forsikr, selsk.
Realkreditinst.

Tveergdende pensionskasser
Firmapensionskasser
Invest.foren.

Andelskasser
Rabo-ordningerZ)

Spare- og udi.
virksomhed

Kreditforen.
Kommuner

- 356 -

og Foreninger
Selskabslov

LFV + vedt.

Realkr.lov + vedt.

LFV + vedt.
PKL + vedt.
L.invest.foren.
BSL + vedt.
BSL + vedt.
L. 1934 + vedt.

Szl ov

2)  Sammenslutning af andelskasser.
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FTS

Nej

FTS
Nej

TBS
TBS
TBS
TBS

Nej
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Forkortelser

AL: aktieselskabsloven.

ApSL: anpartselskabsloven.

BSL: lov. om banker og sparekasser m.v.

LEF: lov om erhvervsdrivende fonde.

LFV: lov. om forsikringsvirksomhed.

LKF: lov om Kgbenhavns Fondsbgrs.

L.invest.foren.: lov om investeringsforeninger.

L. 1934: lov om visse spare- og udlansvirksomhe-
der.

L. visse kr.inst. lov om visse kreditinstitutter.

PKL: lov om tilsyn med pensionskasser.

Realkr.lov: lov. om realkreditinstitutter.

Vedt.: vedtaegter.

A/S-reg: Aktieselskabs-Registeret.

Fondsreg.: Fondsregisteret.

lok.hdl.reg.: Det lokale Handelsregister.

TBS: Tilsynet med Banker og Sparekasser.

FTS: Forsikringstilsynet.

BILAG 4



- 358 -



- 350 -

Spargeskema
vedrgrende
kortleegning af samarbejdsaftaler.

I. Oplysninger om pengeinstitut/forsikringsselskab/realkreditinstitut.
1. Virksomhedens navn og adresse.

2. Har virksomheden indgdet samarbejdsaftaler med virksomheder indenfor
andre dele af den finansielle sektor?
Ja Hvor mange
Nej

Sporgeskemaets resterende punkter bedes udfyldt for hver enkelt
samarbejdsaftale virksomheden har indgéet. Hvor der er tale om, at stort set
ens samarbejdsaftaler er indgaet med forskellige samarbejdsparter, er det dog

tilstreekkeligt at udfylde et skema.

Il. Oplysninger om den enkelte samarbejdsaftale.
1. Aftaleparter.

2. Kortfattet beskrivelse af aftalens naermere indhold.

3. Tidspunkt for aftalens indgaelse.
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Aflgser aftalen en tidligere aftale af helt eller delvist tilsvarende
karakter.

Indeholder aftalen bestemmelser om, at aftaleparterne ikke kan indgé&
lignende aftaler med andre institutter?

Nej

Ja Angiv den neermere karakter heraf:

Indeholder aftalen bestemmelser om, at aftalegrundlaget pa et senere
tidspunkt kan udvides?

Nej

Ja Angiv den naermere karakter heraf.

Hvilket geografisk omrade er deekket af aftalen?

Er der fordele for kunden i form af rabatter eller lignende forbundet
med at veere kunde hos begge samarbejdende virksomheder?

Nej

Ja Angiv den neermere karakter heraf.
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10.

11.

12.

13.
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(Udfyldes kun, hvis samarbejdsaftalen for kunden har karakter af en

"pakkelgsning").

Er det muligt for kunden, at kebe pakkens enkelte dele hver for sig?
Nej

Ja

Omfanget af aktiviteter omfattet af samarbejdsaftaler (eventuelt skan)
84:
85:
86:
(omfanget bedes angivet i de enheder, det er naturligst at benytte i
hver enkel situation, f.eks. udlan ialt ultimo (beholdning), udlan pr. ar,
preemieindteegter, renteindteegter eller antal hseve-transaktioner. Hvis
det er naturligt, er De meget velkommen til at angive flere mal for

omfanget f.eks. bade antal kundeforhold og udlan ialt).

Indebeaerer samarbejdsaftalen, at der betales vederlag, gebyr eller
lignende mellem aftaleparterne?

Ja, gebyr betales til os.

Ja, gebyr betales fra os.

Nej

Hvis der betales vederlag, gebyr eller lignende, angiv da karakteren
heraf, f.eks. fast arlig ydelse, provision i forhold til antal formidlede

kundeforhold, samlede praemiebetalinger, eller lignende.

Hvor meget er ialt modtaget/betalt i vederlag eller lignende i henhold

til neerveerende samarbejdsaftale?

lalt modtaget betalt
1984, ca.
1985, ca.
1986, ca.
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14. Hvilke af ovenstdende punkter bedes behandlet fortroligt?
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Spear geskema
vedrgrende det uregulerede kapitalmarked

Virksomhedens navn og adresse;
(udfyldes)

Opgarelse af selskabets aktiver 09 passiver ultimo 1985

Indenlandske Udenlandske
Aktiver 1000 kr. 1000 kr.
1. Kassebeholdning, indestdende pa postgiro,

indestdende i bank/spareksse

2. Vekselbeholdning (kun veksler modtaget i
forbindelse med vareleverancer), vare-
tilgodehavender

3. Obligationer

4. Egne aktier (nominel veerdi)

5. Aktier, andelsbeviser og andre former
for ejerkapital (bortset fra egne ak-
tier):

Heraf:
a. barsnoterede
b. andre

6. Ansvarlig lanekapital i andre selskaber
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Indenlandske

Udenlandske

1000 kr.

Pantebreve i fast ejendom:
Heraf:

a.

Pantebreve udstedt
direkte til selskabet
af erhvervsvirksomhed_
Pantebreve udstedt
direkte til selskabet
af private

Pantebreve overtaget
i fri omseetning

Udlansvirksomhed til erhversvirksomhe-

der
Heraf:
a. belaning pa afbeta-

lingskontrakter

belaning af faktu-
raer

belaning af veksler
(vekseldiskontering),
udlan mod veksler
udlan til kontokort-
selskaber

udlan med sikkerhed
i veerdipapirer
udldn med sikkerhed
i lgsgrepantebrev
leasingobjekter
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Indenlandske

Udenlandske

1000 kr.

h. anden form for udlan:
heraf lan til mo-
der-, sgster- el-
ler datterselskab:

9. Udlansvirksomhed til private:
Heraf:
a. udlan med sikkerhed
i veerdipapir
b. udldn med sikkerhed
i lgsgrepantebrev
c. udlan i forbindelse
med kontokgb
d. anden form form
udlan

10. Fast ejendom, driftsmidler, inventar,
varelagre

11. Andre aktiver

Karakter af andre aktiver:

AKTIVER | ALT (1-11)
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Indenlandske Udenlandske

Passiver 1000 kr. 1000 kr.
1.  Egenkapital

2. Ansvarlig lanekapital

3.  Geld i bank/sparekasse

4.  Prioritetsgeeld til realkreditinstitut

5. Varegeld (varekreditter), vekselgeeld i

forbindelse med varekab

6. Anden geeld:
a. Geeld til moder,- sgster- eller
datterselskab)l)
b. Geeld til andre
7. Andre passiver

PASSIVER | ALT (1-7)

L Hvis moder-, sgster- eller datterselskaber er en bank/sparekasse,
udfyldes rubrikken ikke, idet geelden er opfegrt under 3.
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Supplerende oplysninger:

1. Omfanget af udestdende garantier:
a.  indenl andske
b.  udenl andske
2.  Indgar selsabet i en koncern:
Ja
Nej

Andre selskaber i koncernen med angivelse af
forbindelse (moder-, sgster- eller datterselskab):
Moderselskab  Sgsterselskab

Datterselskab

~® a0 op

(=)
T

3. Ar for oprettelse af selskabet:
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