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Kapitel |
Arbejdsgruppens opgaver og sammensatning

1.1. Arbejdsgruppens nedsaettelse og arbejdsgrundlag

| marts 1989 besluttede industriministeren at indbyde Assurander-Societe-
tet, Den Danske Bankforening, Danmarks Sparekasseforening og Pensions-
kasseradet til, sammen med Industriministeriet og Finanstilsynet, at deltage
i en arbejdsgruppe med det formdl, at drefte den finansielle sektors fremtid.
Pa grund af den branchemaessige sammenhaang har ogsa Realkreditradet og
Boligministeriet deltaget i arbejdsgruppens arbejde.

Det har vazret tanken, at arbejdsgruppen skulle vaare et forum for udveksling
af synspunkter mellem den finansielle sektors organisationer og Industrimi-
nisteriet om de lovgivningsmasssige rammer for den finansielle sektor efter
indfarelsen af Det Indre Marked med det formd at forbedre den danske
finansielle sektors konkurrencevilkar.

Til grund for arbejdsgruppens nedsadtelse 1a et notat af 8. marts 1989 fra
Industriministeriet om gruppens nedsadtel se. Notatet er optrykt som bilag 1.
1.2. Arbejdsgruppens sammenseetning

Arbejdsgruppens uformelle karakter har bevirket, at de deltagende myndig-
heder og organisationer har kunnet mgde med skiftende repraesentation.
Nedenfor gengives navnene pa dem, som har deltaget i arbejdsgruppens ar-

bejde ved arbejdets afslutning.

M edlemmerne:

Afdelingschef C. Boye Jacobsen, formand Industriministeriet
Kt.chef Annette Bjdland Andersen Industriministeriet
Dir. Steen Leth Jeppesen Assurandgr-Societetet
Underdir. Erik Adolphsen Assurandgr-Societetet
Dir. B. Nylgkke Jgrgensen Pensionskasseradet
Dir. J. Kr. Lomholt Pensionskasseradet
Dir. Svend Jakobsen Finansradet

Vicedir. K. Willerdev-Olsen Finansradet

Underdir. Jens Loft Rasmussen Finansradet

Dir. Eigil Mglgaard Finanstilsynet
Fuldmaggtig Niels Hagel berg Finanstilsynet

Fuldmaggtig Torben Garne Finanstilsynet



Observatgrer

Dep.chef Ole Zacchi Boligministeriet
Direkter Torben Gjede Real kreditradet
Underdir. Jan Kngsgaard Realkreditradet
Sekreteer

Fuldmaagtig Jens Anthon Vestergaard Industriministeriet

Arbejdsgruppen har afholdt 38 mader. Arbejdsgruppen afsluttede sit ar-
bejde i februar/marts 1992.

13. Arbejdsmetode

Arbejdsgruppen har valgt ikke alene at tage udgangspunkt i hidtil gasddende
lovgivning og de erfaringer og problemer, der er gjort under den. Sdv om
gaddende ret ikke blot er udtryk for tradition, men ogsa for erfaringer, er det
ikke et tilstraskkeligt grundlag for fremtidsrettede overvejelser. Det indre
marked og internationaliseringen kreever et nyt adfaadsmenster for bade
nationale lovgivere og virksomheder, idet det for dem begge gadder, at de
ikke laangere er enerddende pa det nationale marked.

Derfor har arbejdsgruppen overvejet problemerne med udgangspunkt om-
kring &rskiftet 1992/93, hvor en rakke danske og EF-krav til lovgivningen i
det veesentligste er gennemfart, og hvor erhvervslivet selv har foretaget de
mest ngdvendige strukturaendringer. Herefter er spargsmalet, hvorledes den
danske lovgivning skal videreudvikles for a give danske virksomheder en
optimal konkurrencesituation.

Rapporten tilsigter at give et bidrag til debatten og planlaggningen af denne
udvikling ved at identificere problemer og begraamsninger, samt gkonomiske
og politiske og juridiske »handlepligter«, der heraf falger for Danmark. Her-
igennem sigter man tillige mod at pévirke de danske holdninger bade til de
amndringer, der skal ivaaksadtes i Danmark, og til de synspunkter Danmark
ska indtage udadtil i EF-samarbejdet.

Arbejdsgruppen har derfor valgt fortrinsvis at betragte den finansielle sek-

tors problemer pa baggrund af den nye konkurrencesituation for den finansi-
elle sektor i de kommende &r i Det Indre Marked. Dette betyder hverken, at
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man tillaggger solvensen mindre betydning, eller undlader at inddrage den,
hvor det er relevant, men alene, at der er behov for at koncentrere frem-
gtillingen og debatten pa det, som er nyt i forhold til dagens situation, og som
hidtil ikke har veeret tilstrakkeligt systematisk draftet.

Det bemagkes, at arbejdsgruppen ikke har dreftet bersspergsmd og skat-
teregler, uanset disses store betydning for den finansielle sektors produkter
og konkurrencesituation, idet disse emner falder uden for arbejdsgruppens
kommissorium.

14. Terminologi

| rapporten benyttes begrebet den finansielle sektor som en overordnet be-
tegnelse for ale de virksomheder, der driver finansiel erhvervsvirksomhed.
Den finansielle sektor er opdelt dels i kreditinstitutsektoren, som bestar af
delsektorerne: pengeinstitutter (banker, sparekasser og andel skasser) og re-
alkreditinstitutter, og delsi forsikrings- og pensionskassesektoren, som be-
stér af delsektorerne: skades-og livsforsikringssel skaber og pensionskasser.
Begrebet finansielle virksomheder anvendes om de enkelte virksomheder i
den finansielle sektor, og den virksomhed, de udaver, kaldes finansd er-
hvervsudavelse.

15. Anvendte forkortelser

BIS - Bank for International Settlements, Basel.

BSL - Lovbekendtggrelse nr. 22 af9. januar 1991 om banker og Spa
rekasser m.v.

EFT - De Europadske Fedlesskabers Tidende.

EFTA - European Free Trade Association.

EQZS - Europadsk @konomisk Samarbejde.

GATT - General Agreement on Tariffs and Trade.

IMF - International Monetary Fund.

LFV - Lovbekendtggrelse nr. 726 af 31. oktober 1990 om lov om for-
sikringsvirksomhed .

OECD - Organization of Economic Cooperation and Development.

RKL - Lovbekendtgarelse nr. 56 af 24. januar 1992 om realkreditlov.



2. bank- - Radets andet direktiv af 15. december

(harmoni- 1989 om samordning &f lovgivning om

serings) adgang til at optage og udeve virk-

direktiv somhed som kreditinstitut og om aand-
ring & direktiv 77/780/EQF.



Kapitel 2
Sammenfatning')

2.1. Generelt om rapportens systematik

Opgaven for arbejdsgruppen har veaet at overveje, hvorledes den lovgiv-
ning, der her i landet regulerer den finansielle sektor, pasigt burde vaere, for
at give den finansielle sektor det bedst mulige udgangspunkt i konkurrencen
i det fremtidige marked, navnlig EFsindre marked. | kommissoriet naavntes
saligt de finansielle virksomheders aktivitetsomrade og placeringsregler.

Samtidig med arbejdsgruppens arbejde blev der i folketingsdrene 1988-90
gennemfart betydelige andringer af lov om forsikringsvirksomhed og bank-
og sparekasseloven og nye love om reakreditvirksomhed og konkurrence.
Behovet for andringer, der hurtigt skal gennemfgares, er herefter mindre.
Man har derfor kunnet koncentrere sig om udvikling pa sigt. Det m& her
naevnes, at der i den periode, arbejdsgruppen har virket, er sket betydelige
udviklinger i strukturer og produkter i den finansielle sektor og i EF-reg-
lerne. Desuden er der set nogle internationale sammenbrud. Det har vigt, at
der vedrgrende liberalisering/skaarpelse ikke er tale om et enten/eller, men
om et bade/og.

Arbejdsgruppen har anskuet den finansielle lovgivning i en bredere sam-
menhaang. Man har vurderet konsekvenserne for konkurrencesituationen
af, at - populaart udtrykt - gramsen flyttes fra Krusatil Gibraltar. | dette store
marked vil der vage dels fadles regler, dels konkurrence palovene.

Bedgmmel sen af denne nye situation krasver et helhedssyn vedr grende tilsyns-
lovene, forbrugerlovene, konkurrenceloven, aktieselskabsloven, registerlo-
vene og skattelovene.

Arbejdsgruppen har koncentreret sg om de lovgivningsmaessige aspekter i
Danmark og EF. Et forsag pa kvantificering af udviklingen, som det for-
sagtes i betamkningen om brancheglidning i den finansielle sektor fra 1987,
har ikke forekommet arbejdsgruppen nadvendigt eller vaesentligt for over-
veelser af denne type.

Fremtidens|ovamndringer vil indebaar e badelempel ser og skaar pelser. Arbejds-
gruppen peger pa behov for liberalisering inden forde finansielle tilsynslove,

1) Dette kapitel vil blive saarskilt udgivet pa engelsk.



regler om virksomhedsomréade og placering og sel skabslove, medens den pe-
ger pa behov for stramme regler om revision, markedsferings- og forbruger-
beskyttel se og solvenstilsyn og til dels konkurrenceregler.

Fremstillingsmessigt star deflesteforslagtil liberaliseringer i den farstehalv-
del af rapporten (kapitel 7 og 8), medens overvejelser om stramninger navnlig
stér i den anden halvdel (kapitel 10, 12 og 13)%). Det er imidlertid vigtigt at
understrege, at forslageneudger en af vejet helhed.

2.2. De almindelige rammer for finansielle virksomheder

Arbejdsgruppen tager i kapitel 3 udgangspunkt i, at finansielle virksomhe-
der er erhvervsvirksomheder. De er undergivet den almindelige erhvervs-
retlige lovgivning. Men, som tilfaddet ogsd er for visse andre erhverv, er de-
navnlig for at sikre tilstedevaarelsen af de midler, kunderne betror dem, og de
avrige forpligtelser, de har pdtaget sig - underkastet en sz lig regulering og
et saligt tilsyn. De saalige love er resultatet af en rakke interesseafvejnin-
ger, som stadig majusteres pa baggrund af udviklingen i den finansielle sek-
tor, i samfundet og ikke mindst i forhold til udviklingen i international kon-
kurrence. Denne regulering skal sikre betryggende forhold for finansielle
virksomheders kunder og medvirke til at sikre, at den danske finansielle
sektor har et godt ry og et godt og lige konkurrencemaessigt udgangspunkt pa
hjemmemarkedet og internationalt.

Arbejdsgruppen konkluderer, at denfinansielle sektor i videst muligt omfang
ber undergives de generelle erhvervslove, og at de myndigheder, der forvalter
de generelle erhvervdove, tilsvarende bar betjene den finansielle sektor.

| kapitel 4 har arbejdsgruppen set pa den generelle erhvervspolitik, erhvervs-
livets strukturaandring og inter nationalisering.

Arbejdsgruppen finder, at det er af stor betydning - ogsa for strukturtilpas-

ninger inden for det gvrige erhvervdiv - at den finansielle sektor pa linie med

2) Holdningen til, hvad lovgivning og tilsynsmyndigheden betyder for de
finansielle virksomheders konkurrenceevne, herunder rating og funding,
dreftesi bilag 2-5.
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sine udenlandske konkurrenter far bedre mulighed for at tilpasse sektorens
struktur med henblik pa at kunne tilbyde definansielle ydelser, markedet har
behov for, pa konkurrencedygtige vilkar.

For den finansielle sektor har det ogsa betydning, at lovgivningen tager hen-
syn til det gvrige erhvervsliv og til de finansielle virksomheders solvens.
Hvor store de saalige krav til finansielle virksomheder skal veae er et spargs-
mal, som ma afvges. | denne afveining indgédr bade nogle kortsigtede og
nogle langsigtede interesser.

Dansk erhvervslivs internationalisering har i de seneste & faet en ny dimen-
sion pagrund af Det Indre Marked i EF. Arbejdsgruppen har beskrevet dette
spergsmdl i kapitel 5.

EF-reguleringen indebaxer for det ferste, at diskrimination o.lign. restrik-
tioner fjernes. Dernaest indebaarer den en stigende integration mellem for-
skellige landes gkonomi og erhvervdiv. Samtidig indebaer integrationen, at
det danske beslutningssystem underkastes ofte detaljerede begramsninger,
og at en stadig starre del af beslutningskompetencen i erhvervsforhold ligger
hos EF's organer.

Endelig indebazrer fadlesskabsreguleringen for de finansielle virksomheder,
at dansk lov og danske myndigheder ikke altid har eneretten til at regulere
erhvervsudgvelsen pa det danske marked. En virksomhed fra en EF-med-
lemsstat undergives nemlig sit hjemlands finansielle tilsyndov og tilsyn,
uansgt hvor i EF den arbeider. Derigennem muliggeres - s lange reglerne
ikke er totalharmoniserede - en konkurrence pa forskelligheder i lovene.
Samtidig m& danske myndigheder fare tilsyn med danske virksomheder,
0gsa nar de arbejder pa andre medlemsstaters territorium.

Hjemstatsprincippet skaber mulighed for konkurrenceforvridninger pa grund
af forskelle i lovene. Det betyder, at man i Danmark ma fglge udviklingen og
lovgivningen i andre EF-lande. Det vil kraave en ny overvejelse af danske
holdninger og love, hvis der sker en vaesentlig lempeligere udmgntning af EF-
reglerne i de lande, som danske finansielle virksomheder i saarlig grad kon-
kurrerer med.

Foruden at vaae erhvervsvirksomheder i aimindelig forstand varetager de
finansielle virksomheder vaesentlige samfundsopgaver. Dette er omtalt i ka-
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pitel 6. De er led i samfundets infrastruktur, farst og fremmest ved deres
indsats med betalingsformidling, kreditformidling, risikoudligning, samt
gennem varetagelse af generelle sociale og velfaadsmeessige funktioner. De
finandelle delsektorer er ogsa vigtige hjedpeerhverv for de gvrige erhverv.

Arbejdsgruppen vurderer, at sikringen af disse funktioner far gget betydning
efter deregelandringer, der tillader andre EF-landes finansiellevirksomheder
at konkurrere pé det danske marked under deres hjemlandsfinansiellelove og
tilsyn. Det gadder i en situation, somsamlet ma forventesat villefaretil en gget
konkurrence, nationalt som internationalt.

Det er et hovedsigte for de kommende ars erhvervspolitik at vurdere, hvor-
ledes hensyntagen til disse andringer i erhvervsvilkarene - i form af deregu-
lering, opblgdning af hidtil gaddende restriktioner eller nye regelsad - skal
afvejes med de andre samfundsmesssige hensyn, som traditionelt, men ogsa
fremdeles, ligger bag reguleringen af de finansielle virksomheder i Danmark
ogi EF: at de skal vazre sikre og tillidsvaskkende.

Afveginingen mellem de to typer af hensyn vil herefter udlgse formulering af
krav til indretning af de finansielle love og af tilsynsfunktionen.

Reguleringen af den finansielle sektor har herudover ogsd varetaget penge-
politiske hensyn. Men udviklingen har medfert, at hovedvaggten i den penge-
politiske regulering i stigende grad er lagt pa anvendelse af markedsorien-
terede instrumenter og i mindre grad pa& kvantitative og selektive indgreb.
Den ggede internationale integration har bevirket, at denne amdrede vagt-
fordeling maforventes at fortsadte, hvilket ogsd skal sesi sammenhaang med,
a mulighederne for at fare en selvstaandig national pengepolitik er indsnaev-
ret betydeligt.

2.3. Virksomhedsomrade, placeringsregler og selskabsret
| kapitel 7 dreftes de finansielle virksomheders virksomhedsomr ader.
Traditionelt var de finansielle virksomheder undergivet ganske starke be-

gramsninger i, hvad de kunne drive af »anden virksomhed«. Bade af hensyn
til beskyttelsen af kundernes midler og af hensyn til erhvervslivet i avrigt



skulle virksomhederne holde sig til henholdsvis livsforsikrings-, skadesfor-
sikrings-, realkredit- eller pengeinstitutvirksomhed.

Deregulering og internationalisering har i det seneste arti lempet disse be-
gramsninger vaesentligt.

Med udgangspunkt i de gaddende regler for de enkelte delsektorer, dvs.
bade dansk ret og fadlesskabsret, har arbejdsgruppen gennemgéet argumen-
terne for og imod et udvidet virksomhedsomrade.

Gennemgangen munder ud i en erkendelse af at EF-regler nadvendigger en
| gbende overvagning af og aandringer i de danske regler om virksomhedsud-
ovelse. Arbejdsgruppen peger i den forbindelse pd, at en udvidet adgang til at
drive anden erhvervsvirksomhed gennem datter sel skab eller i koncernforhold
i avrigt forudsadter betryggende regler omrisikospredning, gennemsigtighed,
lige behandling mellem koncernselskaber og uafhaengige selskaber og pas-
sende lov- og tilsynsmeessig ordning.

Arbejdsgruppen gennemgér i kapitel 8 de danske placeringsregler for de
enkelte delsektorer og holder dem op mod de dertil svarende EF-regler.

Placeringsreglerne berarer et bredt spektrum af bade tekniske og politiske
interesser, der raskker langt ud over tilsynslovene.

Placeringsreglerne og placeringsmulighederne er i visse andre EF-lande
mindre begraasende end i Danmark. Deres lempeligere regler vil fremover
0gsd gadde, nér virksomheder fra disse lande arbejder i Danmark, jf. EF-
rettens regel om hjemlandslov og hjemstatskontrol (kapitel 5).

Denne baggrund betyder to ting. Dels kan der blive behov for jeavnlig aan-
dring af reglerne. Dels kan der ikke ske generelle skaxrpelser i de danske
regler udover, hvad der foreslds i EF-sammenhaang, da skaapelsen ville
bringe de danske regler lamgere fra konkurrenternes.

Spargsmélet er i de kommende &r, om man skal beholde de nuvaarende regler
aftil synsmaessige og andre samfundsmaessige hensyn, €ller omman skal gaind
for en liberalisering af placeringsreglerne (med dertil hegrende tilpasning af
tilsynsreglerne).
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Skabelsen af et indre finansielt marked er en naturlig anledning til at overveje
reglernei dereshelhed, idet dei deres grundstruktur stammer fra en tid, hvor
konkurrenceforholdene var andre.

Arbejdsgruppen konkluderer, at der er et behov for tilpasning af placerings-
reglerne med henblik pa at sikre mere ensregler for sammenlignelige aktivite-
ter, uanset hvor deforetages. Herved vil de danske regler vaare bedretil passet
konkurrencen i Det Indre Marked.

De alminddige selskabsretlige- og organisatoriske problemer behandles i
kapitel 9. Det vurderes, at disse har féet en stigende betydning.

Finansielle virksomheder kan i dag reelt deltage i ale former for virksom-
hed, sifremt de kan stifte et moderselskab, dvs. danne en holding-gruppe
med et ikke-finansielt selskab i toppen. Skabelse af en holdingkonstruktion
er imidlertid besvaglig og bekostelig. Fra adskillige sider er der rejst spargs-
mal, om man, i stedet for at tvinge selskaberne gennem sadanne besvaalige
konstruktioner, burde give dem muligheder for at drive anden virksomhed
gennem datterselskaber. Muligheden herfor gennemfertes for forsikrings-
selskaber, tvaargdende pensionskasser og pengeinstitutter i 1990, for sa vidt
angdr anden finansiel virksomhed, der er undergivet tilsyn.

Nogle virksomheder ville formentlig foretraskke aligevel at bruge holding-
selskaber pa grund af aktiviteternes omfattende karakter, mens andre ville
spare denne omvej og derved komme hurtigere og billigere i gang med anden
virksomhed. De selskabsretlige aspekter af disse spergsma angér bl.a. kon-
cernselskabers hadftelse for hinandens gadd.

Arbejdsgruppen er af den opfattelse, at den koncernretlige hadtelsesrisiko
ikke er af en sidan art, at den principielt ber hindre en udvidel se af aktivitets-
omr adet gennem datter sel skaber.

De tilsynsmaessige konsekvenser heraf dreftesi kapitel 13.

Saalige selskabsretlige problemer fager &, a erhvervsvirksomheders til-

pasning i form af spaltning, fusion og omdannelse kun delvis er lovreguleret
og tilladelig.
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Arbejdsgruppen anbefaler, at de koncernretlige haftel sesproblemer dreftes i
Industriministeriets selskabsretspanel, og at industriministeren fremskynder
overve elserneomat give generelleregler for fusion, omdannel se og spaltning.

| de senere ar er der gentagne gange i den offentlige diskussion rejst kritik af
revisionensindsatsi forbindel se med sasmmenbrud i virksomheder. | relation
til tilsyns- og selskabslovene er det et spergsmal, om revisorerne udfylder
rollen som offentlighedens kontrollanter &, at virksomhedernes ledelse
overholder gaddende regler.

Arbejdsgruppen foredar, at der skabes et forum, der skal undersgge frem-
tidens behov for regler om regnskabsveesen og revision i almindelighed og
inden for den finansielle sektor i saardel eshed, og at sanktionssystemet for uef-
terretteligerevisorer effektivisereshurtigst muligt.

2.4. Markedsfgring, konkurrenceret og forbrugerbeskyttelse

| kapitel 10 konstaterer arbejdsgruppen, at den ggede integration i EF be-
virker, at forbruger beskyttelsesr eglerne f& nye dimensioner bade med hen-
syn til, hvem der skal beskyttes, beskyttel sens omfang og efter hvilke regler.

| Det Indre Marked vil forbrugerbeskyttel sen hovedsageligt vaare undergivet
den lovgivning, der gadder i forbrugernes bopadsland (vaartslandet). Det be-
tyder, at det vil vazre de danske forbrugerregler, og de danske forbruger-
myndigheder, der beskytter forbrugerne, uanset om de kgber finansielle tje-
nesteydelser af en dansk eller udenlandsk virksomhed, og tilsvarende vil
danske virksomheder vere underkastet fremmede forbrugerregler for sa
vidt angdr deres virksomhed i de @vrige medlemsstater.

Ogsa pa forbrugerbeskyttel sesomradet ma man forvente en gget harmoni-
sering af medlemslandenes lovgivning.

Arbejdsgruppen finder, at det vil vazretil fordel for svel forbrugerne som de
danske finansielle virksomheder, at der ikke er for stor ulighed i forbruger-
beskyttel sesniveauet i EF, hvilket ellers kan fa en konkurrenceforvridende ef-
fekt og virke som en art teknisk handelshindring. Det er i dansk interesse at
arbejde for et ensartet forbruger beskyttel sesniveau.
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Arbejdsgruppen finder desuden, at praktiske hensyn tilsiger, atforbrugeren
bar beskyttes af vaartslandets forbrugerlovgivning og -myndigheder. Tilsva-
rende finder arbejdsgruppen, at vaartdandets eventuelle indskydergaranti el-
ler hadftel sesordninger bar baare et tab som falge af sammenbrud i finansielle
virksomheder, men med regrestil hjemstatens ordninger.

Siden dutningen af 1970'erne er der sket vassentlige andringer i tekniske,
markedsmasssige og institutionelle forhold af betydning for de finansielle
virksomheder. Det har aandret konkurrenceforholdene og skabt nye vilkar
og muligheder. En rakke nye strukturudviklingstendenser og adfaadsmen-
stre inden for det finansielle omréde skal sesi denne sammenhaeng som et led
i virksomhedernes tilpasning til de aandrede ydre forhold.

Disse andrede forhold bevirker samtidigt, at konkurrencelovgivningen har
faet sterre betydning for de finansielle virksomheder. Denne udvikling be-
lysesi kapitel 11.

EF-Kommissionen har i stigende grad interesseret Sg for og anvendt fadles-
skabets konkurrenceregler pa aftaler og adfead i den finansielle sektor.

Med konkurrenceloven af 1989 blev den finansielle sektor underlagt konkur-
renceloven og Konkurrencerddets kompetence og dermed princippet om
den effektivitetsfremmende konkurrence.

Et centralt problem bliver at afgramse det »marked«, som man konkurrerer
pa

Der kan vaae sammenstgd mellem konkurrencel ovens mal saning om effek-
tivitetsfremme og de finansielle loves malsagtning om solvenssikring. Dette
ma lgses i praksis, for s vidt angar den danske konkurrencelov ved samar-
bejde mellem Konkurrencerddet og Finanstilsynet.

Arbejdsgruppen finder, at der er behov for at drgfte, om der i samarbejde
mellem Industriministeriet og organisationerne skal formuleres danske gn-
sker til konkurrencepolitikken for den finansielle sektor i forhold til EF og, at
der kunne vaare behov for overvejelser om at aandre principper for konkurren-
cereguleringeni retning af de normer, somgadder for det eur opad ske marked.
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2.5. Tilsyn

De samfundsmaessige forventninger til sikkerhed i den finansielle sektor til-
godeses ved lovgivning, kontrol i miljget omkring den finansielle virksom-
hed og ved et offentligt tilsyn med de enkelte finansielle virksomheder.

Tendensen i tilsynsarbe det som er beskrevet i kapitel 12, formodesinden for
hele den finansielle sektor at g& mod gget anvendelse af et systemtilsyn, og
mod et rammetilsyn inden for livsforsikring, eget anvendelse af edb i for-
bindelse med indberetninger samt udvidet samarbejde med andre landes til-
syn. Denne tendens overfladigger dog ikke tilsynets mere detaljerede gen-
nemgang af de enkelte finansielle virksomheder.

Udviklingen vil endvidere gdi retning &, at indgreb fra Finanstilsynet over
for finansielle virksomheder i krisetilstande sker hurtigere end tidligere.

For at styrke muligheden for en tidlig indsatsforeslar Finanstilsynet hjemmel
til, attilsynet kan ivaaksadte en generd virksomhedsbedammel se ved eksterne
konsulenter for at opnd en vurdering af sundhedstilstanden i den pageddende
virksomhed. Hovedparten af den finansielle sektor naxer alvorlige betaanke-
ligheder ved en sddan ordning.

@nsker om mindre regulering af den finansielle sektor ma Igbende afvejes
over for hensynet til sikkerheden.

En mere liberal lovgivning ma forudszte, at der skabes grundlag for, at til-
synet i tide kan indkredse de svage finansielle virksomheder. Men det under-
streges, at eksistensen af et tilsyn ikke udger nogen garanti for, at der ikke
opstéar problemer i den enkeltefinansielle virksomhed.

Arbejdsgruppen har i kapitel 13 dreftet de seerlige risici, der er forbundet
med, at en finansid virksomhed er led i en koncern.

De finansielle koncerner blev behandlet i Betamkningen om brancheglid-
ning fra 1987. Hovedparten af betaankningens fordag til aandringer i regel-
grundlaget er blevet gennemfart.

Siden 1987 har de finansielle koncerner udvidet deres aktiviteter vaesentligt,
og nye koncerner er dannet som falge af fusioner og opkab.

21



Safremt en enhed i en stor finansiel koncern kommer i krise, kan det fa meget
store samfundsmasssige konsekvenser. Der gives adskillige eksempler pa
sammenbrud i udenlandske finansielle koncerner.

Erfaringerne fra udenlandske sammenbrud tyder pa, at der kan vaae en de
facto hadtelse mellem selskaber i samme koncern, sdv om at der ikke er et
juridisk grundlag derfor.

Det er pa denne baggrund, man skal se en foresl&et EF-regulering om tilsyn
og om opgerelse af store engagementer pa et konsolideret grundlag for fi-
nansielle koncerner.

Arbejdsgruppen finder, at det er vigtigt, at tilsynet kan skaffe sig de infor-
mationer vedrgrende alle koncernsel skaberne - evt. i samarbejde med uden-
landske tilsyn og myndigheder - som er ngdvendige for at bedamme kon-
cernens sundhedstilstand og soliditeten i denfinansielle del.

| kapitel 14 rejsesdet spargsmal, om det fortsat vil vaare muligt at l@sekrisesi-
tuationer i finansielle virksomheder, sa egentlige ssmmenbrud undgas.

Arbejdsgruppen har fundet det vigtigt, at mulighederne for at forebygge eller
afvikle krisetilstande i enfinansiel virksomhed blev belyst.

Ikke blot de finansielle virksomheders saarkender, jf. kapitel 3 og 6, men
navnlig de andringer i deres konkurrencesituation og i egne holdninger til
sammenbrud i sektoren har medfert, at der for tiden er et saligt behov for en
dreftelse af dette.

Derfor har arbejdsgruppen anmodet Finanstilsynet om at redegere for tab
og hensadtelser i kreditinstitutter, tilsynets indgrebsmuligheder over for fi-
nansielle virksomheder samt en vurdering af den fremtidige udvikling.

Finangtilsynet har udarbejdet kapitel 14 om overvejelser af mulighederne for
at forebygge eller - i givet fad afvikle - krisetilstande i en eller flere finansi-
elle virksomheder.

Finanstilsynets udgangspunkt er konjunkturforlgbet i Danmark i de seneste
& og ingtitutternes tab og hensadtel ser i denne periode, de aktuelle forhold i
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Norge, Sverige og Finland og Finanstilsynets lovbestemte muligheder for
indgreb mod finansielle virksomheder, der har gkonomiske problemer.

De lovmaessige muligheder raskker i almindelighed ikke sa vidt, som det er
opfattelsen i offentligheden. F.eks. kan direkte indgreb ikke alene bygge pa
tilsynets vurdering af et pengeinstituts fremtidsmuligheder, forretningsmaes-
Sigt set.

De foreliggende vurderinger af de gkonomiske udsigter pa kort sigt inde-
holder ikke sikre tegn paforbedringer i den indenlandske konkurrencesitua-
tion . Heraf felgervisse vanskeligheder for dele af bade penge- og realkredit-
institutternes kunder.

Parallelt med disse forhold kan forandringer i sektoren ske pa grund af mar-
keds- og konkurrenceforhold.

Uanset styrken af de naavnte pavirkninger, og uanset hvilke banker og spare-
kasser der pavirkes, er det helt afgarende, om strukturaandringer vil ske som
en naturlig erhvervsmaessig proces, eller om pengeinstitutter vil forsvinde
p.g.a. gkonomiske problemer i det enkelte pengeinstitut f.eks. som fage af
lavkonjunktur i samfundet.

De forskellige grupperinger af pengeinstitutter har hidtil pa deres egen made
undgaet sammenbrud i sterre antal og heraf falgende uro og svigtende tillid
fra det omgivende samfunds side.

Finanstilsynet rejser det spergsmal, om der er sket sddanne aandringer i pen-
geinstitutsystemet og markeds- og konkurrenceforholdene, at evne og vilje
til et sddant »oprydningsarbejde« mere eller mindre er forsvundet.

En rakke forhold kan meget vel betyde, at det i de naameste ar bliver be-
tydelig vanskeligere at etablere fusioner mellem to pengeinstitutter af blot
nogen sterrelse. Denne tendens kan blive forstagket ved dbningen af Det
Indre Marked, hvor en national »offervilje« ikke kan forventes, nér der skal
tages hensyn til konkurrencen fra pengeinstitutter fra andre EF-lande.

Hvis vanskeligheden ved at etablere fusioner, rekonstruktioner o.lign. resul-

terer i, at en sidan udvej i visse tilfedde er umulig, er lukning og tab for i alt
fad nogle indskydere en kendsgerning.
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Over for det stér, at det tilsyneladende stadig er den almindelige opfattelse,
at den enkelte pengeinstitutkunde intet ma tabe af opsparing, indlan etc.

Nar der ikke kan kalkuleresmed vilje (eller evne) i de sunde virksomheder il
at rekonstrueree. 1., er det eneste sikre ved et pengeinstituts konkurs siledes
indskydergarantifonden, som sikrer daskning af indskud i pengeinstitutter pa
op til 250.000 kr., samt visse saalige indlan.

Spargsmalet er imidlertid, om det stér pengeinstitutternes kunder klart, at
dette er tingenes tilstand. Denne kendsgerning burde kunne geres mere
kendt i samfundet, ogsa uden at det gar ud over tilliden til pengeinstitutsy-
stemet. Isax med det formal at gere kunderne mere bevidste i deres valg af
det institut, som de betror deres midler.

En afklaring of dette dilemma vil antagelig treange sig staarkere pa med &b-
ningen af Det Indre Marked i 1993 pa det finansielle omréde.

Arbejdsgruppen finder, at redegarelsen viser et behov for en fornyet drgftelse

af disse emner, nar direktiverne om likvidation af forsikringsselskaber og kre-
ditingtitutter er vedtaget og skal implementeres.
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Kapitel 3
Regulering af finansielle virksomheder

Resumé

Arbejdsgruppen tager udgangspunkt i, at finansielle virksomheder er er-
hvervsvirksomheder. De er undergivet den almindelige erhvervsretlige lov-
givning. Men, somtilfaddet ogsd erfor visse andre erhverv, er de - navnlig for
at sikretilstedevarelsen af de midler, kunderne betror dem, og de gvrige for-
pligtelser, de har pataget sig - underkastet en saxlig regulering og et saaligt
tilsyn. Disse sazrlige love er resultatet af en rakke interesseafvejninger, som
stadig ma justeres pa baggrund af udviklingen i den finansielle sektor, i sam-
fundet og ikke mindst i forhold til udviklingen i international konkurrence.
Denne regulering skal sikre betryggende forhold for finansielle virksomhe-
derskunder og medvirketil at sikre, at den danskefinansielle sektor har et godt
ry og et godt og lige konkurrencemaessigt udgangspunkt p& hjemmemarkedet
oginternationalt.

Arbejdsgruppen konkluderer, at denfinansielle sektor i videst mulig omfang
bar undergives de generelle erhvervslove, og at de myndigheder, der forvalter
de generelle erhvervslove, tilsvarende bar betjene den finansielle sektor.

3.1. Finansielle virksomheder er erhvervsvirksomheder

Det vassentligste udgangspunkt for arbejdsgruppen har vaaet forudssgnin-
gen om, at finansielle virksomheders erhvervsudevel se er erhvervsvirksom-
hed. Virksomheder i den finansielle sektor er palinie med andre servicepro-
ducerende erhverv i vakst globalt (set i langt perspektiv), f.eks. transport,
patent- og informatikbranchen. Dette udtryktesogsii de forelaaggel sestaler,
hvormed industriministeren i december 1988 forelagde fordeg til liberali-
seringer i bank- og sparekassel oven og lov om forsikringsvirksomhed:

»Det er ikke rimeligt at opretholde regler i en form, som ingen kan
bruge. Hertil kommer, at i Det Indre Marked i EF vil erhvervdivet
kun kunne klare den nadvendige omstilling, hvis mani samme omfang
som erhvervslivet i andre medlemslande har adgang til kapitaltilfersel
frade ingtitutionelle investorer, herunder navnlig forsikringssel skaber
0g pensionskasser. Ligeledes kan de danske finansielle institutter kun
klare konkurrencen i et integreret indre finansielt marked, hvis den
danske lovgivning giver ssmme muligheder for at anbringe midler i
erhvervslivet og dermed opna en hgjere forrentning, som lovgivnin-
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geni andre medlemslande. Det er i denne forbindelse vigtigt at huske,
at den finansielle sektor er en integreret del af vort erhvervdiv. Forsik-
ringsselskaberne er ikke fjerne direktorater under Industriministe-
riet, men erhvervsvirksomheder.

De har derfor en rimelig forventning om at f& samme frihedsgrader
som andre dele af erhvervslivet. Det lovforslag, jeg her fremsadter, er
netop udtryk for, at vi ikke bare af hensyn til mulighederne for til-
pasning til Det Indre Marked, men ogsa af mere principielle grunde,
har arbejdet pa at komme vak fra det formynderi, ja til dels overfor-
mynderi, som har pragget forholdet til de finansielle sektorer.«

Det forhold, at de finansielle virksomheder er reguleret i saglige love og
underkastet et tilsyn, er ikke i modstrid med et erhvervsorienteret udgangs-
punkt. Ogsa andre erhvervsvirksomheder er under tilsyn af andre grunde,
f.eks. under Arbejdstilsynet, Sefartsstyrelsen eller Miljastyrelsen, uden at
dette medferer, at der gilles spergsmédl ved virksomhedens karakter af er-
hvervsvirksomhed. Det finansielle tilsyn skyldes vassentligst et enkelt for-
hold, nemlig de saalige virkninger af insolvens, der gar sig gaddende for
virksomheder, der handler med penge eller risici ved hjadp af andres penge,
der er givet dem i forvaring. Der er hos offentligheden en berettiget for-
ventning om en hgj beskyttel se pa dette punkt, ligesom der i modsat fald kan
opsta betydelige samfundsproblemer.

Derfor er det vigtigt at fastsd, at den amindelige erhversretlige lovgivning
gadder og bar gedde for disse virksomheder. Ud over selskabsretten, som
tilsyndovene begrebsmasssigt er supplement til, drejer det sg navnlig om
konkurrenceret, markedsfaringsret og forbrugerlovgivning.

3.2. Hovedopgaven er en afvejning

Den hovedopgave, arbejdsgruppen har haft, kan vaare svaa at resumere kort.
Det kan formentligt bedst geres ved at tage udgangspunkt i de hovedpro-
blemstillinger, der traditionelt har vaaet omkring den finansielle lovgivning.
De finansidlle love skal ses i forbindelse med selskabs- og konkursretten.

Man kan derfor sperge, hvilke hensyn der har faet lovgiverne til at indfere
saalige, typisk skearpede regler samt tilsyn her.
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For tiden kan peges pa felgende hovedproblemer: Den finansielle lovgivning
skal

- sikre solvensen af den enkelte finansielle virksomhed, dels direkte til for-
del for den enkelte, der har retskrav, dels mere indirekte ogsa for at bevare
hele sektorens trovaardighed,

- give de finansielle virksomheder mulighed for at udfolde sg i deres egen-
skab af erhvervsvirksomhed, og dermed opna en tilstrakkelig indtjening
til at sikre en konsolidering og solvens pa laagere sigt,

- give mulighed for et produktsortiment og en produktudvikling, siledes at
de opfylder den (samfunds)funktion, som med fgje kan forventes af dem,

- beskytte de gvrige dele af erhvervslivet mod en samfundsmaessigt ugnsket
dominans fra de finansielle virksomheder,

- sate rammerne for god forretningsskik, og
- give selskabsretlige rammer for en god ledelse, organisation og revision.

Disse seks elementer er ret forskellige. Den vaagt, de ska tillagyges indbyr-
des, er en politisk og lovgivningsmaessig afveining, som ma foretages pa
grundlag af de forskellige involverede interesser. Det er her vigtigt at fastsl§,
at en engang foretaget afveining pa et sadant omrade ikke er af varig karak-
ter. Dette har netop vist sig inden for de senere ar i den finansielle sektor,
hvor hensynet til solvensen fortsat har vaget tillagt sterst vaagt, mens man i
den seneste tid ogsa har lagt stigende vaagt pareglerne om ledelsens pligter og
ansvar.

3.3. Baggrunden for behov for en skiftende afvejning

Tidligere har den danske lovgivning vaaet restriktiv med henhold til solvens-
krav og forbud mod deltagelse i anden virksomhed. Til gengedd har virksom-
hederne haft et kerneomrade beskyttet nationalt ved specialisering og inter-
nationalt ved forskellige kapital- og etableringsbarrierer. Samtidig har det
veget en nassten given ting, at finansielle virksomheder ikke burde »blande
g« i anden erhvervsvirksomhed.
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Dissejuridiske og politiske barrierer har i 1980'erne vaaet under kraftig ned-
brydning, sdv om de enkelte sektorer stadig har en karakteristisk kernevirk-
somhed. Der har her vaget en vekselvirkning mellem den retlige regulering
og den faktiske udvikling. | nogle tilfadde har lov- eller praksissandringer
vazet en forudsagning for udviklingen, mens de i andre tilfadde blot har vae
ret en efterfalgende tilpasning, bl.a. i form af en lettelse derved, at virksom-
hederne i stedet for indirekte og mere indviklede konstruktioner kunne ga
frem pa en mindre kompliceret og dyr made.

For det farste er der sket en betydelig internationalisering, navnlig i kreditin-
stitutsektoren, og inden for erhvervsforsikring.

Internationalisering og international konkurrence har imidlertid herved vist
sig at vaae et mangetydigt begreb bade i EF og internationalt, sdledes som
det ogsa anerkendes i konkurrenceloven fra 1989, hvor effektivitet i inter-
national sammenhamg er blevet det afgerende kriterium. Pa grund af inter-
nationaliseringens betydning omtales den sagrskilt i kapitel 4.

For det andet er denne internationalisering i vor del af verden blevet kraftigt
accentueret ved, at Det Indre Marked for finansielle tjenesteydel ser vil veae
enrealiteti 1993.

Skabelsen af Det Indre Marked har pa mange mader vendt op og ned pa
systemet. Den danske lovgivers befgjelser pa det finansielle omréde er ind-
skramket, fordi EF-direktiverne nu har gennemfart hjemstatskontrol og
gensidig anerkendel se af medlemsstaternes regelsa.

Til gengadd er reguleringsintensiteten for den finansielle sektor gennem di-
rektiver om forsikring, kreditinstitutter og selskabsret blevet vasentlig for-
@get, primaat med det formd at skabe vilkar for gget konkurrence i Det
Indre Marked.

Denne udvikling betyder, at national regulering bliver residual, evt. sekun-
daz, og at skaapederegler i national ret i nogle tilfadde ikke gadder alle, der
arbejder pa statsterritoriet, men kun selskaber under egen hjemstatskontrol.
Safremt hjemstatsloven er strengere end i andre EF-lande, kan der imid-
lertid opsta et konkurrencemaessigt problem for selskaberne under hjem-
statskontrol.
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For det tredie oplever den finansielle sektor en stigende konkurrence fra
andre erhvervsvirksomheder via disses interne finansieringsafdelinger og
egne, interne forsikringssel skaber (captives) og i nogen grad gennem en gget
brug af virksomhedsudstedte geddsbeviser, der sges og indl@ses pa et se-
nere tidspunkt.

For det fjerde har det vamret kraevet, - bade politisk og af de institutionelle
investorer - at den kapital, de rader over, invester es mere »aktivt« end det
hidtil har vazret tilfaddet.

Dette krav opstod politisk i slutningen af 1970'erne, men ville formentlig
p.g.a. andring i udbud og investeringsmgnsteradfaard vaae kommet i ale
tilfadde. Placeringsreglerne og virksomhedsomrédet i de finansielle love er
gradvist blevet liberaliseret, uden at de institutionelle investorer endnu fuldt
har benyttet de muligheder, som dette giver dem.

Den finansielle sektors ejerskab i erhvervslivet rejser ud over det traditio-
nelle magtkoncentrationsproblem ogsa et samfundsgkonomisk problem om
fordele/ulemper. | EF-sammenhang giver hjemstatskontrolprincippet dette
problem en helt anden dimension. Aktivitet, som er forbudt danske virksom-
heder, kan her i landet udferes lovligt af f.eks. tyske banker eller britiske
forsikringssel skaber, hvis gramser for sdan aktivitet traditionelt er videre. |
Tyskland er denne videre adgang til at udfare aktiviteter efter en meget lang
tradition kombineret med, at kreditinstitutter udover at kunne udgve stem-
meretten pa aktier, de selv gjer, tillige kan udeve stemmeretten pa de aktier,
kunderne ejer og har indlagt i dbent depot i kreditinstituttet.

For det femte har der vaaet en tendens til en fokusering pa det, der ofte
betegnes »brancheglidning«. Der er - ogsd i arbejdsgruppen - forskellige
vurderinger &, om famomener som »brancheglidning«, brancheintegration,
»pakker« af forskellige sektorers ydelser rummer noget principielt nyt i
1980'erne.

Dette bar ikke overskygge, at der i den forudseelige fremtid méa formodes
stadig at veare en kerne, som er typisk for - og derfor kun kan drives af -
pengeinstitutter, skades- eller livsforsikringsselskaber og realkreditingtitut-
ter. Lovene padette punkt er ikke blot udtryk for en national og i EF fastlst
tradition. De er ogsa udtryk for en erfaring og et gnske om en specialisering,
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effektivitet og ekspertise, som det er nadvendigt og vaadifuldt at fastholde
béde for samfundet og for den enkelte kunde.

P4 denne baggrund har arbejdsgruppen dreftet, om hidtidige liberaliserin-
ger er tilstraskkelige for at sikre ensartede konkurrencevilkar i forhold til
finansielle virksomheder (i egen eller andre sektorer) fra andre EF-med-
lemsstater. Den har behandlet emnerne med henblik pd, at det bar tilstree
bes,

at lovgivningen ikke hindrer, at den finansielle sektor forbereder sig pa
udviklingen i Det Indre Marked ud fra en styrkeposition,

at alle delsektorerne i den finansielle sektor aktivt inddrages i disse over-
veelser,

- at nogle finansielle delsektorer ikke lovgivningsmaessigt vil f& ringere ar-
bejdsvilkér end andre, og

- a den finansielle sektor derigennem kan bidrage til en styrket erhvervs-
politisk indsats for at fremme eksporterhvervenes muligheder.

3.4. Seerligt om internationaliseringens betydning

En faktor, som for sektorens videre udvikling formentlig er vigtigere end de
danske holdninger og problemer, er internationaliseringen. Internationali-
seringen medfarer, at der er en raskke bade juridiske og faktisk-gkonomiske
bindinger, der tilsiger en anden holdning og andre valg end dem, som i en
isoleret dansk sammenhang ville vaae foretaget. Dette synspunkt blev for
erhvervspolitikken generelt gennemgaet i kapitel 3 i Fremtidssikringsudval-
getsrapport fradecember 1988. Der givesi det falgende et kort resumé over
de vigtigste udviklingstrak:

Man skal helt tilbage til efterkrigstidens liberaliseringer af handels- og valu-
tarestriktionerne, for at finde en periode, hvor forandringerne i danske er-
hvervs internationale konkurrenceforhold foregik med samme tempo som
idag. Den gang var impulsen dbningen af verdensmarkedet; i dag er &rsagen
til erhvervenes internationalisering en kombination &f:
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- deregulering, som gennemfares af en rakke lande for at fremme deres
erhvervdlivs tilpasning til den internationale konkurrence og for at gere
det attraktivt for eksterne virksomheder og kapital at lokalisere sigi om-
radet,

- integration af kapitalmarkederne, hvilket betyder at mere risikovillig ka-
pital er til radighed, og at den allokeres derhen, hvor den ger sterst nytte,

- anvendelse af ny teknologi, der finder sted globalt og ikke bare i f& hgjt
udviklede lande,

- mere ensartet udvikling af forbrugsmanstre,

- bi- og multilaterale handelsarrangementer (f.eks. handelsaftalerne mel-
lem USA/Canada, USA/Japan, EF's indre marked, E@S-aftalen, GATT
etc.), hvorved sgges opnaet starre markeder, sdledes at producenterne
kan opna stordriftsfordele.

For den danske finansielle sektor betyder denne udvikling en intensivering af
konkurrencen gennem amndringer i de vilkar, der konkurreres under. Den
fortsatte internationalisering vil i farste omgang péfere den svage del af de
danske finansielle virksomheder et krav om tilpasning. Virkningerne pa laan-
gere gt forventes at vaae ganske omfattende, fordi den europadske struk-
turtilpasning vil gge konkurrencepresset, ndr de store internationale kon-
cerner udnytter de stordriftsfordele, som er skabt med Det Indre Marked.

Dette f& ogsa principielle konsekvenser for den made, hvorpa man frem-
over bgr handtere lovgivningen.

| den forbindelse kan navnlig peges pa forholdet mellem pé den ene side den
amindelige erhvervslovgivning (Aktieselskabsloven, Arsregnskabsloven,
Konkursloven, Markedsferingsloven og Konkurrenceloven) og pa den an-
den side lovene om forsikrings-, pengeinstitut- og realkreditinstitutvirksom-
hed. N&r udgangspunktet er, at den finansielle sektor driver erhvervsvirk-
somhed, ma konsekvensen salvfglgelig vaare, at sektoren i videst mulig om-
fang undergives de aimindelige erhvervslove.

Anvendelsen af den almindelige erhvervslovgivning, som i EF ogsa er har-
moniseret, har i gvrigt ogsa betydning for tilsynsarbejdet, idet det giver et
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betryggende grundlag og udgangspunkt for den opgave, som tilsyn og til-
syndove har. Dette kan bade lette tilsynsarbejdet og reducere behovet for
tilsyn. Dette forhold er bl.a. beskrevet i Realkreditudvalgets betaankning
(1987), kapitel 6. Det betyder ogsa, at de myndigheder, der forvalter de
generelle erhvervslove, i videst mulig omfang tilsvarende bar betjene den
finansielle sektor.
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Kapitel 4
Erhvervspolitik og internationalisering

Resumé

| dette kapitel omtales nogle af de generelle rammer for erhvervsudevelse,
som ogsa naturligt giver rammerne for finansielle virksomheders erhvervs-
udgvelse: Den generelle erhvervspolitik, erhvervdivets strukturaandring og
internationalisering.

Arbejdsgruppen finder, at det er af afgerende betydning - ogsa for struktur-
tilpasninger inden for det evrige erhvervsliv - at den finanselle sektor pa
linie med sine udenlandske konkurrenter far bedre mulighed for at tilpasse
sektorens struktur med henblik pa at kunne tilbyde de finansielle ydelser,
markedet har behov for, pa konkurrencedygtige vilkar.

For den finansielle sektor har det ogsa betydning, at lovgivningen tager hen-
gyn til det gvrige erhvervdliv og til de finansielle virksomheders solvens.
Hvor store de saalige krav til finansielle virksomheder skal veae er et spargs-
mal, som mé afvejes. | denne afvejning indgadr bade nogle kortsigtede og
nogle langsigtede interesser.

4.1. Generelle betragtninger

En afgarende forudsagning for opretholdelse af et hgjt velfaardsniveau er et
fremgangsrigt erhvervdiv. Det er navnlig gennem en gget produktion og eks-
port i erhvervene, at der tilvejebringes muligheder for at nedbringe den dan-
ske udlandsgadd, samtidig med at beskadtigelsen og levestandarden gges.
Virksomhederne ma derfor sikres gode og konkurrencedygtige vilkar, bl.a.
ved at omkostningsniveauet i Danmark stiger mindre end i udlandet. Om-
vendt bestar der enrisiko for, at de danske virksomheder - som det har vaget
tilfaddet for skibsfarten indtil loven om Dansk internationalt Skibsregister i
1988 - vil »udflage« deres aktiviteter, sdfremt det danske omkostningsni-
veau og skattetryk overstiger udlandets samtidig med, at der evt. oprethol-
des strengere tekniske regler.

Den generelle gkonomiske politik er ikke tilstrakkelig til at sikre den nad-
vendige omstilling og fornyelse i erhvervene, som den internationale kon-
kurrence og tilpasningen til EF's indre marked fordrer. Der er behov for at
supplere med saglige erhvervspolitiske initiativer. Ogikke mindst fordresen
aktiv medvirken fra virksomhederne.

33



| det felgende naavnes nogle af de centrale generelle elementer, der indgar i
erhvervspolitikken.

4.2. Internationalisering
4.2.1. Den overordnede danske politik

Det er strategien pa erhvervslovgivningens omrade, at der ber skabes inter-
national e rammer for danske virksomheder. Dette skal ske ved ngje at falge,
hvad der sker i udlandet og ved aktivt at pavirke forhandlingerne i inter-
nationale organer. Det er et overordnet synspunkt, at gennemferelsen af
internationale beslutninger i dansk lovgivning skal ske sdledes, at de inter-
nationale regler som hovedregel ikke udbygges med danske saaregler, der
kan haanme virksomhederne. Et af malene er, at virksomhederne og myn-
dighederne skal tamke og handle internationalt.

For starre virksomheder er tendensen verden over, at deres aktiviteter bliver
stadigt mere globale, dvs. at man samtidigt opererer pa det amerikanske,
fijerngstlige og europad ske marked.

Drivkrafteni denne udvikling er behovet for en stigende omsagning til f .eks.
at kunne betal e stigende udgifter til markedsfaring, investeringer i forskning
og udvikling og informatik.

Denne internationalisering fordrer initiativ fra sdvel virksomhederne salv
som fra Regeringen.

En del virksomheder - navnlig sma - vil formentligt fortsat betragte Dan-
mark som deres marked. Men ogsa disse virksomheder vil i deres dagligdag
blive pavirket indirekte af internationaliseringen gennem skaapet konkur-
rence.

Centrale elementer i internationaliseringen pa virksomhedsniveau vil f.eks.
vage omfanget af virksomhedens udenlandske aktiviteter i salgsdattersel-
skaber eller produktionsselskaber, virksomhedens internationale samar-
bejde om f.eks. afsagning, distribution, teknologi og forskning og udvikling,
international e forholds betydning for virksomhedens organisation og beslut-
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ninger, og antallet af markeder, der betjenes, og markedernes geografiske
fordeling.

4.2.2. Internationale forhandlinger om den finansielle sektor

Et internationalt myndighedssamarbejde for den finansielle sektor har vaget
vanskeligt at f& i gang. Hidtil har det i meget hgj grad foregdet noget in-
direkte gennem draftelser i valutafonden (IMF) og i OECD om kapitalbe-
vaggelser. Der har i OECD vaget visse draftelser om tilsynslovgivningen, og
en gruppe lande®) har siden 1974 inden for rammerne af BIS-banken i Basel
udarbejdet internationale retningslinier for fordelingen af tilsyn med uden-
landsk ejede banketableringer mellem hjemstatens og vaartslandets tilsyns-
myndigheder, og om solvens og egenkapitaldakning for banker. Disse ret-
ningslinier, som findes i det sakaldte »Basel-konkordat« og i »1988-rekom-
mandationernex, ligger i hgj grad til grund for EF-direktiverne fra 1989.

Der findes ikke tilsvarende aftaler om et internationalt myndighedssamar-
bejde vedrgrende forsikringsvirksomhed.

Den nyligt indgéede samarbejdsaftale mellem EF og EFTA-landene (EJS-
aftalen)?) vil yderligere udbygge det internationale samarbejde, idet EFTA-
landene skal tilnaame deres regler til EF's mod til gengedd at fa adgang til
EF's indre marked.

Endvidere har den politiske omvadtning i @steuropa skabt udgangspunkt for
et samarbejde om en total reorganisering og genopbygning af disse landes
finansielle sektor, sdledes at de kan integreresi det internationale gkonomi-
ske samfund.

| rammerne af Uruguay-runden i GATT er tjenesteydel ser inddraget.

3) USA, UK, Tyskland, Japan, Frankrig, Italien, Canada, Sverige, Hol-
land. Endvidere er Schweiz uformelt tilknyttet (G-10-landene).

4) EF-domstolen har (dec. 1991) underkendt centrale dele af den nuvee
rende aftale som vagende i strid med EF-traktaten pa grund af spergs-
malet om oprettelse af en fadles EF-EFT A -domstol.
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Uruguay-rundens forhandlinger sigter pa en rammesaftale omfattende alle
former for tjenesteydelser, hvori de grundlagggende principper om ikke-dis-
krimination, national behandling og mesthegunstigel sesprincippet fastlay-
ges. Herudover forhandles et antal sektoraftaler for de vassentlige tjenestey-
delsesomréder, herunder for den finansielle sektor.

Forhandlingerne er vanskelige. For det farste er det teknisk kompliceret at
skabe et helt nyt regelsad for et sd heterogent omréde. For det andet stér
industrilandenes generelle interesse i at gge den internationale handel med
tjenesteydelser pa et stadigt mere liberalt, ikke-diskriminatorisk, gennem-
sigtigt og forpligtende grundlag over for en rakke udviklingslandes anske om
a kunne opretholde og udvide beskyttelsen af egne tjenesteydel seserhverv.
Samtidigt er der i flere industrilande - issr i USA - modstand mod en libera-
lisering af visse tjenesteydelsessektorer og/eller en skepsis over for, hvad
forhandlingerne pa konkrete omrader vil fere til. Denne stadigt mere pro-
tektionistiske holdning har pa det seneste féet USA til at satse mere pa be-
gransede, bilaterale aftaler inden for en vag GATT-ramme end pa en for-
pligtende, liberal, multilateral rammeaftale.

4.2.3. Den danske finanddle sektors inter nationale aktiviteter
Pengeingtitutter

Danske pengeinstitutters balance var ved udgangen af 1990 ca. 1.122 mia. kr.
De udenlandske pengeinstitutter, som er etableret i Danmark, har en be-
skeden aktivitet, og deres balance udgjorde ved udgangen af 1990 ca. 7.1
mia. kr., hvilket kun svarer til 0,7 pct. af de danske institutters balance. En
del aktivitet bogfares imidlertid ikke i filiden her i landet, men i det uden-
landske pengeinstituts hovedssade eller en anden filid i udlandet, hvorfor
markedsandelen reelt er starre.

Finanstilsynet har pr. 1. janauar 1992 modtaget meddelelse fra 3 udenland-
ske pengeinstitutter, som gnsker at drive graanseoverskridende tjenesteydel-
sesvirksomhed i Danmark uden at etablere sg her.

Dansk-gjede pengeinstitutters aktiviteter i udlandet gennem filialer/datter-

selskaber er betydelige. Ved udgangen af 1990 havde disse institutter i ud-
landet en balance pa ca. 307 mia. kr., hvilket svarer til ca. 27 pct. af danske

36



pengeinstitutters balance i Danmark. Balancen kan imidlertid kun siges at
vage et groft mal for internationaliseringen. Internationaliseringen er reelt
mindre, idet en betydelig del af aktiviteterne har baggrund i skatte- og &-
giftsmasssige forhold, der ger det fordelagtigt for pengeinstituttet og dettes
kunder at bogfere aktiviteten i visse udenlandske filialer og datterbanker.
Dette er isoa gaddende for etableringen pa Cayman Isand (ubemandede),
Dublin, Gibraltar og Singapore. Disse filialer/datterbanker havde ved ud-
gangen af 1990 en balance pa godt 145 mia. kr., hvilket skal sammenholdes
med den samlede balance i udlandet pa 307 mia. kr.

Pengeinstitutterne beskedftigede i 1990 ca. 49.500 ansatte i Danmark (om-
regnet til heltidsbeskadtigede).

Realkreditinstitutter

De danske real kreditinstitutters samlede nyudlan udgjorde i 1990 36,0 mia.
kr. Nyudlanet i udlandet udgjordei samme & 14 mia. kr. svarendetil knap 4
pet. af udldnet i Danmark. Den samlede udestéende |anemasse i udlandet
ved udgangen af 1990 udgjorde 6 mia. kr., svarende til under 1 pct. af real-
kreditinstitutternes samlede udestdende kreditgivning. Der er slledes tale
om en ringe grad &f internationalisering, hvilket afspejler den relativt korte
periode, institutterne har haft mulighed for at vaare aktive i udlandet.

De internationale problemer med faldende ejendomspriser har vanskelig-
gjort realkreditinstitutternes internationalisering. To af de tre institutter,
der har vaet aktivei udlandet, har slledes tilkendegivet, at de ikke aktuelt
fortsadter nyudlansaktiviteten.

Realkreditsektoren beskadtigede i 1990 knap 3.100 ansatte i Danmark (om-
regnet til heltidsbeskadtigede).

Forsikring

Pa livsforsikringsomradet drev kun 2 udenlandske forsikringssel skaber virk-

somhed i Danmark i 1990. Derimod drev 48 udenlandske forsikringssel ska-
ber skadesforsikringsvirksomhed i 1990 i Danmark.
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De udenlandske livsforsikringsselskabers andel af bruttopraamieindtaay-
terne for livsforsikring udgjorde i 1990 ca. 2,3 pct., og de udenlandske ska
desforsikringssel skabers andel af bruttopraamieindtaggterne androg ca. 54
pct.

Finanstilsynet har pr. 1. januar 1992 modtaget meddelelse fra 157 udenland-
ske skadesforsikringsvirksomheder (selskaber og generalagenturer), som
ansker at drive tjenesteydelsesvirksomhed i Danmark inden for store risici.

Hertil kommer, at udenlandske forsikringssel skaber gjer aktiekapitalen helt
eller delvist i en rakke danske forsikringssel skaber.

En raskke store danske forsikringssel skaber har de seneste ar oprettet datter-
selskaber i udlandet, i nogle tilfadde sammen med selskaber fra andre lande.
Disse udlandsselskaber beskadtiger sig farst og fremmest med livs- og gen-
forsikring. Det er meget vanskeligt at male omfanget af genforsikring og
sgforsikring pa grund af disses internationale karakter, hvor hovedforsikren
spreder risikoen og dermed praamieindtaggten internationalt i mindre portio-
ner. | fdge Nationalbanken udgjorde forsikringsudsbetalinger til udlandet
(eksl. vareforsikring) for 1990i alt 4,4 mia. kr., mens udlandets betalinger til
Danmark udgjorde 4,5 mia. kr.

Pensionskasser kan ifalge loven ikke drive virksomhed i udlandet, og uden-
landske pensionskasser kan tilsvarende ikke drive virksomhed her i landet.

Forsikringssel skaberne beskadftigede i 1990 ca. 13.200 personer og pensions-
kasserne ca. 600 personer.

4.3. Strukturaendringer

| de seneste &r er der i Europa, herunder ogsd i Danmark, sket betydelige
strukturaendringer inden for bade den finansielle sektor og det @vrige er-
hvervdiv.

Nér erhvervsvirksomhederne bliver sterre gennem fusioner og opkeb og til-
lige internationaliserer, medfarer det, at de stiller andre krav til deres finan-
sidlle samarbejdspartnere bade med hensyn til sterrelsen af det finansielle
engagement og indholdet af de finansielle produkter.
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Der er derfor sammenhaang mellem disse strukturaandringer i erhvervslivet
og strukturaendringer i den finansielle sektor.

Inden for den finansielle sektor er tendensen navnlig gaet i retning af en gget
koncentration gennem fusioner, opkgb eller samarbejdsaftaler evt. kombi-
neret med krydsende ejerskab.

Fra Danmark kan man naavne de to store bankfusioner, der resulterede i
dannelsen af Den Danske Bank A/S og UniDanmark A/S, og dannelsen af
Tryg Nykredit koncernen, der tillige er et eksempel pa en fusion pa holding-
niveauet mellem realkredit og forsikring, jf. kapitel 13. Det er tilkendegivet,
at n&r de lovgivningsmasssige forudsagninger er tilvejebragt, vil UniDan-
mark og Tryg Nykredit fusionere pa holdingniveau. N&r dette sker, vil der
vage skabt en koncern, der har en betydelig aktivitet inden for de tre finansi-
elle hovedomrader bank, forsikring og realkredit.

En rakke andre forhold,-f.eks. omkostningsreduktion, egenkapitalkrav og
engagementsgramnser samt krav om flere produkter/funktioner,- kan ogsa
tilsige koncentrationer i den finansielle sektor. Men ogsa de selskabsretlige
regler spiller her en stor og stigende rolle.

Sifremt danske finansielle virksomheder ikke har tilsvarende muligheder
som deres udenlandske konkurrenter pa dette omrade, vil det ogsd kunne f&
negative virkninger i andre sektorer end den finansielle f.eks. i form af
manglende strukturaandringer i andre danske sektorer end den finansielle.

For ogsa at fremme strukturtilpasningen i dansk erhvervsiv er det afge
rende, at den danske finansielle sektor kan tilbyde den ngdvendige kapital,
radgivning og de ngdvendige finansielle instrumenter.

Der er imidlertid ogsd eksempler pa en strukturudvikling, der gér i en anden
retning, nemlig dannelsen af specialiserede virksomheder, der satser pa en
»niche« inden for en finansiel delsektor. Der kan her vagre tale om discount-
banker, der satser paind- og udlan til seardeles konkurrencedygtige priser,
merchantbanking, r&dgivning og portefeljepleje for et velhavende klientel.

Det mai denne sammenhamng ogsa fremhaeves, at de danske offentlige midler

til erhvervsfremme bliver aandret. Direkte tilskud til virksomheder forventes
at falde, medens der evt. kan paregnes en gget satsning pastyrkel se og effek-
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tivisering af den teknologiske infrastruktur (teknologiske institutter, ATV-
institutter m.v.). Den ny lov om erhvervsfremme sigter mod en betydelig
forenkling. Et af de centrale elementer i loven er incitamenter til internatio-
nalisering og strukturtilpasning.

Dette vil betyde, at virksomhederne i hgjere grad ma rette deres opmaak-
somhed pa midler fra EF's strukturfonde og forskningsprogrammer og der-
med finde internationale samarbejdspartnere. Det gger behovet for med-
virken fra den finansielle sektor.

40



Kapitel 5
EF og Det Indre Marked

Resumé

Dansk erhvervslivs internationalisering har i de seneste ar faet en ny dimen-
sion pagrund af Det Indre Marked i EF. Drgftel serne heraf har varet arbejds-
gruppens vigtigste og helt centrale opgave. Det er nemlig det nye, der kraaver
en genovervejelse af omradets regulering for at kunne fastlaggge fremtidens
gkonomiske, juridiske og politiske bevaagel sesfrihed.

EF-reguleringen indebager for det farste, at diskrimination o. lign. restriktio-
ner fjernes. Dernaest indebaa er den en stigende integration mellemforskellige
landes gkonomi og erhvervdiv. Samtidig indebaaer integrationen, at det dan-
ske beslutningssystem underkastes ofte detaljerede begramsninger, og at en
stadig sterre del af beslutningskompetencen i erhvervsforhold ligger hos EF's
organer.

Endelig indebcererfeellesskabsreguleringen for definansiellevirksomheder, at
dansk lov og danske myndigheder ikke altid har eneretten til at regulere er-
hvervsudevelsen pa det danske marked. En virksomhed fra en EF-medlems-
stat undergives nemlig sit hjemlands finansielle tilsynslov og tilsyn, uanset
hvor i EF den arbejder. Derigennem muliggeres - sa laange reglerne ikke er
totalharmoniserede - en konkurrence pa forskelligheder i lovene. Til gengadd
ma danske myndigheder fere tilsyn med danske virksomheder, ogsa nar de
arbejder pa andre medlemsstaters territorium.

Hjemstatsprincippet skaber mulighed for konkurrenceforvridninger pa grund
af forskelle i lovene. Det betyder, at man i Danmark ma falge udviklingen og
lovgivningen i andre EF-lande. Det vil kraare en ny overveelse af danske
holdninger og love, hvis der sker en veesentlig lempeligere udmantning af EF-
reglerne i de lande, som danskefinansielle virksomheder i sarlig grad kon-
kurrerer med.

5.1. Oversigt over feellesskabsrettens system
Fedlesskabsrettens regler findesi 3 lag.
For det farste er der reglerne i Rom-traktaten selv, sdledes som de ma for-

stas efter deres indhold og EF-Domstolens praksis. De gennemgas under
kapitel 5.2.
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For det andet er der den afledede EF-ret, dvs. de direktiver, der i medfer af
Rom-traktaten vedtages af R&det pa fordag af Kommissionen eller af Kom-
missionen med saalig hjemmel. De omtales under kapitel 5.3 og 5.4.

For det tredie er der den nationale gennemfar elsedovgivning, det vil sige de
nationale love eller bekendtgerelser, der gennemfarer og indpasser direkti-
verne i national ret og i @vrigt tilpasser national ret til de principper, som
direktiverne har. Den dregftes under kapitel 5.4 - 5.6.

Nationalt gennemfart lovgivning har selvstandig betydning for en sektors
konkurrenceevne i de tilfadde, hvor et direktiv giver medlemsstaterne valg-
muligheder mellem forskellige gennemferelsesmader eller valgmuligheder,
fordi direktivet indeholder regler, der kun er mindsteregler. Mere indirekte
far det betydning paden made, hvorpa man indpasser direktivernei en natio-
nal ramme, f.eks. valg mellem en tilsyndov eller selskabdov.

5.2. Traktatreglerne om forbud mod forskelsbehandling

Det er efter Rom-traktatens artikel 3, litrac, et hovedformad med det fadles
marked at fjerne »hindringerne for den frie bevagyelighed for varer, perso-
ner, tjenesteydelser og kapital mellem medliemsstater«. Dette kan ske pa
mange méader, bl.a. ogsd ved medlemsstaternes selvstamdige aktioner og ved
markedskragterne. Men hovedmidlerne er efter traktaten et forbud mod
forskelsbehandling og lovharmonisering, (jf. art. 7, 54, 57, 66, 100-102 og
235).

Forbuddet mod forskelshehandling (diskrimination) kan gennemfares enten
af nationale love, a nationale myndigheder, f.eks. Finanstilsynet, eller af
domstolene.

Det er vigtigt at fastsld, hvad liberalisering/diskriminationsforbud indebagrer
®). Denne praksis resumeres normalt séledes: Traktaten indeholderet umid-
delbart anvendeligt forbud mod foranstaltninger, der aktuelt eller potenti-
elt, direkte eller indirekte hindrer medlemsstaters borgere og virksomheder

5) Disse begreber supplerer hinanden. Liberalisering er den tilstand, der
skabes, nar diskriminiation afskaffes.
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i at etablere sg eller udfegre tjenesteydelser af grunde, som ikke kan ret-
fardiggeresi tvingende hensyn i den ufravigelige offentligretlige lovgivning.

Denne fortolkning af traktaten indebaerer, at retsstillingen fastlaayges ved en
inter esseafvejning. Domstolens praksis har medfart, at en del af de regler,
som man tidligere mente kun kunne fjernes ved harmonisering, nu er ophgrt
eller modificeret som stridende mod traktaten.

Efterhanden som Det Indre Marked fuldstaendiggeres af Radet, Domstolen
og markedskragterne, kan man forvente, at det medfarer, at Domstolens
anvendel sesomréde for diskriminationsforbudet bliver mere omfattende.

Diskriminationsforbudet er pa omradet for etableringsret og tjenesteydel-
ser, hvortil de finansielle sektorer hagrer, udmeantet i artiklerne 52, 58, 59 og
60. De giver for det farste en ret for medlemsstaternes borgere og sel skaber
til primaz etablering, det vil sige at etablere/flytte hovedvirksomheden
(virksomhedens beslutningscentrum) til en anden medlemsstats omréade ©).
Dernaest kan man oprette sekundaer e etableringer i form af filiaer eller dat-
terselskaber. Endelig er der ret til at udfare tjenesteydelser - dvs. hvor det
afgerende er, at noget i forbindelse med kontraktens indgéelse eller opfyl-
delse passerer graansen, og at den finansielle virksomhed ikke har en fast og
permanent repraesentation i samme land som kunden (vaartslandet).

Forbudene i traktatreglerne er umiddelbart anvendelige. Det betyder efter
EF-Domstolens praksis, at borgere og selskaber kan paberdbe sg restrik-
tionsforbud og handle efter det straffrit, uanset indholdet af (modstaende)
national ret eller myndighedsbeslutning.

Det er ogsa vigtigt at fastdd, at disse traktatregler selvfalgelig gedder med
ensartet indhold i ale medlemsstaterne.

Det er i hgjtregulerede sektorer som den finansielle af stor betydning, at det
ikke er medlemsstaternes love eller myndigheder, men den enkelte borger
eller virksomhed selv, der vadger, om den vil udgve sin virksomhed i en med-
lemsstat ved at etablere sit erhvervsmaessige midtpunkt, ved en sekundea

6) Retten til at flytte bestdende virksomheder begramses stagkt af skattereg-
lerne, f.eks. likvidationsbeskatning.
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etablering eller ved tjenesteydelser. Det er ogsa borgeren eller virksomhe-
den, der sev bestemmer, hvilken form den sekundaare etablering ska have
(filid eller datterselskab).

Traktatens sondring mellem etablering og tjenesteydelser er uklar og ma ofte
afgares konkret. En tjenesteydelse kan veae permanent i den forstand, at
den ifdge kontrakten straskker sig over lang tid, og udfgrelsen af entreprisen
kan ogsd kraave faste indretninger for tjenesteyderen i vaartslandet”).

Et led i traktatreglerne er et princip om hjemstatskontrol og gensidig aner-
kendelse. Udgangspunktet er, at medlemsstaternes lovgivning og forvalt-
ning formodes at vagre »ligevaadig«, medmindre det modsatte bevises. Fal-
gelig madman ga ud fra, at tilladelse og kontrol i hjemstaten er bade til straek-
kelig og betryggende, og at en mediemsstat bar og skal anerkende, hvad der
godkendes i de gvrige medlemsstater. P& omrader, hvor der ikke er harmo-
niseret, ska der ske en inter esseafvejning mellem fadleskabsrettens krav og
national lovgivnings krav vedr. tvingende hensyn. Man ma herunder gaind i
en bedgmmel se af lovenes ligevarrdighed.

Her kommer det til at spille en rolle, hvem der tillaggges bevisbyrden for, at
det er berettiget, at en medlemsstat nagter at anerkende tilladel ser og kon-
trol udstedt og udfert af en anden mediemsstat. Det kan vagre vanskeligt at
opstille en generel regel. Men en raskke domme viser, at hvis der er tvivl om
en medlemsstats reelle intentioner, f& den bevisbyrden.

Inden for vide rammer vil EF-Domstolen godkende det skan, mediemssta-
terne laggger i deres lovgivning. Sdledes udtalte Domstolen i Co-assuran-
cesagernei 1986, at i mangel af en egentlig harmonisering skulle forsikrings-
selskaber fdge hvert enkelt lands regler om tekniske reserver.

7) | Co-assurancedommene 1986 sidestilles en virksomheds permanente til-
stedevagrel se pa en medlemsstats omrade gennem agentur eller filia med
tilstedevagelser, der ikke har form &f filid eller agentur, men blot et kon-
tor, der ledes af virksomhedens eget personal e eller en uafhaangig person,
som har fast bemyndigelse til at handle pé virksomhedens vegne i lighed
med et agentur. Denne forstéelse er ikke saalig klar, men er gentaget
bade i 2. skadesforsikringsdirektiv fra 1988 ogi den danske gennemfarel-
sesov.
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Som eksempler pa lovgivning, der kan opretholdes, kan naavnes love, der
fremmer vaesentlige offentlige interesser som pengepolitik, solvens og finan-
siel sundhed (tilsynsiove), forbrugerbeskyttelse og beskatning®), samt love
der forbyder saligt ugnskede forhold som f.eks. forbud mod forsikring af
| zsepenge ved bortferelse eller badeansvar. Men der har i praksis vist Sig at
vage ret SA mange »gramsetilfadde«, hvor mediemsstaternes skan ikke har
vazet tilstraskkeligt begrundet. De situationer, hvor Domstolen griber ind,
har hidtil vezret dels tilfedde, hvor bevisfarelsen skabte midtillid til rigtig-
heden &f eller styrken af de hensyn, en medlemsstat underbyggede sine love
med, dels tilfadde, hvor reglerne i hjemlandet og vaatslandet var ligevea-
dige.

Sa lange reglerne er uharmoniserede, har medlemsstaternes myndigheder
sdledes pligt til at udfare et besvaaligt og omkostningskraevende sken, hvis
de vil avise andre medlemsstaters borgere og selskaber. EF-Domstolen har
til dette argument stedse svaret, at det ikke er noget argument mod en retstil-
stand, at den medfarer besvea eller omkostning for myndighederne. Hvis
medlemsstater ikke kan lide dette, ma de sadte mere skub i harmoniserings-
arbejdet, som de efter traktaten har pligt til, hvorved problemet skulle for-
svinde.

5.3. Oversigt over harmoniseringsarbejdet

Et harmoniseringsarbejde for den finansielle sektor har vagret drevet inten-
sivt i de sidste 20 &r. Efterhanden er resultaterne omfattende, og med ud-
gangen af 1991 kan man konstatere, at Det Indre Marked for finansielle
ydelser stort set er realiseret i kraft af domspraksis og direktiver. Nogle &f
disse direktiver, som f.eks. om selskabsret, markedsfaring eller kapitaldi-

8) Som et eksempel pa en lovgivning, der kan opretholdes p& grund af en
vaesentlig offentlig interesse, kan naavnes domstolens afgarelse den 28.
januar 1992 i Bachmann-sagen (C-204/90). Domstolen udtalte, at uanset
at nogle belgiske betingel ser for at give skattefradrag for praamier til syge-
og pensionsforsikringer var diskriminerende efter reglerne om arbejds-
kraftens fri bevaggelighed og den fri udveksling af tjenesteydelser, kunne
det retfaardiggeres, hvis de er ngdvendige for at oprethol de sammenhaan-
gende skatteregler.
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rektivet, er af tvargaende natur. De omtalesi kapitel 9 og 10. Direktiver om
harmonisering og harmoniseringsforslag pa sektorbasis fremgér af felgende
liste:

FORSIKRING

Direktiver

* Genforsikringsdirektiv (64/225/EQ@F), EFT 1964, L 56, s. 878.

* Etablering inden for skadesforsikring (73/240/EQF), EFT 1973, L 228, s.
20.

* Forsikringsmagglerdirektiv (77/92/EQF), EFT 1977, L 26, s. 14.

* 1. skadesforsikringsdirektiv (73/239/EQF), EFT 1973, L 228, s. 3.
AEndret ved (76/580/EQF) ECU, EFT 1976, L 189, s. 13.
AEndret ved (84/641/EQF) Turistassistance, EFT 1984, L 339, s. 21.
AeEndret ved (87/343/EQF) Kredit og Kaution, EFT 1987, L 185, s. 72.
/AEndret ved (87/344/EQF) Retshjadp, EFT 1987, L 185, s. 77.
AEndret ved (88/357/EQF) 2. skadesforsikring, EFT 1988, L 172, s. 1.
AEndret ved (90/618/EQF) 3. motordir., EFT 1990, L 330, s. 44.

* 2. skadesforsikringsdirektiv (88/357/E@F), EFT 1988, L 172, s. 1.
Aendret ved (90/618/E@F) 3. motordir., EFT 1990, L 330, s. 33.

* Retshjad psdirektiv (87/344/EQF), EFT 1987, L 185, s. 77.
* Co-assurancedirektiv (78/473/EQF), EFT 1978, L 151, s. 25.
* 1. motordirektiv (72/166/EQF), EFT 1972, L 103, s. 1.
Aendret ved (72/430/EQ@F), EFT 1972, L 291, s. 162.
AEndret ved (84/5/EQDF), EFT 1984, L 8, s. 17.
* 2. motordirektiv (84/5/EQF), EFT 1984, L 18, s. 17.

* 3. motordirektiv (90/618/EQF), EFT 1990, L 330, s. 44.



* 1. livsforsikringsdirektiv (79/267/EQF), EFT 1979, L 63, s. 1.
AEndret ved (90/619/EQF), 2. livsforsikringsdir., EFT 1990, L 330, s. 50.

* 2. livsforsikringsdirektiv (90/619/EQF), EFT 1990, L 330, s. 50.

* Arsregnskabsdirektiv (91/674/EQF), EFT 1991, L 374, s. 7.

*

Forsikringskomitédirektiv (91/675/EQF), EFT 1991, L 374, s. 32.
Fordag
* Forsikringsaftaledirektiv (ingen kom-nr.), EFT 1979, C 190, s. 2.

* Likvidationsdirektiv, KOM 86.768, EFT 1987, C71, s. 5.
AEndret ved KOM 89.394, EFT 1989, C 253, s. 3.

* 3. skadesforsikringsdirektiv, KOM 90.348, EFT 1990, C 244, s. 28.
Grundlag for fadles holdning: 19. december 1991.

* 3. livsforsikringsdirektiv, KOM 91.57, EFT 1991, C 99, s. 2.
* Pensionskassevirksomhed, KOM 91.301, (g optrykti EFT ).
Henstillinger

* Forsikringsmagglerhenstilling af 18. december 1991, K (91)3041.

KREDITINSTITUTTER ?)
Direktiver

* Liberaliseringsdirektiv (73/183/EQF), EFT 1973, L 194, s. 1.

9) Excl. investeringsforeninger og bers.
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* 1. samordningsdirektiv (77/780/EQF), EFT 1977, L 322, s. 30.
/AEndret ved (85/345/EQF) undtagelse Grakenland, EFT 1985, L 183, s.
19.
AEndret ved (86/524/EQF), permanente undtagel ser, EFT 1986, L 309, s.
15.
/Andret ved (89/646/EQF), 2. banksamordningsdirektiv, EFT 1989, L
386,s. 1.

* 2. samordningsdirektiv (89/646/EQF), EFT 1989, L 386, s. 1.

* Egenkapitaldirektiv (89/299/EQF), EFT 1989, L 124, s. 16.

* Solvensdirektiv (89/647/EQF), EFT 1989, L 386, s. 14.
/AEndret ved (91/31/E@F), multilaterale udviklingsbanker, EFT 1991, L
17,s.20.

* Konsolideret tilsyn (83/350/EQF), EFT 1983, L 193, s. 18.

* Regnskabsdirektiv (86/635/EQF), EFT 1986, L 372, s. 1.

* Filialers arsregnskabsdok. (89/117/E@F), EFT 1984, L 44, s. 40.

* Hvidvaskning af sorte penge (91/308/E@F)'%), EFT 1991, L 166, s. 77.

Fordag

* |nvesteringsservice, KOM 88.778"), EFT 1989, C43, s. 7.
AEndret ved KOM 89.629, EFT 1990, C42, s. 7.

* Realkredit, KOM 84.730, EFT 1985, C42, s. 4.
AEndret ved KOM 87.255, EFT 1987, C 161, s. 4.

* Likvidation KOM 85.788, EFT 1985, C 356, s. 55.
/AEndret ved KOM 88.4, EFT 1988, C 36, s. 1.

10) Gadder ogsa for livsforsikringssel skaber.
11) Vedrgrer ogsa barsomradet.
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* Konsolideret tilsyn, KOM 90.451, EFT 1990, C 315, s. 15. (Fedles hold-
ning: December 1991)

* Kapitalgrundlag, markedsrisici, KOM 90.141, EFT 1990, C512, s. 6.
* Store engagementer, KOM 91.68, EFT 1991, C 123, s. 18.
Hengtillinger

* Indskydergarantiordning, (87/63/EQF), EFT 1987, L 33, s. 16.

* Store engagementer, (87/62/EQF), EFT 1987, L 33, s. 10.

Til oversigten kan knyttes tre kommentarer.

De vaesentligste mangler i sektorharmoniseringen er reglerne om forsik-
ringshensadtelser (tekniske reserver) for forsikringsselskaber og likvida
tionsdirektiver for bade pengeinstitutter og forsikringsselskaber. Hertil
kommer - efter nogle medlemsstaters mening - Kommissionens direktivfor-
dag om investeringsservice, som i nogen grad skyldes den afgramsning, som
anvendel sesomradet for 2. bankdirektiv 1989 har faet.

Harmoniseringen for kreditinstitutter og forsikringsselskaber er foregéet i
forskelligt tempo, og indholdet har vaget lagt p& noget forskelligt niveau.
Sdledes fik man ens solvensmargin for forsikring, lange far der indfartes en
mindste harmonisering for kreditinstitutter. Regnskabsregler og reserve-
krav blev omvendt harmoniseret for kreditinstitutter i 1986, mens det sker i
1990'erne for forsikring.

Endelig er der i reglerne bade mindsteharmonisering (hvor medlemssta-
terne kan g videre i den of direktivet afgivne retning) og total harmonise-
ring, (hvor medlemsstaterne skal indfere den af direktivet foreskrevne regu-
lering uden andring). Ofte indeholder direktivet regler af begge typer.
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5.4. Harmoniseringsdirektivernes formelle og reelle bindinger
for dansk erhvervslovgivning

EF-lovgivningen pa det finansielle omrade er ganske omfattende og meget
detaljeret.

Historisk begyndte man i 1960'erne med planer, der i meget vidt omfang ville
skabe en total harmonisering. Da disse viste sig politisk og teknisk uigen-
nemferlige inden for overskuelig tid, segte man mere reducerede | @sninger.
For det farste delte man op i flere mindre direktiver, som enkeltvis kunne
vedtages. For det andet ssmkede man indholdsmaessigt ambitionsniveauet.
En af maderne var at bruge mindsteharmonisering. Denne giver de med-
lemsstater, som - inden for fadles, acceptable gramser - ansker at vage stren-
gere/mildere, envisgrad af politisk tilfredsstillelse, samtidig med at det ikke
hindrer et »fadles< niveau, som muligger gensidig anerkendelse og dermed
hjemstatskontrol.

Det ber dog naevnes, at man ikke generelt kan sige, at direktiverne for forsik-
ring og kreditinstitutter er udtryk for total - eller mindsteharmonisering.
Dette kan kun afgeres ved fortolkning af den enkelte direktivbestemmelse.
Det kan dog fremhaeves, at mindsteregler bruges vassentligt mere i kreditin-
stitutdirektiverne end i forsikringsdirektiverne.

Endvidere médet naevnes, at en mere omfattende harmonisering i de senere
ar har vigt sig bade pakraevet og gnskelig.

De vedtagne direktiver regulerer de fleste centrale bestemmelser i den finan-
sielle lovgivning. Derved er medlemsstaternes handlefrihed blevet begram-
set. | den optik, som er arbejdsgruppens, er problemet imidlertid, om hand-
lefriheden er mere begramnset, end det umiddelbart kan udleeses af dejuridi-
ske regler. Uanset valgfrihed eller mindstekrav kan der vaae tilfadde, hvor
medlemsstaterne ikke kan benytte denne frihed til at fastssdte national e reg-
ler pa et hgjere niveau uden skade for egne virksomheder. Det skyldes kom-
bination af markedskrasterne med de andre hovedprincipper, nemlig hjem-
statskontrol og gensidig anerkendelse. Problemet med EF-retten er sdledes
ikke i farste rackke, om reglerne er »milde« eller »strenge«, men om der i
praksis er valgmuligheder for medlemsstaterne. Som anfart under kapitel
5.5. rejser det spargsmalet, om mindstereglerne pa sigt kommer til at gedde
pa markedet, hvis de er indfert i betydende lande.
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Princippet om hjemstatskontrol bestar i, at enjuridisk persons samlede virk-
somhed tillades og kontrolleres af hjemstaten. Hjemstaten er ansvarlig ikke
blot for virksomhedens overordnede/samlede solvens og for, hvad der fore-
gér i hjemstaten, men tillige ogsa for godkendelse af og tilsyn med filialvirk-
somhed eller tjenesteydelsesvirksomhed ind i andre mediemsstater. Dette
tilsyn er i relation til andre medlemsstaters tilsynsmyndigheder bade en ret
og en pligt. Modsadningsvis har vaatslandets tilsynsmyndigheder hverken
ret eller pligt til at fere tilsyn med solvensfor filialer af virksomheder, der har
hovedssgle i andre medlemsstater.

Er der datterselskaber under virksomheden, f&r hjemstaten endvidere an-
svaret for solvens pa konsolideret grundlag for koncernen som helhed.

Tilsynet med de enkelte dattersel skaber vil derimod stadig som hovedregel
skulle varetages af myndigheder i det land, hvor dattersel skabet etableres.

Der fares for tiden forhandlinger i EF om at udvide og prascisere denne pligt
til for hjemstatstilsynsmyndighederne at fere tilsyn pa konsolideret grundlag
for sA vidt angar solvens og store engagementer for kreditinstitutter.

Direktivernes regler om hjemstatskontrol hviler - ogsd nér der er tale om
mindsteharmonisering - pa en antagelse &, at reglerne er ligevaardige, dvs.
at ale stater, der overholder direktivet, har et forsvarligt niveau. Det gadder
ogsa i stater, der vedger strengere krav end hjemstatens egen lov. Direkti-
verne tager ikke stilling til de konkurrenceforvridninger, som kan fage
heraf. De kan efter traktatens artikel 100-102 netop kun fjernes ved yderli-
gere harmonisering.

Det andet princip om gensidig anerkendelse fager logisk af harmonisering
og hjemstatskontrol. N&r man dels har gjort lovgivningen ensartet i politisk
fornadent omfang, hvilket er et skan, som tilkommer EF's Rad og Kommis-
sion, dels har indrettet et tilsynssystem, som sikrer at at og alle er under
tilsyn, er der ingen grund til at naggte at anerkende kreditinstitutter og forsik-
ringssel skaber fra andre medlemsstater, der arbejder pa ensterritorium, det
vage sg ved sekundax etablering eller ved tjenesteydelser. Vaatslandets til-
synsmyndighed er sdledes af skéret fra at stille supplerende krav til udevelsen
af virksomhed som kreditinstitut eller forsikringssel skab.
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Tilsynets indretning og intensitet reguleres ikke i direktiverne. Dette er et
spergsmdl for national forvaltningsret og finandov. Men direktiverne og
traktatens artikel 5 gér ud fra, at det skal ske pa et forsvarligt og tilstraskkeligt
grundlag.

5.5. Betydningen af EF-reguleringen for konkurrenceevnen

En bank med hovedsazde i Flensborg, der arbejder bade i Tyskland og Dan-
mark, er underkastet tysk tilsyndovgivning og tysk tilsyn, mens en bank med
hovedsaade i Senderborg, der arbejder bade i Danmark og Tyskland, er un-
derkastet dansk tilsyndovgivning og dansk tilsyn.

Dette medfarer et problem i forhold til medlemsstaternes valgmuligheder i
direktiverne. Det er i mange sasmmenhaange i EF og USA kendt, at forskellei
lovgivningen motiverer eller udnyttes af virksomhederne ved valg af etab-
lering. Hvis man i det naavnte eksempel foreskriver strengere regler for dan-
ske kreditinstitutter, end tysk lov foreskriver i Tyskland, kan resultatet for
den danske virksomhed blive ringere indtjening og/eller sterre kapitalud-
gifter (fundingomkostninger) for at udfgre samme mamgde transaktioner,
hvad enten de finder sted i Danmark eller Tyskland. Det kan ogsa betyde en
forvridning af etableringsmensteret til fordel for Tyskland'?).

Denne udvikling stiller nogle krav til lovforberedelsen og lovgivningsmag-
ten. Det stiller ogsa nogle erhvervspolitiske krav til tilsyn og ogsd om brug af
andre tilsynsinstrumenter end hidtil, jf. kapitel 12-14.

Med udgangspunkt i solvensreglerne for pengeinstitutter, der i direktivet er
udformet som mindsteregler, har arbejdsgruppen segt at blotlaggge de
grunde, der kan tale for at falge direktivets mindstekrav, over for de grunde,
der kan tale for, at de danske regler fastlaayges efter en selvstaandig vurdering
af behovet ud fra et dansk synspunkt.

Ikke mindst fra de organisationer, der repraesenterer de finansielle virksom-
heder i Danmark, er der udtrykt frygt for, at strengereregleri Danmark end i

12) Dette har ogsa tilsynsmasssige konsekvenser, der er beskrevet i kapitel
14.
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Nordeuropai gvrigt kan give de danske virksomheder en ringere konkurren-
ceposition. Det kan ogsd incitere virksomheder til at etablere hovedsade i
andre lande. Selv om Danmark har haft en relativt ben gkonomi med for-
holdsvis effektive finansielle virksomheder, ma udgangspunktet for et lille
land tilsige en nytaankningsproces. Dette ma ogsa ses pa baggrund &, at - i
tillegg til en streng skattelovgivning m.v. - har den danske finansielle lov-
givning bade for pengeinstitutter, realkreditinstitutter og forsikring inter-
nationalt set vaget relativt streng. Det gadder bade med hensyn til kravene
om finansidl soliditet, investeringsgramser o.lign., og med hensyn til anden

virksomhed.
|

Advokat- og revisionsfirrﬁaer inddrager ved rédgivning om, hvor man skal
anbringe et moder- eller holdingselskab, disse forhold pa linie med f.eks.
skatte- og statsstettel ovgivningen.

Som retningslinie for erhvervslovgivningen gadder - alt andet lige - at kon-
kurrencemulighederne matilsige, at virksomhederne f& si mange friheds-
grader som muligt.

Over for dette stér, at en hgj solvens har andre fordele. Det betyder, at faare
kommer i gkonomisk uvejr, og at en rekonstruktion i safad er lettere. For
myndigheder og tilsyn ma dette argument have en vassentlig betydning.

Nogle har desuden anfart, at hgje solvenskrav i det lange Igb kan blive en
konkurrencefordel. Det tvinger virksomhederne til at have en bedre ind-
tjening, hvilket i sig selv er en »god cirkel«, der muligger adgang til yderli-
gere |anekapital til rimelig pris. Men i forbindelse med etablering af Det
Indre Marked og den horisont, som arbejdsgruppen behandler, ma man dog
papege tidsaspektet. Sifremt danske virksomheder befinder sig i en kritisk
konkurrencefase, vil en argumentation om, at danske institutter ved hgjere
krav pasigt vil fAbedre muligheder ellerimage, kun fuldt ud give detilsigtede
konsekvenser, hvis man er sikker pa, at det ikke medfarer tab af vaessentlige
markedsandele til udenlandske virksomheder. Efterfglgende »reparatio-
ner« i lovgivningen vil nagope kunne genvinde alt det, som i mellemtiden er
tabt.

Organisationerne fgjer hertil som et principielt synspunkt, at en sadan kon-

kurrencebaseret argumentation for hgje solvenskrav er ulogisk. Den eneste
holdbare metode er at fastlaayge den egenkapital, der under hensyn til paden
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ene side sikkerhed og tilsynssystemets muligheder og pé den anden side kapi-
talomkostninger, gearingsmulighed og indtjeningsmulighed forekommer

rigtig.

Disse synspunkter belyses af bilag 2-5, der optrykker Det Tvaaministerielle
Kontaktudvalgs notat af 22. marts 1991 om overvejelser om behovet for of-
fentlig regulering og tilsyn med den finansielle sektor, organisationernes
kommentarer til notatet og statsministerens svar herpa.

Sdv om der kan konstateres uenighed om omfanget af de virkninger, danske
ssakrav kan medfere, er det samtidig muligt at uddrage visse retningslinier
for fremtidige overvejelser:

Den vigtigste konsekvens af EF-reglerne er, at man i modsagtning til tidligere
ikke kan fastlesgge danske saaregler en gang for alle. Tvaatom ma man til
stadighed falge markedets risici og indtjeningsforhold for at overveje, om
der er behov for justeringer inden for de »band«, som EF-reglerne og meto-
derne til risikoberegninger tillader.

En anden konsekvens er, at hvis man politisk gnsker at laggge sg over de
nuvegende EF-regler, kan hensynet til konkurrenceevnen ngdvendiggere,
at Danmark gér ind for en totalharmonisering i EF.

5.6. Harmonisering af regler om erhvervsudgvelse
Kapitel 5.3. 0og 5.4. sigter til reglerne om adgang til at drive virksomhed.

For sa vidt angér regler om udgvelse af virksomhed, gadder som udgangs-
punkt veatslandets lovgivning.

Efter direktiverne om tjensteydelser skal overtraadelser af vaatslandets love
farst seges last ved forhandling mellem vaatslandets myndigheder og tjene-
steydere. Virker det ikke, skal hjemstatens myndigheder aktiveres, og farst
derefter kan veaartslandets myndigheder skride effektivt ind over for tjene-
steyderens ulovligheder. Dog kan veartslandets myndigheder ga noget skrap-
pere til vaaks ved at »tradfe passende forholdsregler for at forebygge eller
straffe uregel maessigheder pa deres omréader, som strider mod de lovbestem-
melser, de har vedtaget, af hensyn til samfundsmasssige interesser.«
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| Danmark har man vedrgrende udevelsesregler koncentreret dreftelserne
om beskatning. Men direktivernes regler om udevelse af erhverv sigter farst
og fremmest til regler om kontraktsregulering, markedsfering og uretmaessig
konkurrence, dvs. regler som markedsfegringsloven i Danmark og AGB-lo-
ven i Tyskland (Allgemeine Geschéfts-Bedingungs Gesetz).

Harmoniseringen af regler om forbrugerbeskyttelse og/eller den centrale
formueret har madt en traditionel ganske staerk modstand fra medlemssta-
terne. Imidlertid er der ogsa nu pé dette omréade ved at komme et skred i
harmoniseringsarbejdet. Det vil stadig vaae vaatslandetsregler, der gadder,
men det vil vaae vaatslandets harmoniserede regler, f.eks. efter kreditkabs-
direktivet.

Flere forhold indicerer, at markedsfaringsregler og institutioner som forbru-
gerombudsmanden f& en staarkere placering i den finansielle sektors regu-
lering. Den hardere konkurrence, som Det Indre Marked vil skabe, sam-
menholdt med, at udenlandske virksomheder er mindre tilbgjelige til uden
videre at fadge danske kutymer, vil gge markedsfaringsproblemerne.

Man kan derfor forestille sig, at medlemsstaterne eller EF vil foretage en
mere intensiv regulering af markedsferingsaspekter og forbrugerbeskyttel-
sesaspekter, jf. kapitel 10. Safremt nogle medlemsstater far et hgjt niveau,
der kan virke som en barriere for udenlandske virksomheder, er det er-
hvervspolitisk et spergsmal, om det pa sigt er bedst, at vaatslandets eller
hjemlandets regler skal gadde, samt om en videregdende harmonisering er
gnskelig.

55



Kapitel 6
Samfundshensyn bag reguleringen af de
finansielle virksomheder

Resumé

Foruden at vaae erhvervsvirksomheder i almindelig forstand varetager de fi-
nansielle virksomheder vaesentlige samfundsopgaver. De er led i samfundets
infrastruktur, farst og fremmest ved deres indsats med betalingsformidling,
kreditformidling, risikoudligning, samt gennem var etagel se af generelle soci-
ale og velfeardsmaessige funktioner. De finansielle delsektorer er ogsa vigtige
hjad peerhverv for de gvrige erhverv.

At sikre hensynet til disse funktioner far gget betydning efter de regelaandrin-
ger, der tillader andre EF-landesfinansielle virksomheder at konkurrere pa
det danske marked under deres hjemlands finansielle love og tilsyn. Det gad-
der i en situation som, samlet ma forventesat villefaretil en @get konkurrence,
nationalt som internationalt.

Det er et hovedsigte for de kommende &rs erhvervspolitik at vurdere, hvor-
ledes hensyntagen til disse andringer i erhvervsvilkarene- i form af deregu-
lering, opbladning af hidtil geddende restriktioner eller nye regelsat-skal af-
vejes med de andre samfundsmesssige hensyn, som traditionelt, men ogsa
fremdeles, ligger bag reguleringen af de finansielle virksomheder i Danmark
ogi EF: at deskal vazre sikre og tillidsveskkende.

Afvejningen mellem de to typer af hensyn vil herefter udlgse formulering af
krav til indretning af de finansielle love og af tilsynsfunktionen.

Reguleringen af den finansielle sektor har herudover ogsa varetaget pengepo-
litiske hensyn. Men udviklingen har medfert, at hovedvasgten i den pengepoli-
tiske regulering i stigende grad er lagt pd anvendelse af markedsorienterede
instrumenter ogi mindregrad pa kvantitative og selektiveindgreb. Den @gede
internationale integration har bevirket, at denne aandrede vemtfordeling ma
forventes at fortsadte, hvilket ogsa skal ses i sammenhaang med, at mulig-
hedernefor at fare en selvstaadig national pengepolitik er indsnaavret betyde-
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6.1. Den finansielle infrastruktur

Ud over deresrolle som erhvervsvirksomheder er det karakteristisk, at virk-
somhederne i den finansielle sektor hver for sig eller i fadlesskab bazrer vig-
tige dele af det moderne samfunds infrastruktur.

Det kan i den forbindelse vaae rimeligt at pege pai hvert fald 5 funktioner,
der i vaesentligt omfang udferes af de finansielle virksomheder, og som er helt
afgerende for den samfundsmaessige velstand.

Der er for det farste tale om hele betalingsformidlingen, som foruden af
seddelomlgb og mant i det vassentlige baeres af pengeinstitutterne. Der ska
ikke her gés naamere ind i, hvilke samfundsmaessige fordele, der er forbun-
det med eksistensen af et sddant system for betalingsformidling, eller hvilke
afgerende ulemper og velfaardstab, manglen herpaville skabe. Det maimid-
lertid uden videre vage tilladeligt at da fast, at en hgj grad af effektivitet i
betalingsformidlingen ma betragtes som en afgerende samfundsmaessig for-
udsagning.

For det andet er der tale om hele kreditfor midlingen, som baaes af pengein-
stitutter og realkreditinstitutter, men ogsd i vidt omfang af forsikringssel-
skaber og pensionskasser som gennemgangsied. Gennem den funktion sker
der en formidling af finansielle fordringer mellem likviditets- og opsparings-
massige overskuds- og underskudsenheder i gkonomien. Manglende effek-
tivitet i denne funktion vil naturligvis indebagre et velfaardstab.

For det tredie er denne kreditformidlingsfunktion i sg selv udtryk for en
riskoudligning mellem indskydere og lanere. En anden direkte form for
risikoudligning varetages af forsikringsselskaber gennem deres almindelige
forsikringsvirksomhed og reassurancevirksomhed.

Denne risikoudligning sdvel mellem erhvervsvirksomheder som private er
en ngdvendighed for en effektiv funktion af et moderne erhvervdiv, somikke
bar udsadtes for de velfeardstruende konsekvenser af en raskke katastrofale
uheld, skader, manglende betalingsevne m.v. Almene sociale hensyn farer til
lignende gnsker om sikkerhedsnet under enkeltpersoner.

For det fjerde sages gener elle sociale og velfaar dsmaessige hensyn tilgodeset
gennem de finansielle virksomheder. Der er farst og fremmest tale om op-
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bygningen af et omfattende livsforsikrings- og alderdomsforsargel sessy-
stem, hvilende pa livs- og pensionsforsikringsselskaber, pensionskasser og
kreditinstitutter. Derudover har det ogsa traditionelt vaaet tillagt betydning,
at der eksisterer et sikkert system for anbringel se af husholdningernes spare-
penge (»den lille mands pengex).

Man kan for det femte anfare, at de finansielle virksomheder udfylder en
vigtig funktion som hjadpeerhverv for de gvrige erhverv i industri, handel,
transport, landbrug og serviceerhverv. Ofte vil det vaae en forudsagning for
disse erhvervs egen effektivitet. Dette falger allerede af de finansielle virk-
somheders deltagelse i de infrastrukturelle funktioner. Derudover er det
imidlertid ogsd af betydning, at de finansielle virksomheder ud fra deres
forskellige ekspertise og professionaisme driver en omfattende radgivnings-
virksomhed i forholdet til de agvrige erhverv og privatpersoner, f.eks. hjadp
til mindre virksomheders eksport.

At de finansielle led i det danske samfunds infrastruktur fungerer effektivt,
vil til stadighed betyde en nyudvikling af produkter, organisation og ledelse,
udnyttelse af ny teknologi osv.

Set i en overordnet sammenhaang er det af betydning for det danske sam-
funds effektivitet og konkurrenceevne-og dermed ogsa for borgernes leve-
standard-at den finansielle infrastruktur fungerer gnidningsfrit og giver virk-
somheder og borgere lige s3 gode muligheder, som tilfaddet er i andre ud-
viklede lande.

6.2. Hensyn til solvens og tiIIid13)

Reguleringen & de finansielle virksomheder er resultatet af en afvening
mellem erhvervshensyn og andre samfundsmaessige hensyn med det forma
a opretholde en optimal finansid infrastruktur. Dette forudsadter en hg
grad af sikkerhed, sdledes at de enkelte sektorer uden ophold kan udfere
deres samfundsrel aterede funktioner. Tilvejebringelsen heraf méigen bygge

13) Ved siden af dette er der som ved a anden erhvervsvirksomhed gene-
relle gnsker om klarhed og gennemskuelighed af hensyn til forbruger-
beskyttel se og konkurrence. De behandlesi kapitel 10 og 11.
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pé en udbredt tillid i erhvervslivet og hos borgerne til pengeinstitutter, for-
sikringssel skaber, realkreditinstitutter osv.

Dette kraaver for alle sektorer, at de ikke udsadtes for ungdigt store risici,
men at de samtidig har en indtjening, der skaber en saalig sikkerhed i form af
rimelig egenkapital/solvensmargin, og skaffer dem udviklingsmuligheder.
Endvidere ma som i andre erhvervssektorer kraeves en samfundsmaessig -
fektivitet i konkurrencelovens (og markedsfaringslovens) forstand.

Som led i bestragbel serne pé at skabe tillid omkring de finansielle erhverv er
det gnskeligt med saalige regler og ordninger, der sikrer indskydere deres
tilgodehavender, og pa lignende vis at sikre forsikringstagere, at de kan fa
udbetalt, hvad de er berettiget til ved forsikringsbegivenhedens indtraeden. |
et vist omfang er der ogsd et hensyn til [&ntagerne, hvis kreditforsyning ikke
ungdigt bar afbrydes.

For pengeingtitutternes vedkommende er der tale om virksomheder, der er
etintegreret led i det danske pengesystem. Stabilitet i pengeinstitutsektoren
er saledes en betingelse for stabiliteten i det samlede danske pengesystem.

Opstér der mistillid til et pengeinstituts soliditet, kan det forplante sig til de
avrige pengeingtitutter. Dette kan fare til »run« pa pengeinstitutterne, hvil-
ket trakker betalingsstandsninger, produktionsfald og andre gdelamggende
samfundsmaessige konsekvenser med sig. Dertil kommer, at usikkerhed om-
kring de danske pengeinstitutters finansielle sundhed vil kunne fa negative
virkninger for Danmarks internationale kreditvaardighed.

Et lignende samfundshensyn ligger bag gnskerne om at opstille bestemte
regler for realkreditvirksomheden. Obligationer, som udstedes af realkredi-
tinstitutterne, udgar en meget vigtig fordringstype pa det danske kapitalmar-
ked. Det er afgarende for funktionen af dette marked, at der hersker tillid til
sikkerheden af disse veardipapirer.

6.3. Gennemslaget af hensyn til solvens og tillid
@nsket om en sikker og tillidvaskkende finansiel infrastruktur-og andre til-

grundliggende samfundsmasssige hensyn - kan ikke udmentes ens i forhold
til forskellige grupper af finansielle virksomheder. Man kan sdledes forestille
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sgeninddeling af den finansielle verdens aktarer i en raskke »risikogrupper«
malt ud fra deres respektive bidrag til opretholdelsen af -mere eller mindre
felsomme-dele af infrastrukturen.

Sdledes er det ud fra sdvel historiske erfaringer som en nutidig vurdering af
afgerende betydning, at et sammenbrud af pengesystemet undgas, og at en
hgj grad af stabilitet heri bevares. | enhver markedsorienteret gkonomi farer
dette gnske utvetydigt til krav om en specifik regulering af og tilsyn med
pengeinstitutternes forhold (med hovedvasgt paregler om soliditet og risiko-
spredning).

For savidt angar gnskerne om sikkerhed for indskydere, obligationsgjere og
forsikringstagere, kan man forestille sig en glidende overgang i graden af
»samfundsgkonomisk nagdvendighed«. Hensynet til indskydere ma vage helt
tungtvejende med henblik pa pengeinstitutterne, hvilket ogsa felger af den
generelle forudssgning for pengesystemets stabilitet. Tilsvarende er sikker-
heden bag realkreditobligationerne af en saardel es tungtvejende kapitalmar-
kedsmaessig og samfundsgkonomisk betydning.

Med hensyn til pensionsopsparing og risikodakning i livs- og pensionsforsik-
ringssel skaber og pensionskasser (ligesom pensionsopsparing i pengeinsti-
tutter) vil det have velfeardstruende konsekvenser for store grupper af bor-
gere, (og i mere omfattende tilfadde ogsa for de offentlige kasser), hvis de
indgaede aftaler ikke opfyldes, og en sddan situation vil have uoverskuelige
konsekvenser for hele tilliden til gennemfarelsen af langsigtede private op-
sparingsdispositioner. Dette har ngdvendiggjort samfundsmasssige krav il
anbringelsen af disse midler, solvensregler for forsikringsselskaber m.v.

Hvad angér skadesforsikringsselskaber er det naturligvis ogsa vigtigt, at der
er en generdl tillid til risikodakningens bonitet. Specielt vil det kunne have
velfaadstruende konsekvenser, safremt indtrufne skader af stort gkonomisk
omfang ikke kan erstattes pa grund af forsikringsgivers manglende beta-
lingsevne . Derimod vil forsikringstagere, som ikke er skadesramte, i tilfedde
af selskabskonkurs eller lignende forholdsvis nemt kunne imgdega de mulige
uheldige konsekvenser ved at skifte skadesforsikringssel skab.

Sammenfattende ma det konstateres, at en raskke grundlagggende samfunds-
masssige hensyn farer til gnsker om en offentlig regulering af den finansielle



sektor. Det kan ikke antages, at de markedsmasssige samspil i sig selv vil
sikre den forngdne stabilitet i de skitserede samfundsmaessige funktioner.

Det er imidlertid ogsa klart, at de forskellige typer af finansielle virksom-
heder (finansielle funktioner) ikke har sasmme betydning for realiseringen af
ale dele af denne samfundsmasssige malsaaning. De mere praise krav til
indholdet af den samfundsmaessige regulering ma derfor veksle f .eks. mel-
lem skades- og livsforsikring.

6.4. Den pengepolitiske regulering

Ovenfor har denne fremstilling beskedtiget sg med samfundsmaessige hen-
syn, salige hensyn til indskydere, forsikringstagere eller obligationsejere
o.lign., som har fgrttil reguleringer af de finansielle virksomheders aktivite-
ter, solvens- og placeringsregler osv. Indholdet i de samfundsmaessige hensyn
har i denne sammenhang bestéet i behovet for at sikre og bevare indskyder-
nes og forsikringstagernes rettigheder og stabiliteten i og tilliden til det dan-
ske pengesystem og den samlede finansielle sektor. | kraft af det forskellige
forretningsomrade for de forskellige finansielle virksomheder er disse regu-
leringer daogsanaturligt af et uensindholdi relation til de eksisterende typer
af finansid virksomhed.

Ud over reguleringer af den anfarte art er der imidlertid traditionelt gennem-
fart reguleringer ud fra et samfundsmasssigt gnske om tilrettel aaggelsen af en
gkonomisk politik, der har til formd at pdvirke konjunkturudviklingen og
herigennem bedst muligt at sikre opfyldelsen af en rakke politisk fastsatte
mal for resultaterne af det gkonomiske samspil. Denne gkonomiske politik
opdeles samvanligvis i forskellige hovedgrupper, fortrinsvis pa grundlag af
karakteren af de instrumenter, der anvendes, samt de gkonomiske-politiske
aktearer, der er tale om.

| den forbindelse er den pengepolitiske regulering af en saalig interesse for
en stor del af virksomhederne inden for den finansielle sektor.

Pengepolitikken er den del af den generelle gkonomiske politik, der tilsigter
at eve indflydelse pa likviditeten i samfundet, pa rentens hgjde eller i evrigt
pamulighederne for at opndlan, og herigennem at pavirke den real gkonomi-
ske udvikling.
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De pengepolitiske instrumenter kan med hensyn til selve reguleringsformen
opdelesi to hovedgrupper. Der er delstale om de markedsorienterede (mar-
kedskonforme) instrumenter. Det vil Sige pengepolitiske instrumenter, der i
avrigt er i overensstemmelse med markedsmekanismerne i det finansielle
system. Dels er der tale om regulerende (ikke-markedskonforme) instru-
menter. Det vil sge instrumenter, hvormed der forsgges direkte indgreb i
fordelingen af udlan (f.eks. efter formal), enten ved regulering af rentens
hgjde eller ved udlansbegramsninger.

Pengepolitikken fares af de pengepolitiske myndigheder, der i Danmark er
staten og Danmarks Nationalbank. Reguleringsfeltet er som naevnt likvidi-
tetsforholdene, renteniveau og -struktur samt i gvrigt adgangen til at opna
kreditter. Denne indretning af pengepolitikken leder naturligt til, at det i
salig grad er pengeinstitutterne, der pé det finansielle marked sgges p&-
virket gennem den pengepolitiske regulering. For realkredittens vedkom-
mende kan fastsatelse af regler (om |8negramnser, |gbetid og forma med
optagel se af 18n) ogsa bl.a. ses underen pengepolitiske synsvinkel. Derimod
kan det konstateres, at placeringsregler for livsforsikringssel skaber og pen-
sionskasser samt for pengeinstitutter - med fa undtagelser - ikke har vaet
inddraget i den pengepolitiske styring.

Et hovedsynspunkt i neavaaende redegarel se er betragtningen af de finansi-
elle virksomheder som erhvervsvirksomheder med betydning for produk-
tion, beskedtigelse, betalingshalance osv. Denne rolle er af voksende be-
tydning ogsa som en konsekvens af udsigten til en endnu staarkere internatio-
nal konkurrence. Det er imidlertid samtidig klart, at den skal udferes pa
baggrund af samfundsmasssigt fastsatte regler, der pa en rakke felter be-
tinger bestemte vilkér og en bestemt adfagrd fra de finansielle virksomheders
side.

Til den baggrund hgrer naturligvis ogsa den pengepolitiske regulering. Der
vil fremdeles vaare behov for og politisk gnske om en s&dan regulering. Pen-
gepolitikken kan selvfalgelig ikke betragtes isoleret fra valutakurspolitikken
og politikken med hensyn til valutarestriktioner. Fastkurspolitikken og fuld-
standig liberalisering af kapitalbevaegelserne har imidlertid fert til en ind-
snaevring af den nationale pengepolitiske handlefrihed. Eftertrykket pa pen-
gepolitikken er herigennem reduceret, men der er fremdeles grund til at an-
skue udviklingen pa de finansielle markeder ogsa under en hensyntagen til
effektiviteten i den pengepolitiske regulering.
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| gvrigt kan det over en langere arraskke konstateres, at hovedvaggten i den
pengepolitiske regulering er blevet lagt pd anvendelsen af de markedsorien-
terede instrumenter (Nationalbankens udlansrentesatser, langivningen til
pengeinstitutterne, finansieringen af statsunderskuddet, vilkar for pengein-
stitutternes indskud i Nationalbanken m.m.) og bort fra kvantitative og se-
lektive reguleringer. Denne udvikling, der vel ogsa er en konsekvens af den
amndrede rolle for en selvstaandig dansk pengepolitik, ma alt andet lige anses
som understgttende for de finansielle virksomheders konkurrenceevne.
Specielt vil den kunne hindre de konkurrenceforvridninger, der er en uund-
géelig konsekvens af ikke-markedskonforme indgreb. Det ma selvfegelig
st ud fra hensynet til de finansielle virksomheders udviklingsmuligheder og
konkurrenceevne vaae gnskeligt, at tilbagevaaende restriktioner pa omré
det tilpasses den i gvrigt skete udvikling.

Det centrale pengepolitiske instrument ma nu siges at vagre den Korte rente.
/ZEndringer heri pavirker pengeinstitutternes rentefastsadtel se, obligations-
markedet og rentevilkarerne hos de gvrige finansielle virksomheder og der-
med alt i at valutakursen og den gkonomiske aktivitet.

Som bilag 6 er optaget et notat fra Danmarks Nationalbank om konsekven-
serne af den eventuelle etablering af en gkonomisk og monetsar union
(@MU) inden for EF. Denvil i henhold til de foreliggende planer medfere en
fedles pengepolitik fastlagt af et centralt organ (Den Europadske Central-
bank) og i realiteten af én fadlesvaluta. Tilrettelaaggel sen af den danske pen-
gepolitik forandres herefter fra isoleret dansk rentefastsadtelse - afstemt -
ter valutakurssamarbejdet - til medindflydelse pa Fedlesskabets pengepoli-
tik. Dette vil nagope indebaae den store aandring i forhold til det hidtidige
danske pengepolitiske instrumentarium. En sammenligning med de eksiste-
rende instrumenter i de gvrige centralbanker tyder nemlig ikke pa de store
forskelle, idet de stort set ale anvender markedsorienterede likviditetspoli-
tiske instrumenter, sasom |an til pengeinstitutter, pengemarkedsinterven-
tion, genkabsforretninger i vardipapirer etc.
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Kapitel 7
De finansielle institutters virksomhedsomrade

Resumé

Somdet fremgar af bilag 1, er det udtrykkeligt palagt arbejdsgruppen at drefte
definansielle virksomheders virksomhedsomrader.

Traditionelt var de finansielle virksomheder undergivet ganske staarke be-
gramsninger i, hvad de kunne drive af »anden virksomhed«. Bade af hensyn il
beskyttelsen af kundernes midler og af hensyn til erhvervdlivet i gvrige skulle
virksomheder ne holde sig til henholdsvis livsforsikrings-, skadesforsikrings-,
realkredit- eller pengeinstitutvirksomhed.

Deregulering og internationalisering har i det seneste arti lempet disse be-
gramsninger vassentligt.

Med udgangspunkt i de gaddende regler for de enkelte delsektorer, dvs. bade
dansk ret og fedlesskabsret, har arbejdsgruppen gennemgéet argumenterne
for og imod et udvidet virksomhedsomrade.

Gennemgangen munder ud i en erkendelse af, at EF-regler ngdvendigger en
Igbende overvagning af og aadringer i de danske regler om virksomhedsud-
ovelse. Arbejdsgruppen peger i den forbindelse pd, at en udvidet adgang til at
drive anden erhvervsvirksomhed gennem datter selskab eller i koncernforhold
i gvrigt forudsedter betryggende regler omrisikospredning, gennemsigtighed,
lige behandling mellem koncernselskaber og uafhamgige selskaber og pas-
sende lov- og til synsmasssigt ordning.

7.1. Baggrunden for den nuvaerende regulering af de finansielle
virksomheders virksomhedsomrade

Et af hovedformalene med lovgivningen om de finansielle virksomheder har
som anfart i kapitel 6 vaaret at sege at undga, at indskydernes, de forsikredes,
de skadelidtes eller obligationsejernes rettigheder og interesser kan kommei
fare som falge af insolvens eller illikviditet hos pengeinstitutter, forsikrings-
selskaber eller realkreditinstitutter.

Dette har bl.a. givet sguddag i bestemmelser eller en praksis, hvorefter den

enkelte finansielle virksomhed ikke ma drive anden virksomhed end hen-
holdsvis pengeinstitut-, forsikrings- eller realkreditvirksomhed samt en vis
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accessorisk virksomhed. Som det fremgér af kapitel 7.2., er reglerne dog
ikke ens for de forskellige finansielle delsektorer. Dette skyldes bade for-
skellei forsikrings-, penge- og realkreditinstitutters virksomhed og forskel-
lige traditioner nationalt og internationalt i tilsynsovgivningen.

Med tiden er der sket en »raffinering« af hensynene, og samfundsmaessige
hensyn, der ikke specifikt beskytter den enkelte, har faet starre vaagt.

De grundlagggende hensyn har vaaet:

- De finansidlle virksomheder forvalter midler, der tilhgrer andre, og som
ikke bar udsadtes for ungdig risiko, men sikres for rettighedshaverne.

- Pengeinstitutternes risikoprofil méikke vagre af en sddan sterrel sesorden,
at indskydernes penge bringesi fare.

- Realkreditinstitutterne skal drives pa en sidan forsvarlig méde, at obliga-
tionernes sikkerhed ikke bringes i fare.

- Livsforsikringsselskaber og pensionskasser ska investere de (betydelige)
midler, der opspares hos dem, under hensyntagen til, at forsikringstager-
nes pensioner ikke ma udsagtes for unadig risiko, isax i betragtning af den
lange tidshorisont over hvilken rettighederne gares gad dende.

- Der er en samfundsmasssig interesse i, at borgerne sikrer sig eller tredie-
mand mod haandel ser, som er samfundsmasssigt belastende, f .eks. ved au-
toansvarsforsikring, (skabelse af et privat sikkerhedsnet).

- Deltagelsen i ledelsen eller driften af anden erhvervsvirksomhed kan vaare
risikabel derved, at den finansielle virksomhed ikke er uvildig ved ydelse
af nye |an eller dakning af risici, hvis der er et medansvar for en uheldig
udvikling, og erhvervsvirksomheden bliver nadlidende.

- Lovgiverne har gnsket en vis »distance« mellem de kapitalforsynende og
kapitalforbrugende virksomheder. Man har bl.a. gnsket, at undga for-
skelsbehandling med hensyn til kapitalforsyning, at undgd koncentration
af indflydelse, og at vaarne om selvstamdigheden i de liberale erhverv og
den del af erhvervdivet, der drivesi sméog middelstore virksomheder.



- De tilsynsmaessige problemer bliver mere komplicerede, bl.a. fordi et til-
gyn skal kunne vurdere ikke blot enkelte engagementer, men hele virk-
somheder og koncerner, hvilket forudsedter indsigt i erhvervsvirksomhed
o vidt forskellig art.

- Kapitalplacering i form af helejede erhvervsvirksomheder indebearer
starre risiko, der ved fejlinvesteringer og deraf felgende tab kan ramme
den enkelte finansielle virksomhed meget hérdt.

- Finansielle virksomheder har en eneret til et bestemt virksomhedsomrade
og matil gengadd derfor holde sig fra andres erhvervsomrade.

De finansielle tilsyn administrerede lange forbudet mod at drive anden virk-
somhed meget restriktivt.

Det er ferst i de senere &r, at man frapolitisk side og fra den finansielle sektor
har gnsket en liberalisering af de lovmasssige rammer som et redskab til at
fremme den finansielle sektors strukturtilpasning, internationalisering og
konkurrenceevne. Der er imidlertid stadig forskelle pa reglerne for de for-
skellige sektorer.

7.2. Geeldende dansk ret for de enkelte delsektorer

De regler, der i dag regulerer det finansielle virksomhedsomrade, varierer
noget i intensitet og strenghed.

7.2.1. Pengeinstitutter

Ifglge bank- og sparekasseloven forstas ved pengeinstitutvirksomhed vare-
tagelse af funktioner i forbindelse med omsagningen af penge, kreditmidler
og vaadipapirer og dermed forbundne serviceydelser.
Virksomhedsomréadet er bredt formuleret. Det er ifdge bemaarkningerne til

loven en retlig standard, som giver mulighed for en tilpasning til samfunds-
udviklingen. @konomisk skaber det en risikospredning.



Pengeinstitutterne har mulighed for at drive accessorisk virksomhed og ad-
gang til at drive forsikringsvirksomhed og reakreditvirksomhed gennem
dattersel skaber.

Derimod er der forbud mod at drive anden virksomhed. Dette forbud ad-
ministreres af tilsynet sadan, at et pengeinstitut eller flere sasmmen ikke méa
erhverve bestemmende indflydelse i et selskab, som driver anden virksom-
hed, undtagen i tilfadde af midlertidig afvikling af et forud indgaet engage-
ment eller ved omstrukturering af erhvervsvirksomheder.

7.2.2. Realkreditinstitutter

Realkreditvirksomhed »i en snaever forstand« er i realkreditloven defineret
som ydelse af 1an mod registreret pant i fast giendom pa grundlag af ud-
stedelse af realkreditobligationer. Ud over denne virksomhed har
realkreditinstitutter ifdge realkreditloven adgang til at udstede andre vaadi-
papirer end realkreditobligationer, og de kan i tilslutning til realkreditvirk-
somhed udgve virksomhed, der »i snaaver forstand« méa anses for accessorisk
til realkreditvirksomhed.

Realkreditloven forbyder institutterne at drive anden virksomhed. Realkre-
ditinstitutterne ma saledes ikke erhverve bestemmende indflydelse i et sal-
skab, der driver anden virksomhed end realkreditvirksomhed. | modsagning
til lovgivningen for pengeinstitutter og forsikringssel skaber giver realkredit-
loven ikke institutterne adgang til i datterselskabsform at drive anden finan-
siel virksomhed, dvs. bank- og forsikringsvirksomhed.

Et realkreditinstitut ma kun erhverve gjerandele i et kapitalformidlingsakti-
eselskab, for et belgb svarende til hgjst 15 pct. af instituttets egenkapital.
Flere realkreditinstitutter kan dog i fedlesskab udgve bestemmende indfly-
delse pa kapital formidlingsaktiesel skaber™).

14) Ved et kapitalformidlingsaktieselskab forstas et aktieselskab, hvis for-
md alene er at erhverve gjerandele eller i evrigt a anbringe midler i
erhvervsvirksomheder.
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7.2.3. Forsikringsselskaber

Begrebet forsikringsvirksomhed er fastlagt i lov om forsikringsvirksomhed
og gennem praksis. | bemagkningerne til loven er der anfart en kort karak-
teristik: »Forsikringssel skabers virksomhed bestér i efter aftale med forsik-
ringstager at patage sig at dackke enrisiko. Herfor betaler forsikringstager en
preamie, som forudsadtes investeret af forsikringsselskabet pa forsvarlig
made inden for de lovmasssige rammer og med henblik p& at opna sterst
muligt afkast. Ved livs- og pensionsforsikring vil en pligt hertil normalt falge
af forsikringsaftalen«. Risikobegrebet indgdr saledes som noget fundamen-
talt ved afgrasningen &, hvad der er et »forsikringsprodukt«.

Udover forsikringsvirksomhed kan et forsikringsselskab udgve anden virk-
somhed i form af agentur- og ejendomsvirksomhed i begreaset omfang og
virksomhed, der er accessorisk til forsikringsvirksomheden.

Gennem datterselskaber kan der endvidere drives anden virksomhed pa be-
tingelse &, at denne virksomhed er underlagt Finanstilsynets tilsyn, f.eks.
bank- og realkreditinstitutvirksomhed.

Et forsikringsselskab mé ikke alene eller sammen med andre forsikrings-
selskaber eller pensionskasser gd sammen om en investering, hvorved de
faktisk udever bestemmende indflydelse pa et selskab, som driver virksom-
hed af anden art end forsikringsvirksomhed, bortset fra datterselskaber, der
f.eks. driver pengeinstitut- og real kreditinstitutvirksomhed. Der gares und-
tagelse herfra, hvis det beror pa utilsigtede tilfaddigheder, at flere selskaber
tilsammen har mulighed for at udgve bestemmende indflydelse, og hvis de
ikke faktisk samordner deres adfaard. Endvidere ma flere forsikringsselska-
ber sammen udegve bestemmende indflydelse i kapitalformidlingsaktiesel-
skaber.

7.2.4. Pensionskasser

De »tvaagéende pensionskasser« blev i 1980 omfattet af lov om forsikrings-
virksomhed. Pensionskasserne er i store trask reguleret af de samme bestem-
melser som livsforsikringssel skaberne. Under henvisning hertil har de tvea-
gaende pensionskasser fremsat enske om at blive omfattet af EF's livsforsik-
ringsdirektiver.
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Pensionskassernes vassentligste virksomhed har vaaret baseret pa bidrag som
led i kollektive aftaler, der overvejende vedrarer ansadtelsesforhold inden
for det offentlige. Pensionskassernes ydelser har traditionelt vaaet et fast
ydel sessortiment uden valgmuligheder for det enkelte medlem.

Der er fastsat enkelte sarbestemmel ser som f .eks. beregning af basiskapital
(3 pct. af forsikringsfonden) og begraasninger i pensionskassernes virksom-
hedsomrade. Det gadder navnlig kassernes geografiske omrade (Danmark),
medlemsomréade og ydel sessammensagning, som alene kan vage alders-, in-
valide-, sgtefadle- og bgrnepension samt i tilknytning hertil engangsydel ser i
begramset omfang.

7.3. Feellesskabsrettens regulering

Store dele af de finansielle virksomheders regulering, herunder virksom-
hedsomradet, er i dag underlagt EF-direktiver eller traktatfortolkning. Der
ma her sondres mellem forsikring og kreditinstitutter.

7.3.1. EF's regulering af kreditinstitutters virksomhedsomrade

2. samordningsdirektiv om kreditinstitutter af 1989 omhandler bade kredit-
og finansieringsinstitutter og regulerer sdledes bade pengeinstitut- og real-
kreditsektoren.

Direktivet definerer ikke begrebet kreditinstitutvirksomhed, som derfor in-
den for visse gramser er overladt til de enkelte medlemsstaters afgarelse.

Indirekte regulerer direktivet dog virksomhedsomradet.

For det farste indeholder direktivet en positiv opregning af aktiviteter, som
er omfattetaf den gensidige anerkendel se. Aktivitetslisten, der gengives som
bilag 7, omfatter udelukkende aktiviteter, som det allerede er tilladt kredi-
tinstitutter at udgve. Den gensidige anerkendelse er kernen i den harmoni-
sering, der pagér inden for EF. Den har som konsekvens, at ethvert kreditin-
stitut, der har féet tilladelse i en EF-medlemsstat, frit i hele EF kan udgve de
aktiviteter, som er opfert pa listen - enten ved at etablere en filid eler ved
direkte at levere tjenesteydelser over gramserne.
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For det andet tillader direktivet i artikel 12 kapitalplaceringer i andre virk-
somheder under visse begramsninger malt i procent af det enkelte kreditin-
stituts egenkapital. Se den nearmere omtale herom i kapitel 8.3.2.

Kreditinstitutternes placeringsmuligheder berares ogsa indirekte af EF's di-
rektivforsag om, at store engagementer, hvor en kapital placering ogsa ind-
gar, maksimalt ma udgere 25 pct. af kreditinstituttets egenkapital.

Kreditinstituttets placeringsmuligheder bergres tillige af konsolideringsbe-
stemmelserne i arsregnskabsdirektivet, egenkapitaldirektivet og solvensdi-
rektivet, ligesom det kommende direktiv om tilsyn pa konsolideret basis ma
antages at f& betydning for kapitalplaceringer.

7.3.2. EF's regulering af forsikringsselskabernes virksomhedsomrade

1. skadesforsikringsdirektiv af 1973, artikel 8, stk. 1, litrab, bestemmer, at
skadesforsikringssel skaber skal begramnse deres formal til skadesforsikrings-
virksomhed og dermed direkte forbundne forretninger med udelukkelse af
enhver anden erhvervsmaessig virksomhed. | 1. livsforsikringsdirektiv af
1979 er der tilsvarende bestemmelse i artikel 8, stk. 1, litra b, vedrgrende
livsforsikringsvirksomhed. | forslaget til 3. livsforsikringsdirektiv foreslds en
opbladning af dette forbud, idet der gives medlemsstaterne mulighed for at
udstede tilladelse til virksomheder, der driver bade livs- og skadesforsik-
ringsvirksomhed i samme selskab. Man skal dog operere med en ssaskilt
forvaltning inden for de forskellige forsikringsformer.

Der er siledes fastsat en ydre ramme for, hvorledes en medlemsstat kan
tillade, at et forsikringsselskab udever anden virksomhed. Praksis med hen-
syn til anden virksomhed varierer fra medlemsland til medlemsland.

Det er den overvejende opfattelse i andre EF-lande, at forbudet imod drift af
anden virksomhed alene gedder for virksomhed i selve forsikringssel skabet.
Det vil indebage, at der ikke kan lagyges begramsninger for den virksomhed,
der udeves gennem dattersel skaber for den del af aktiverne, der ikke medgar
til dakning af de forsikringsmaessige hensadttel ser.
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For s vidt angér aktiver, der medgdr til dakning af de forsikringsmaessige
hensadtel ser, mener visse EF-lande, at det er tilladt at have dattersel skaber,
der driver anden virksomhed end forsikringsvirksomhed.

7.4. Argumenterne for og imod et videre/lempeligere virksomheds-
omrade

7.4.1. Erhvervs- og konkurrencepolitiske argumenter

Liberaliseringen af kapitalbevaagel serne og etableringen af EF's indre mar-
ked medfarer, at de danske finansielle virksomheder udsadtes for en direkte
konkurrence fra udlandet pa deres hjemmemarked og bade kan og ber kon-
kurrere med udenlandske virksomheder pa markeder uden for Danmark.

Princippet om fri adgang for tjenesteydelser, hjemlandslovgivning, hjem-
statskontrol og den gensidige anerkendel se er en ny praamisfor lovgivningen,
som betyder, at de nationale myndigheder ikke laangere har mulighed for
selvstandigt at fastsadte de regler, som skal gedde for finansielle virksom-
heders adgang til (hjemme)markedet.

Hvis lovgivningen om virksomhedsomrade ikke felger EF-niveauet, vil de
hjemlige finansielle virksomheder kunne komme i en ulige konkurrencesitu-
ation - bade herhjemme og i udlandet - i forhold til finansielle virksomheder
fralande, der har valgt mere liberale |gsninger.

7.4.2. Tilsynsargumenter

En tilsynsfilosofi m& tage sit udgangspunkt i hensynene under kapitel 7.1.
Det farste spargsma er derfor, om et mere aktivt engagement i anden er-
hvervsvirksomhed grundlasggende pavirker de hidtidige tilsynsvilkar og den
internationalt set gode »performance«, det danske finansielle system har
haft.

Ved behandling af dette spergsmal ma man tage udgangspunkt i de forhold,

der begrunder det skarpe skel, som lovgivningen har sat imellem finansielle
virksomheder og andre virksomheder, for sa vidt angar gerforholdet til de
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»andre« virksomheder. Et af hensynene er gnsket om begramsning af risi-
koen.

Hvis der sikres en passende riskospredning, kan gerforholdet imidlertid
ikke veere truende for finansielle virksomheder.

| denne henseende er der for s& vidt kun en gradsforskel mellem det, at en
bank ger en anden virksomhed, og en bankfinansiering af samme virksom-
hed.

Konsekvensen &, at virksomheden gér konkurs med tab til felge, vil ogsaved
et engagement pa 50 pct. af egenkapitalen have en afgerende indflydelse pa
pengeinstituttets gkonomiske forhold.

Man ma dog vaare opmagksom pa, at ejerinteresser kan vage mere risiko-
fyldte end et udlan af samme omfang, fordi:

- Ingtituttet kan vaae tilbgjelig til at ga leengerei sin finansiering, hvis alvor-
lige problemer opstar.

- Instituttet kan have et moralsk ansvar, sdledes at der i realiteten er tale om
et »skjult« engagement svarende til virksomhedens gvrige kreditorer og
forpligtel ser.

Med hensyn til konstellationer, hvor finansielle foretagender ger og driver
hele erhvervsvirksomheder inden for andre brancher, er det udelukket, at
anden virksomhed juridisk fremtrasder som en del af det finansielle selskab.
Det er direkte forbudt i forsikringsdirektiverne. Nagpe noget EF-land vil
tillade en sddan sammenblanding i evrigt af driftsomkostninger og -indtaegter
eller aktiver og passiver fra virksomheder undergivet forskellige regnskabs-
regler, eller den type vildledende markedsfering, det kunne medfere.

Adskillelsen har i gvrigt flere fordele: Blandt andet er det |ettere for tilsynet,
aktionager og forsikringstagere at felge, om den pageddende virksomhed
giver fortjeneste eller tab, ligesom der kan sikres en seri@s regnskabsafl aeg-
gelse og revision og en mere reel vagdiansadtelse af virksomheden. Dette
skaber en reel risikobegramsning.
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Er der derimod tale om relativt nealiggende former for »accessorisk virk-
somhed«, kan denne uden skade rummesi det selskab, der driver den finansi-
elle aktivitet.

7.4.3. Pengepolitiske argumenter

Visse regler om aktivitetshegramsninger som 8 1, stk. 5, i bank- og sparekas-
seloven og realkreditlovens udlansbegrensninger har ogsa interesse i for-
hold til den pengepolitiske regulering.

Der henvisesi gvrigt til kapitel 6.4.

7.5. Arbejdsgruppens lgsningsideer

Det er ngdvendigt at vaare opmaarksom pa, at det retlige system, som kom-
mer fra De Europad ske Fadlesskaber, kan tvinge til aandringer i den danske
tilsynslovgivning. Eksempler pa allerede gennemferte konsekvensaandrin-
ger er pengeinstitutternes adgang til forsikringsomradet og omvendt, som
det skete ved de lovaendringer, der trédtei kraft den 1. januar 1991.

Hertil kommer, at den traditionelle danske opfattelse, som er beskrevet og
begrundet under kapitel 7.1., selvsagt ikke har uaendret gyldighed ud i a
fremtid.

Hvis man frapolitisk hold vil gavidere, end EF-retssystemet forpligter til, og
vil se mere fordomsfrit pa den finansielle sektors engagement i andre er-
hvervssektorer, er der behov for et nyt system.

Et s&dant nyt system med hensyn til de finansielle virksomheders erhvervs-
omréde kunne vaare, at de har adgang til at drive anden virksomhed gennem
datterselskaber eller i koncernforhold i gvrigt, hvis fagende hovedel emen-
ter er tilstede:

1) Der sikres gennem lovgivningen en passende spredning af risikoen.

2) Der sikresengennemsigtighed ved en passende opdeling i saster- og/eller
dattersel skaber inden for en koncern.
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3) Gennem lovgivningen og administrativ praksis sikres, at de finansielle
enheder i koncernen ikke stilles anderledes, end hvis de opererede helt
uafhaengigt pad markedet —f.eks. ved at de pétvinges for dem skadelige
eller ugnskede forretninger, og

4) Der sikresi gvrigt et passende lov- og tilsynsmaessigt grundlag, hvis den
finansielle virksomhed udvikler sg til en mere omfattende koncern, jf.
problemerne, der er beskrevet i kapitel 13.

Sidstnaevnte punkt rummer bl.a. spargsmalet om:

- behovet for en materiel koncernret (f.eks. den finansielle virksomheds
moral ske hadtelse for sine dattervirksomheder), sml. kapitel 9 og 13,

- koncernregnskabsaflagggel se, herunder regler om vaxrdiansadtelse af dat-
tersel skabet,

- konsolideret tilsyn, sml. kapitel 13,

- erkendelse &, at der er gramser for, hvad et statdligt tilsyn kan og ber
forhindre,

- forholdsregler mod udnyttelse af koncernselskaber, og ssaregler for de
selskaber, der er finansielle virksomheder,

- skattespargsmdl, og

- behovet for regler i selskabsovgivningen om spaltning, omdannelse og
fusion, sml. kapitel 9.4.
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Kapitel 8
Placeringsregler

Resumé

Efter kommissoriet skal arbejdsgruppen overveje, om de danske placerings-
regler udger en lovgivningsmesssig diskrimination af danske finansielle virk-
somheder . Arbejdsgruppen har derfor gennemgéet de danske placeringsregler
for de enkelte delsektorer og holdt dem op mod de dertil svarende EF-regler.

Gennemgangen viser, at placeringsreglerneberarer et bredt spektrumaf bade
tekniske og politiske interesser, der raskker langt ud over tilsynslovene.

Placeringsreglerneog placeringsmulighederneer i visseandre EF-lande min-
dre begramsende end i Danmark. Blandt de EF-lande, der har lempeligere
placeringsregler, er delande, som Danmark far st og fremmest kan forventes at
komme i konkurrence med, Holland, Tyskland og UK. Deres lempeligere
regler vil fremover ogsd gadde, nar virksomheder fra disse lande arbejder i
Danmark, jf. kapitel 5, der beskriver EF-rettens regel om hjemlandslov og
hjemstatskontrol.

Denne baggrund betyder to ting. Dels kan der blive behov for en jaamlig

andring af reglerne. Dels kan der ikke ske generelle skaarpelser i de danske

regler udover, hvad der foresl&si EF-sammenhceeng, da skaar pelsenvillebringe
de danske regler laangere fra konkurrenternes.

Spegrgsmélet er i de kommende &r, om man skal beholde de nuvaarende regler
aftil synsmesssige og andre samfundsmaessige hensyn, eller omman skal gaind
for enliberalisering af placeringsreglerne (og med dertil hgrendetil pasning af
tilsynsreglerne).

Skabelsen af et indre finansielt marked er en naturlig anledning til at overveje
reglernei deres helhed, idet dei deres grundstruktur stammer fra en tid, hvor
konkurrenceforholdene var andre.

Arbejdsgruppen konkluderer, at der er et behov for tilpasning af placerings-
reglerne med henblik pa at sikre mere ensregler for sammenlignelige aktivite-
ter, uanset hvor deforetages. Herved vil de danske regler vaare bedre til passet
konkurrencen i Det Indre Marked.
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8.1. Baggrunden for de nuveerende regler

Spargsmalet om regler for virksomhedernes anbringelse af midler er tad for-
bundet med problemkredsen om de finansielle virksomheders virksomheds-
omréde. Baggrunden for lovgivningens regler om, hvorledes de finansielle
virksomheder kan anbringe deres midler, er til dels den samme som anfart i
kapitel 7 om de finansielle virksomheders virksomhedsomrade: At sgge at
undga, at indskydernes, de forsikredes, de skadelidtes eller obligationsejer-
nes rettigheder og interesser skulle komme i fare som fage af insolvens eller
illikviditet hos den finansielle virksomhed.

Ved placeringsreglerne sgges opnaet, at den enkelte finansielle virksomhed
mindsker risikoen p& aktivmassen gennem en spredning af investeringerne
paforskellige aktiver. Herudover sikrer reglerne ogsd, at en del af aktiverne
holdes i let omsadtelig form for det tilfadde, at der er behov for flere likvide
midler end forudset.

De enkelte delsektorers finansielle virksomhed er endvidere begramset i de-
res placeringsmuligheder ved forbudet mod at drive »anden virksomhed,
som omtalt i kapitel 7.4.

Hertil kommer, at de finansielle love og naaingsovene ved forbud mod eller
begramsning af deltagel se/dominans i en anden erhvervsvirksomhed kan be-
gramse placeringerne. Disse regler har oftest et branche- eller erhvervspoli-
tisk formal.

Placeringsregler og placeringskrav kan benyttes og benyttes ogsd i den over-
ordnede gkonomiske regulering, f.eks. ved udlansbegramsninger og ved et
samspil med de saalige danske realrenteafgiftsregler. | modsagning til andre
europad ske lande benyttes sadanne udlansbegraasninger i Danmark kun pa
realkreditomradet.

8.2. Geeldende ret for de enkelte delsektorer
For ale finansielle virksomheder gadder selskabsrettens generelle princip

om forsvarlig anbringelse. Det indebagrer bl.a., at ledelsen ved sin forret-
nings- og investeringspolitik skal serge for en sd stor spredning af de samlede
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aktiver, at virksomheden |gbende kan udrede sine forpligtelser, selv om en-
kelte investeringer/engagementer matte vise sig uholdbare.

For finansielle delsektorer gadder der forskellige regler for anbringelse af
midler.

8.2.1. Forsikringsselskaber og tveergdende pensionskasser

Lov om forsikringsvirksomhed og lov om udveksling af forsikringstjeneste-
ydelser inden for direkte skadesforsikringsvirksomhed indeholder ikke be-
stemmelser vedrgrende anbringelse af skadesforsikringsselskabers midler,
men alene en bemyndigelse, hvorefter Finanstilsynet kan fastsagtte bestem-
melser om anbringelse af et skadesforsikringssel skabs midler op til et belgb,
svarende til de forsikringsmaessige hensadtelser. Finanstilsynets bekendtge-
relse herom svarer i det vassentlige til placeringsreglerne for livsforsikrings-
selskaber og tvaergéende pensionskasser.

Livsforsikringsselskaber og tvaargaende pensionskasser er undergivet en fad-
les regulering. De skal if@lge loven anbringe midler svarende til 60 pct. af
livsforsikringshensadtel serne valgfrit inden for naamere bestemte aktivty-
per, som kan betegnes som saaligt sikre aktiver (f.eks. fondsaktiver udstedt
af den danske stat elleret dansk realkreditinstitut, pantsikrede |&n i fast gjen-
dom, fast ejendom, indestdende i danske pengeinstitutter).

Herudover kan livsforsikringsselskaber og tveargdende pensionskasser an-
bringe midler i mere risikoprasgede aktiver, f.eks. aktier, erhvervsobligatio-
ner, certifikater eller gjerkapital i og udlan til erhvervsvirksomheder.

Den samlede anbringelse i form af ger- og lanekapital i en enkelt virksom-
hed eller hos virksomheder, mellem hvilke, der bestar en sadan forbindelse,
at anbringelserne i de pagad dende virksomheder udger en samlet risiko for
forsikringssel skabet, maikke udgere mere end et bel gb svarende il 2 pct. af
livsforsikringssel skabets samlede passiver. For anbringelse i kapitalformid-
lingsaktieselskaber gadder begramsningen alene pa midler svarende til de
forsikringsmasssige hensadtel ser. Begramsningen gadder ikke anbringelser i
dattersel skaber.
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For savel skades- og livsforsikringssel skaber og tvaargaende pensi onskasser
ska de forsikringsmasssige hensadtelser, som hovedregel vaae dakket af
akvivalente og kongruente aktiver, der befinder sig her i landet. Disse regler
er en yderligere begramsning i selskabernes mulighed for anbringel se af mid-
ler ogsai forhold til reglerne for de avrige finansielle delsektorer.

Ved kongruens forstas, at de forpligtelser, der kan kraeves opfyldt i en be-
stemt valuta, skal vaare daskket ved aktiver, der lyder paeller kan realiseresi
denne samme valuta.

Finanstilsynet har udstedt en bekendtgarelse om kongruens og lokalisering
for bade skades- og livsforsikringsvirksomhed, hvor man har benyttet den
direktivfastsatte lempel sesadgang maksimalt.

Gramnserne er naamere beskrevet i kapitel 8.3.1.

8.2.2. Pengeinstitutter

Bank- og sparekassel oven kreever ikke, at en del af de aktiver, der modsvarer
forpligtelserne, skal veae af en nsamere bestemt kategori. Bank- og spare-
kasseloven begramser alene pengeinstitutternes anbringelse af midler i tre
typer aktiver nemlig kreditengagementer, aktier o.lign. samt faste gen-
domme.

Begramsningerne relaterer sig dels til risikokoncentration pa en fysisk eller
juridisk person/gruppe, dels for sa vidt angdr aktier og faste ejendomme til
den totale beholdning af den enkelte aktivtype.

Et kreditengagement hos en enkelt debitor eller hos flere debitorer, mellem
hvilke der bestar en sadan forbindelse, at anbringelserne udger en samlet
risiko, er begramset til maksimalt 50 pct. af pengeinstituttets kernekapital og
opskrivningshenlasggel ser (egenkapital).

50 procent-begramsningen er dog ikke absol ut, idet der kan ses bort fraenga
gementer i helgjede dattersel skaber, der driver pengeinstitutvirksomhed, og
til den del af et engagement, som er saaligt sikret f.eks. med realkreditobli-
gationer.
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Placering af midler i aktier o.lign. er underlagt tre gramser. Kapitalandelei et
enkelt selskab ma& maksimalt udgare 15 pct. af pengeinstituttets ansvarlige
kapital, den totale beholdning af kvalificerede andele ma maksimalt udgere
60 pct. af pengeinstituttets ansvarlige kapital. Den totale beholdning af ale
kapitalandele m& maksimalt udgere 100 pct. af pengeinstituttets ansvarlige
kapital.Ved en kvalificeret andel forstds en andel, der reprassenterer 10 pct.
af kapitalen eller stemmerettighederne eller en andel, som giver mulighed
for at udeve en betydelig indflydelse.

Disse gramser gadder ikke for dattersel skaber o.lign. Kapitalandele, der fra-
drages ved beregning af pengeinstituttets ansvarlige kapital, eller kapitalan-
dele i selskaber, som sammen med pengeinstituttet er omfattet af konsoli-
dering, medregnes ikke ved beregning &, om gramserne er overholdit.

Et pengeinstituts beholdning af kapitalandele kan overstige 15 procent-
gramsen og 60 procent-graansen mod, at der foretages fradrag (reduktion) af
den ansvarlige kapital af samme starrelse som overskridelsen.

Endelig begramser bank- og sparekasseloven et pengeinstituts placering i
gjendomme, idet et pengeingtitut ikke ma gje fast ejendom eller have aktier
(eller andele) i ejendomsselskaber, der sammenlagt overstiger 20 pct. af pen-
geinstituttets ansvarlige kapital.

Der ses dog bort fra ejendomme, som et pengeinstitut har erhvervet for deri
at drive pengeinstitutvirksomhed.

8.2.3. Realkreditinstitutter

Realkreditlovens regler fastsadter dels, at en naermere bestemt andel af insti-
tuttets midler skal vagre anbragt i barsnoterede obligationer, dels at de re-
sterende midler ikke frit kan placeresi en enkelt virksomhed/koncern eller i
fast ejendom. Desuden er der p.g.a. »balanceprincippet« lofter for valuta-
og renterisikoen pa instituttets midler.

»Balanceprincippet« indebaer, at realkreditinstituttet pa sin samlede ud-

l8nsmasse bortset fra en mindre afvigelse skal have balance mellem institut-
tets betalingsstramme, Det vil sige mellem de fremtidige udbetalinger pa
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udstedte real kreditobligationer m .v. pAden ene side og i ndbetalinger pa pan-
tebreve m.v. pa den anden side.

Der er ikke som for pengeinstitutter begraensninger pa sterrelsen af et real-
kreditinstituts enkeltengagementer (udlan) set i relation til realkreditinsti-
tuttets balance eller egenkapital.

Et realkreditinstitut skal mindst have anbragt midler i barsnoterede obliga-
tioner opgjort til kursveardi svarende til 60 pct. af realkreditinstituttets an-
svarlige kapital med fradrag af det belgb, hvormed den solidariske hadtelse
er medregnet i denne kapital, og med tillasg af midler i serier med tilbagebe-
talingspligt, der ikke medtagesi den ansvarlige kapital.

Der er ikke krav om anbringelse i egne obligationer, selv om en stor be-
holdning af sadanne har vist sig fordelagtig ved store tab pa panter, da an-
nullation af egne obligationer kan anvendes til afdakning af tabene.

For at opnaen vis spredning af instituttets placering af midler er realkreditin-
stitutternes adgang til at erhverve ejerandele i samme virksomhed eller kon-
cern begramset til hgjst at matte udgere 15 pct. af instituttets egenkapital .
Der sesderved bort fragjerandele i virksomheder, der driver realkreditvirk-
somhed, hvorimod bestemmelsen ogsa gadder for instituttets erhvervelse af
gerandele i kapitalformidlingsaktieselskaber.

Ligeledes ud fra risikospredningshensyn er det bestemt, at et realkreditinsti-
tut ikke ma gje fast gjendom eller have gjerandele i gjendomsselskaber for et
bel gb svarende til mere end 20 pct. af instituttets egenkapital. Der ses herved
bort fra ejendomme, som et realkreditinstitut har erhvervet for derfra at
drive enten realkreditvirksomhed eller accessorisk virksomhed.

Loven har bestemmelser om valuta- og renterisiko for at sikre, at kravet til
egenkapital til stadighed er opfyldt uanset valutakurs- eller rentesendringer.
Den maksimalt tilladte renterisiko pa fondsbeholdningen inklusive finansi-
elleinstrumenter er knyttet til renterisikoen pade af instituttet udstedte obli-
gationer og andre vaadipapirer.

Endelig skal den del af ingtituttets nettoaktiver inklusive ikke-balanceferte

poster, der ikke vedrarer udlansvirksomheden, have tilneamel sesvis samme
valutamaessige sammensaaning som egenkapitalkravet.
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8.2.4. De finansielle virksomheders nuveerende placeringer

Ved vurderingen af behovene for andringer bar der i et vist omfang tillige
indga betragtninger over de faktiske placeringer, som de finansielle virk-
somheder har foretaget.

Dafglgende tal alene er gennemsnitstal, giver de ikke udtryk for, hvorledes
frihedsgraden er benyttet for den enkelte finansielle virksomhed. Hertil
kommer, at den faktiske anvendelse af nye, lempeligere regler altid vil have
en vis traghed.

For forsikringsomréadet kan et livsforsikringsselskab efter de seneste andrin-
ger af placeringsreglernei 1989 frit placere midler svarende til basiskapitalen
og 40 pct. & livsforsikringshensadtelserne, forudsat at 2 procent-reglen og
kravet om, at selskabet ikke ma drive anden virksomhed, er overholdt, jf.
kapitel 7.

Ultimo 1990 udgjorde registrerede »sikre aktiver« til dagkning af livsforsik-
ringshensadtel ser ca. 92 pct. af hensedtelserne. Det tilsvarende tal for tvaa-
gaende pensionskasser var ca. 82 pct. Det nugad dende lovkrav pa mindst 60
pct. er sdedes rigeligt opfyldt for virksomhederne pa forsikringsomradet
taget under et.

For pengeinstitutomradet er mulighederne for at placere midler i aktier
o.lign. efter de seneste andringer i 1990 foraget vassentligt. Dels er total-
gramsen haevet fra75 pct. til 100 pct., dels beregnes den nye gramnse pagrund-
lag af pengeinstituttets ansvarlige kapital, som indeholder flere kapitalele-
menter end egenkapital begrebet.

Ultimo 1990 havde pengeinstitutterne gennemsnitligt placeret 31 pct. af
egenkapitalen i aktier o.lign. (efter fradrag af aktier i 100 procent-ejede dat-
tersel skaber) og 1a sdledes langt under lovens davearende graanse pa 75 pct.

Realkreditinstitutternes muligheder for at anbringe de til den ansvarlige ka-
pital svarende midler i andre aktiver end bgrsnoterede obligationer er langt
fra udnyttede. Institutterne skal mindst have anbragt 60 pct. af den ansvar-
lige kapital med fradrag af det belgb, hvormed den solidariske hadtelse er
medregnet i denne kapital og med tillaay af midler i serier med tilbagebeta-
lingspligt, der ikke medtagesi den ansvarlige kapital, i obligationer. Under 6
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pet. af egenkapitalen er placeret i aktier o. lign. med fradrag af aktier i datter-
selskaber. Placeringsgraden i obligationer ultimo regnskabsdret 1989/90 ud-
ger over 100 pct. af enhedsprioriteringsinstitutternes ansvarlige kapital med
fradrag (solidarisk hadtelse) og tillagg (tilbagebetalingspligtige reserver) som
anfert ovenfor.

8.3. Feellesskabsrettens regler for de finansielle virksomheders
placering af midler

8.3.1. EF's placeringsregler for forsikringsselskaber

1. skades- og 1. livsforsikringsdirektiv (1973 og 1979) begramnser ikke den
enkelte medlemsstats muligheder for at fastsadte regler om arten af de akti-
ver, der modsvarer de forsikringsmaessige hensadtelser, medens direkti-
verne indeholder et udtrykkeligt forbud mod, at medlemsstaterne fastsadter
regler for valget af de aktiver, der ikke medgar til dakning af de forsik-
ringsmasssige hensadtel ser.

Dette forbud er ikke til hinder for, at tilsynsmyndighederne kan gribe ind,
nér selskabets valg af investeringsobjekter er af en sidan art, at det i vaesent-
lig grad udsedtter selskabets finansielle soliditet for fare eller vassentligt be-
gramser likviditetsgraden.

De fleste EF-lande har for livsforsikring og skadesforsikring regler om,
hvilke aktiver, der kan anvendes til dakning af de forsikringsmaessige hen-
sadtelser, samt gramser for, hvor stor en del der kan investeresi aktier.

Efter 2. skadesforsikringsdirektiv (1988) kan det enkelte medlemsland for
masserisici tegnet pa dets omrade stille krav til aktiver modsvarende de for-
sikringsmaessige hensadtelser. | det omfang et dansk selskab tegner masseri-
gai i udlandet, vil man derfor kunne komme ud for at skulle opfylde stren-
gere/lempeligere krav end de her i landet gaddende, for s& vidt angér den
udenlandske portefglje.

For storerisici er det derimod reglerne i forsikringsgiverens etableringsland,
som regulerer aktivernes placering. Aktiver til daskning af forsikringsmaes-
sge forpligtigelser fra et dansk selskabs tegning af store risici som tjeneste-
ydelser i udlandet skal derfor opfylde danske krav.
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Tilsvarende principper gedder efter 2. livsforsikringsdirektiv (1990), hvor
man sondrer mellem aktiv tjenesteydelsesvirksomhed og passiv tjeneste-
ydel sesvirksomhed.

Der er i december 1991 vedtaget et direktiv om arsregnskaber for livs- og
skadesforsikringssel skaber.

Der forhandles for tiden bade pa skades- og livsforsikringsomradet om for-
dag il 3. generationsdirektiver™), der indeholder en udtemmende liste over
aktivtyper, der kan medregnestil dakning af de forsikringsmaessige forpligti-
gelser. Samtidig forbydes det medlemsstaterne at kraeve, at forsikringssel-
skaber skal investere i bestemte aktivtyper. Starrelsen af den tilladte inve-
stering varierer efter arten af aktivet.

Ved 2. skadesforsikringsdirektiv og i fordlaget til 3. livdirektiv er der fastsat
gramser for det enkelte medlemslands mulighed for at fravige kongruenskra-
vet.

Efter direktivet kan medlemsstaterne siledes tillade, at forsikringsselska-
berne ikke dakker deres forsikringsmaessige hensadtelser med kongruente
aktiver, safremt kravet om kongruens medferer, at et forsikringsselskab vil
vage ngdt til i envaluta at have aktiver, der hgjst andrager 7 pct. af aktiverne
i andre valutaer. For gvrige valutaer kan det tillades, at erhvervelsen af kon-
gruente aktiver kun daskker 80 pct. af forpligtelsernei disse valutaer. Ende-
lig kan kongruenskravet betragtes som opfyldt ved aktiver udtrykt i ECU,
idet denne andel dog ikke méa overstige 50 pct. af den kongruente dakning.

| forslagene til 3. generationsdirektiver anses kravet om kongruens for op-
fyldt, nar aktiverne lyder pA ECU.

Der er derimod ikke foretaget nogen pracisering for medlemslandenes ad-
gang til at lempe for lokaliseringskravet. | fordagene til 3. generationsdirek-

15) Forslagtil 3. skadesforsikringsdirektiv, hvorom der i Radet i december
1991 blev indgaet et globalt kompromis som grundlag for en fadles hold-
ning, og 3. livsforsikringsdirektiv, som skal indfare principperne om én
koncession, hjemstatslovgivning og -tilsyn. Endvidere er der tillet et
direktivfordlag vedrgrende »pensionsfondex.
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tiverne fastsadtes det, at lokaliseringskravet for virksomhed inden for fadles-
skabet er opfyldt ved, at aktiverne befinder sig i en af medlemsstaterne.

8.3.2. EF's placeringsregler for kreditinstitutter

2. samordningsdirektiv om kreditinstitutter (1989) indeholder ikke egentlige
placeringsregler. Det omhandler sdledes hverken kreditengagementer, fast
ejendom eller andre aktivtyper.

Direktivet, der vedrarer bade pengeinstitutter og realkreditinstitutter, regu-
lerer kreditinstitutternes involvering i anden virksomhed. Det sker ved at
lamyge en gvre gramse over adgangen til i datterselskabsform at drive anden
virksomhed end kreditinstitutvirksomhed. Bestemmel serne udelukker ikke,
at de enkelte lande fastsadter strammere regler for aktiebesiddelse.

Begramsninger vedrgrende placering fremgdr af direktivets artikel 12.

Kapitalplacering i andre kredit- og finansieringsinstitutter er ikke underlagt
begramsninger. Medlemsstaterne behgver ikke at fastsedte begramsninger
for kreditinstitutters erhvervelse af kapitalandele i forsikringssel skaber.

Med hensyn til placeringer i andre virksomheder er det afgerende for be-
gramsningen, om kreditinstituttet besidder en »kvalificeret andel« af virk-
somhedens aktie- og anpartskapital.

Kapitalplaceringen er ikke underlagt begreansninger, hvis den ikke repree
senterer en kvalificeret deltagel se.

Ved en kvalificeret deltagelse forstas direkte eller indirekte besiddelse af
mindst 10 pct. af kapitalen eller stemmerettighederne eller en besiddelse,
som giver mulighed for at udeve en betydelig indflydelse pa forvaltning af det
foretagende, hvori kapitalinteressen besiddes.

En kvalificeret deltagelse ma ikke overskride 15 pct. af kreditinstituttets
egenkapital, og den samlede investering af kvalificerede deltagelser i andre
erhvervsvirksomheder maikke overstige 60 pct. af kreditinstituttets egenka-
pital. Medlemsstaterne kan foreskrive, at gramserne kan overskrides, hvis
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kreditinstituttets egenkapital ved beregning af solvensnggletallet formind-
skes med den overskydende del.

Undtagelser er midlertidige placeringer i forbindelse med afvikling af et en-
gagement eller rekonstruktion, samt placeringer, der foretages til en han-
delsbeholdning (ikke-anlaggsaktiv).

EF-Kommissionen har foreslaet et direktiv til regulering af store engage-
menter. Udgangspunktet for dette arbejde er, at store engagementer, hvor
en kapital placering ogsa indgar, maximalt ma udgare 25 pct. af kreditinsti-
tuttets egenkapital.

8.4. Sammenfatning af forskellen mellem de danske placerings-
regler og feellesskabsrettens regler

| skemaerne nedenfor sammenholdes de gaddende placeringsregler for de
enkelte sektorer (8.2.) med fadlesskabsrettens regler (8.3.).

Forsikringssel skaber og pensionskasser:

Livsforsikring og

Placeringsregler Skadesforsikring

. pensionskasser
Direktivkrav - _*

-

Lovkrav Min. 60% af de for- Min. 60% af livsforsikringshen-
sikringsmaessige seettelser i seerligt sikre aktiver
henseettelser i seer-
ligt sikre aktiver Max. 2% af passiver i enkelt

virksomhed som ejer- og lane-
Max. 4% af hen- kapital

seettelserne i enkelt
virksomhed som
ejer- og lanekapital
* Sdvel |1. skades- som 1. livdirektiv indeholder bestemmelser om, at hver medlemsstat fast-
seetter regler for arten af de aktiver, der modsvarer de for5|kr|ngsmae53|ge henseettelser,

hvorimod medlemsstaterne ikke ma fastseette regler for valget af de aktiver, der ikke med-
gér til deekning af de forsikringsmaessige henszettelser.

** Med 3. direktiv vil der i Igbet af 1992 komme regler for skadesforsikring.
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For forsikringsomréadet kan det enkelte land sev bestemme, hvilke regler
der skal gadde for de aktiver, som modsvarer de forsikringsmasssige hen-
sadtelser. Det enkelte land kan endvidere lempe kravet om kongruens og
lokalisering. | 2. skadesforsikringsdirektiv er der fastsat nsarmere gramnser
for disse lempelser for skadesforsikring. | fordaget til 3. skadesforsikrings-
direktiv foreslas, at midlerne kan lokaliseresi en hvilken som helst medlems-
stat, og at kongruenskravet skal anses for opfyldt ved investeringer i ECU.



Kreditinstitutter:

Placerings- Enkelt Kapitalandele N
regler engagemen- . . Fast Obligatio-
(max.) ter K. i en- Sum af Sum af ejendom  ner

kelt kvalifi- kap.

selskab cerede

kap.
Direktiv- - 15% 60% -
krav*)
Lovkrav 50% 15% 60% 100% 20%
Pengeinsti-
tutter
Lovkrav - 15% - - 20% Mindst 60%
*okk) af den an-
Realkraditin- svarlige
stitutter kapital med
fradrag og

tilleeg ****)
1

*)

**)

***)

****)

Procentsatsen beregnes af egenkapitalen. Direktivkravet vedrgrer alene kvalifice-
rede kapitalandele, der har karakter af anleegsaktiver. Undtaget: Kapitalandele i kre-
dit- og finansieringsinstitutter o.lign.og i forsikringsselskaber, afviklingsengagementer
o.lign.Granserne kan overskrides mod fradrag ved solvensberegningen. Det bemzer-
kes, at direktiverne giver mulighed for, at egenkapitalen sammenseettes af forskellige
kapitalelementer, der tjener til daekning af kreditorernes krav herunder kapitalele-
menter, der ikke bestar af egentlig egenkapital men ogsa af kapital, der er tilbagebeta-
lingspligtig, og som skal forrentes. Lov om banker og sparekasser m.v. og reatkredit-
loven anvender begrebet ansvarlig kapital, der er mere sneevert defineret end i egen-
kapitaldirektivet.

Procentsatserne beregnes af den ansvarlige kapital undtagen 50%-graensen, der be-
regnes af kernekapital og opskrivningshenlaeggelser. Ved beregning af 15, 60 og
100%-greenserne: Kapitalandele, der fradrages ved beregning af kreditinstituttets an-
svarlige kapital og kapitalandele i selskaber, som sammen med kreditinstituttet er
omfattet af konsolidering medregnes ikke. 15% og 60% graenserne kan overskrides
mod fradrag ved solvensberegningen. Undtaget 50%-greensen: Engagementer i hel-
ejede datterselskaber, der driver pengeinstitutvirksomhed og saerligt sikrede engage-
menter. Undtaget 20%-greensen: Ejendomme, hvorfra der drives pengeinstitutvirk-
somhed.

Procentsatsen beregnes af den ansvarlige kapital. 15%-greensen gaelder ikke for kapi-
talandele i realkreditinstitutter. Undtaget 20%-graensen: Ejendomme, hvorfra der
drives realkreditvirksomhed o.l.

Et realkreditinstitut skal mindst have anbragt midler i barsnoterede obligationer op-
gjort til kursveerdi svarende til 60% af realkreditinstituttets ansvarlige kapital med
fradrag af det belgb, hvormed den solidariske heeftelse er medregnet i denne kapital og
med tillaeg af midler i serier med tilbagebetalingspligt, der ikke medtages i den an-
svarlige kapital.
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8.5. Argumenter for og imod lempeligere/strengere placeringsregler

Som anfart i kapitel 7 vil liberaliseringen af kapitalbevasgelserne og af EF's
indre marked medfare, at de danske finansielle virksomheder udsadtes for
en direkte konkurrence fra udlandet. De hjemlige finansielle virksomheders
problemer er, at de kan komme i en ulige konkurrencesituation, hvis pla-
ceringsreglerne og derigennem deres tilbud og indtjeningsmuligheder er vae
sentligt ringere end de potentielle eller aktuelle konkurrenters.

En relativ overregulering af en finansiel branche kan modvirke en effektivi-
sering af branchen.

Der knytter sg en samfundsmaessig interesse i, at en del af de betydelige
kapitaler, der opspares i de finansielle virksomheder, kan overfares til er-
hvervdlivet direkte eller indirekte via aktie- eller obligationsmarkedet til ud-
bygning og dermed sikring af virksomhedsgrundlaget i Danmark. Det ska-
ber samtidig et fleksibelt kapitalmarked og grundlag for en starre fondsbers.

Spergsmdlet er, hvorledes samfundet neamere kan og vil afvee den er-
hvervsmaessige side overfor den sikkerhedsmaessige side. Det kan i den for-
bindelse ikke uden videre antages, at sikkerhedsargumenter er blevet min-
dre relevante ved den omlagning af erhvervspolitikken og erhvervsstruk-
turen, der er pakraevet i 1990'erne. Men udviklingen kan tilsige, at sikker-
heds- og tilsynsreglerne ma andres for at »fage med.

Et vassentligt forhold ma vaare, at der gennem lovgivningen sikres et vist
minimum af risikospredning for den enkelte finansielle virksomhed. Dette
gadder savel for typer af aktiver f.eks. aktier, fast ejendom, som for risici p&
de enkelte engagementer.

Man kunne overveje at fastsaate forskellige regler for store og sma virksom-
heder. Paden ene side kan man mene, at der er behov for strengere regler for
smafinansielle virksomheder, idet store virksomheder bedre kan opbygge et
administrativt apparat og kan have starre risikospredning. Paden anden side
vil store virksomheders sammenbrud have alvorlige samfundsmasssige kon-
sekvenser, mens det samfundsmaessigt er af mindre betydning, at en lille
virksomhed bliver insolvent. Dette kunne tale for strengere regler for de
store virksomheder. Imidlertid vil en differentiering af reglerne vaae van-
skelig at foretage, ligesom markedsferingshensyn tilsiger ensartethed.
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Den finansielle virksomheds solvens er pavirket af sivel kreditrisici som
markedsrisici (rente- og valutarisiko). Ved vurdering af risikospredningen
ber man ikke ensidigt betragte den traditionelle regelfastsaetel se pa typer af
aktiver, men ogsa se parisikospredning.

Valuta- og renterisici kan have samme virkning pa en finansiel virksomheds
solvens som manglende spredning pa aktivtyper.Det afgegrende er en for-
svarlig investeringspolitik fra ledelsens side, herunder at sddanne risici mé&
les, bliver fulgt, holdt under en forsvarlig gramse og eventuelt af daekket,
f .eks. ved et vist forhold til egenkapitalen. Dette emne bgr i @vrigt genover-
veesi lyset af planerne om EF's @konomiske og Monetaare Union samt
mulighederne for afdaekning pa markedet for futures og optioner.

| bank- og sparekasseloven er der hjemmel for Finanstilsynet til at fastssdte
bestemmel ser til imedegaelse af valuta- og renterisici. Realkreditloven har
rente- og valutarisikobestemmelser, for at kunne inddagkke risici forbundet
med afvigelser fra det strikte balanceprincip.

Valutarisici-spargsmalet er delvist reguleret for forsikringsomradet ved kon-
gruensreglerne.

Som anfert i kapitel 8.3.1. sadter direktiverne, for savidt angdr midler sva
rende til de forsikringsmaessige hensadtelser, gramser for, hvor meget det
enkelte medlemsland kan lempe kongruensreglerne inden for skadesforsik-
ring. | Kommissionens forslag til 3. livdirektiv er der foresldet tilsvarende
begramsninger for lempelsesreglerne for livsforsikring.

Placeringsregler indgdr som en del af det grundlag, der skal sikre solvensen i
de finansielle virksomheder. | de tilfadde, hvor enkelte medlemslande har
benyttet en direktivfrined til ikke at fastsadte placeringsregler, vil den afledte
frihed for en finansiel virksomhed i det p&gaddende land formentlig mod-
svares af en anden reguleringsfaktor.

Den frihed, som f.eks. britiske forsikringsselskaber har med hensyn til an-
bringelse af midlerne, er sdledes ikke uden gramser. Aktiver, som ikke kan
henfares under nogle naarmere opregnede kategorier, kan ikke medregnes
ved vurderingen &, om et selskabs aktiver er tilstrakkelige til at daskke de
forsikringsmaessige hensadtel ser.
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Selvom de britiske regler kan synes mere lempelige end de danske, kan man
sige, at den vasentligste forskel mellem de to systemer er, at den danske
tilsyndov for livsforsikring direkte fastsadter, hvilke aktiver, der kan an-
vendes til daskning af de forsikringsmaessige hensagttel ser, medens den briti-
ske tilsyndov indirekte styrer placeringen af midlerne.

For penge- og realkreditinstitutter skal placeringsreglerne endvidere ses i
sammenhaang med solvensreglerne.

Solvensdirektivet foreskriver, at et kreditinstituts egenkapital mindst skal
udgere 8 pct. af dets vaggtede aktiver. Aktiverne vaggtes i forhold til den
debitorrisiko, som man ved udarbejdelsen af direktivet har vurderet hviler
pa det enkelte aktiv. Vasgtningen af aktiverne vil derfor indirekte have be-
tydning for institutternes placering af midler. Vaggtningen baseres pa debi-
torrisici, men EF-Kommissionen arbejder i gjeblikket pd at udforme harmo-
niseringsregler, der ogsa tager hensyn til rente- og valutarisici. Safremt
denne harmonisering ikke bliver gennemfeart, er der hjemmel i bank- og spa-
rekasseloven til en regulering. Specielt renterisici er i Danmark p.g.a. obli-
gationsbehol dningernes starrelse meget store.

Princippet om gensidig anerkendelse og hjemstatstilsyn bygger pa en sam-
ordning af reglerne om de finansielle virksomheders finansielle soliditet.

Det forhold, at der endnu ikke pa EF-niveau er fastsat placeringsregler for
de finansielle virksomheder, haanger sammen med fremgangsmaden ved
harmoniseringen og er ikke udtryk for, at der ikke skal vaare harmoniserende
placeringsregler, jf. omtalen af 3. generationsdirektivforslagene pa forsik-
ringsomradet i kapitel 8.3.1. Flere mediemsstater vil tvaartimod fremsadte
krav om ens regler som en forudsaening for en reel dbning af et indre marked.
Disse regler vil i en del tilfadde blive minimumsregler, som det enkelte med-
lemsland kun kan fravige i skaapende retning.

8.6. Forventet EF-regulering
EF-Kommissionen arbejder pa en detaljeret regulering af de enkelte risiko-
former, som fastsater, hvilket niveau man minimalt eller maximalt skal op-

fylde som betingelse for gensidig anerkendelse m.v. Medlemsstaterne kan
fravige disse krav i skaarpende retning, men kun for sa vidt angér egne virk-
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somheder. Ved fastsadtel sen af et sddant fadles niveau vil det vaae vigtigt, at
Danmark gennem forhandling af direktiverne spger at pavirke de kom-
mende regler pd en sddan made, at de i videst muligt omfang tilgodeser den
danske finansielle sektors gnsker og de hensyn til sikkerheden, som alle kan
fde sgtrygge ved. Derved kan fornyede dreftel ser om det rigtige niveau ved
EF-retsaktens implementering i Danmark undgés. Dette falger ogsa &, at
der ellers nagpe vil blive taget hensyn til det danske obligationsmarkeds
sagregne struktur, bl.a. de fa udbydere.

EF-Kommissionen har fremsat et fordag til 3. skadesforsikringsdirektiv og
til 3. livsforsikringsdirektiv, som begge bl.a. indeholder bestemmelser om,
hvilke aktiver der kan medgatil daekning af forsikringsmaessige hensadttel ser,
jf. kapitel8.3.1. Radet opndedei december 1991 enighed om3. skadesforsik-
ringsdirektiv.

Tilsvarende er et arbejde pbegyndt pa kreditinstitutomradet for at eandre
henstillingen vedrarende store lan til et egentligt direktiv, ligesom der fore-
ligger udkast til regler om renterisici og afviklingsrisici.

8.7. Overvejelser

Ved overvejelserne &, om danske placeringsregler skal amdres, ma der tages
hgjde for de kommende direktiver. | det omfang bestemmel serne indehol der
minimumskrav, kan det enkelte medlemsland fastsadte strengere regler.
Konkurrencesituationen mellem udenlandske og danske finansielle virk-
somheder vil i praksisbetyde, at EF-reglerne ikke bar udbygges med danske
regler, der kan virke haammende. Man méaherved tage hensyn til den globale
tendens til, at bade investeringer og aktiviteter bliver stadig mere gramse-
overskridende.

Hertil kommer, at en overregulering af en sektor kan medfare, at sektoren
bliver ekstra sérbar over for konjunktursvingninger.

Fremtidens placeringsregler bar tage udgangspunkt i den enkelte delsektors
kernefunktion, men vaae ens for finansielle virksomheder i forskellige del-
sektorer i det omfang, der er tale om ens funktioner. Dette gnske om ens
regler for ensfunktioner forstaarkes &, at de finansielle koncerner vil have en
tendenstil at placere forretningerne og dermed aktiverne der, hvor det »ger
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mindst ondt«. For afvigende regler kan derfor skabe saglige vanskeligheder
for tilsynet med koncernerne.

Overveelserne farer arbejdsgruppen til den konklusion, at der er et behov
for en andring af placeringsreglerne. Indholdsmaessigt skal disse aandringer
indebaare mere ens regler for sasmmenlignelige aktiviteter, uanset hvor de
foretages, og en tilsvarende tilpasning &f tilsynsreglerne. Dette skal have til
formdl dels at tilpasse de danske regler til bade konkurrencen i Det Indre
Marked og EF-reglerne, dels at fastlaggge en konkurrencefremmende og
fremtidsrettet strategi for den danske holdning i EF.
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Kapitel 9
Organisatoriske og selskabsretlige problemer

Resumé

De almindelige selskabsretlige- og organisatoriske problemer har faet en sti-
gende betydning.

Finansielle virksomheder kan i dag reelt deltagei alle former for virksomhed,
safremt de kan stifte et moderselskab, dvs. danne en holding-gruppe med et
ikke-finansielt selskab i toppen. Skabelse af en holdingkonstruktion er imid-
lertid besvearlig og bekostelig. Fra adskillige sider er der rejst spargsmal, om
man, i stedet for at tvinge selskaberne gennem sddanne besvaalige konstruk-
tioner, burde give dem muligheder for at drive den anden virksomhed gennem
datterselskab. Muligheden herfor gennemfartes for forsikringsselskaber,
tvear géende pensionskasser og pengeinstitutter i 1990, for sa vidt angar anden
finansiel virksomhed, der er undergivet tilsyn.

Nogle virksomheder ville formentlig foretragkke alligevel at bruge holdingsel-
skaber pé grund af aktiviteternes omfattende karakter, mens andre ville spare
denne omvej og derved komme hurtigere og billigere i gang med anden virk-
somhed. De selskabsretlige aspekter af disse spargsmal angar bl.a. koncern -
selskabers hedtelse for hinandens gadd.

Arbejdsgruppen er af den opfattelse, at denne hadtelsesrisiko ikke er af en
sadan art, at den principielt ber hindre en udvidel se af aktivitetsomradet gen-
nem datter selskaber. De tilsynsmeessige konsekvenser heraf dreftes i kapitel
13.

Sz lige selskabsretlige problemer falger af, at erhvervsvirksomheders tilpas-
ning i form af spaltning, fusion og omdannelse kun delvis er lovreguleret og
tilladelig.

Arbejdsgruppen anbefaler, at de koncernretlige hadtel sesproblemer draftesi
Industriministeriets selskabsretspanel, og at industriministeren fremskynder
overvejelserneomat givegenerelleregler for fusion, omdannel se og spaltning.

| de senere ar er der gentagnegange i den offentlige diskussion rejst kritik af
revisionens indsats i forbindelse med sammenbrud i virksomheder. | relation
til tilsyns- og selskabslovene er det et spargsmal, om revisorerne udfylder rol-
len som offentlighedens kontrollanter af, at virksomhedernes ledelse over-
holder gaddenderegler.
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Arbejdsgruppen foreslar, at der skabes et forum, der skal undersgge frem-
tidens behov for regler om regnskabsvaesen og revision i almindelighed og
inden for den finansielle sektor i seardeleshed, og at sanktionssystemet for uef-
terretteligerevisorer effektivisereshurtigst muligt.

9.1. Geeldende dansk ret om finansielle koncerner

| bade LFV, RKL og BSL var det hidtil en grundsaning, at en finansiel
virksomhed ikke mé drive anden virksomhed end den, hvortil den har kon-
cession/tilladelse, og at hvad en finansid virksomhed ikke selv ma drive af
virksomhed, ma den g heller drive gennem dattersel skaber.

Baggrunden for disse bestemmelser er gennemgaet i kapitel 7 og 8.

Samme princip falger af den amindelige selskabsret. | Hgjesterets dom i
UfR i 1966 s. 31 blev det fastsl&et, at et aktieselskab ikke kan ge dattersel-
skaber, hvis formal ikke daskkes af modersel skabets forméal*®).

Lovgivningen indeholder visse udtrykkelige undtagelser fra disse princip-
per.

For det farste tillades det de finansielle virksomheder bortset fra realkredi-
tinstitutter at drive anden finansiel virksomhed i datterselskab, hvis ved-
teggterne tillader det.

For det andet er der reglerne om kapitalfor midlingsaktiesdlskaber, der blev
indfert i 1983. Siden er der imidlertid sket en liberalisering:

- Det kraevede antal deltagere er sat ned fra 7 til 2, dvs. 50/50 deltagelse er
mulig.

16) Denne problematik kan man normalt komme uden om ved at andre
vedtaggterne. Men aktiesel skabslovens kvalificerede flertalskrav kan i
nogle tilfadde bevirke, at dette ikke kan opnés. Desuden sagter LFV,
RKL og BSL visse gramser for, hvad der kan registreres af formal sangi-
velser.

94



- Kapitalformidlingsaktiel selskabet kan nu veae holdingselskab for én en-
kelt virksomhed eller koncern.

9.2. Overvejelser om lempelse af datterselskabsforbudet

Indledningsvis ma fastslds, at anden virksomhed - bortset fra accessorisk
virksomhed - ikke ma og ikke bgr drives i den finansielle virksomhed selv.
For forsikring er det direkte forbudt i de to ferstegenerations direktiver, men
det er ogsa i evrigt uenskeligt pa grund af en ragkke hensyn. En sammen-
blanding kan ggre virksomheden uigennemskuelig i regnskabsmaessig hen-
seende og kan dermed skabe grundlasggende problemer for ejerne (aktio-
naxerne), kunderne, ledelse og tilsyn. Af tilsvarende grundeer deri LFV §6
a, stk. 3, en hjemmel fra Finanstilsynet til at kraeve accessorisk virksomhed
udskilt i (datter)selskaber (A/S eller ApS). For pengeinstitutters vedkom-
mende findes en lignende regel i BSL § la.

| kapitel 7 og kapitel 8 er omtalt grunde for at lempe forbudet mod dattersel-
skabsvirksomhed.

Dette rgjser imidlertid nogle problemer af selskabs- og tilsynsretlig art.

Det farste er, at man i en koncern kan have selskaber, hvoraf nogle er under
forskellige tilsynsdove, mens andre ikke er under tilsyn. Forskellige regn-
skabs- og konsolideringsregler vil da gedde for de enkelte kongernselskaber.
Det er derfor af tilsynsgrunde nadvendigt at sondre mellem dattersel skaber
under tilsyn og andre dattersel skaber, jf. kapitel 13.

Det er endvidere ngdvendigt at undersage, om der opstar saalige problemer
om h.h.v. koncernhagftel se og koncernansvar. Dette dreftes under under ka-
pitel 9.3. ogi kapitel 13.

Dernaest bar det undersgges, om lempelse/bortfald af dattersel skabsforbu-
det kan @ge problemerne om beskyttelse af medkontrahenter, navnlig for-
brugere, som pa denne méade kan f& mindre gennemskuelige produkter eller
pakker. Dette dreftes naarmere i kapitel 10.
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For det tredie rejser dette erhvervspolitiske problemer om den finansielle
sektors mulighed for at dominere det avrige erhvervdiv. Disse er omtalt i
kapitel 7 og 8.

Udover koncernselskabers ansvar for hinanden rejser bade en lempelse og
den strukturaendring, somi evrigt er i gangi erhvervslivet, det spargsmal, om
man har behov for generelle regler om fusion, omdannel se og spaltning. Det
draftes under kapitel 9.4.

9.3. Koncern retlige problemer

| betankning nr. 1108; Brancheglidning i den finansielle sektor (Industrimi-
nisteriet, juni 1987) var faren for, at datterselskaber kunneinvolvere finansi-
elle virksomheder i en mere omfattende koncernhadtelse, et argument for at
indtage en forsigtig holdning til brancheglidning.

Organisationerne i den finansielle verden har ment, at betaankningen over-
vurderer bade de juridiske band og de risici, koncernsel skaber kan padrage

sg.

Arbejdsgruppen har pa denne baggrund dreftet, om hadtelsesregler i kon-
cernforhold frembyder en hindring for midlernes anbringel se.

Indledningsvist ma det fastdas, at der hverken i form af lovinitiativer pa
dansk eller europadsk niveau eller ved retsafgerelser er sket noget, der har
klargjort retstilstanden fra 1987. Dengang som i dag var den eneste danske
retsafgarelse Forsikringsnaavnets afgarelse i »Hafnia-sagen« *'). Den inde-
bar, at man betragtede den delkoncern, som var under LFV, som en selv-
staending koncern, der ikke kunne nyde koncernfordele i relationerne til de
selskaber, der efter aktieselskabsoven er moder- og sgstersel skaber.

Arbejdsgruppens mediemmer har forskellige opfattelser af raskkevidden af
mulige koncernretlige haeftelsesregler. Arbejdsgruppen har imidlertid ikke

17) Omtalt i Forsikringstilsynets Arsberetning 1985 og i artiklen »Finansi-
elle koncerner og andre samarbejdsformer i den finansielle sektor« af
Eigil Malgaard i Ugeskrift for Retsvassen 1986 B s. 221 ff.
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fundet det fornadent at forsgge at fastlamyge det naamere. Det kan nagppe
lade sg gare med starre sikkerhed, navnlig ikke i det omfang, hvor starre
finansielle koncerner er inddraget i transaktioner med udlandet, der med-
farer, a udenlandske domstole og udenlandsk lovgivning skal benyttes ved
afgarelsen.

Ud over det juridiske ansvarsproblem er der imidlertid et problem i, at den
finansielle koncern, der m.h.t. markedsfering og varemaaker fremtrasder
som en koncern, kan blive ngdt til - naesten uanset indholdet af (en af) de
tilsynslove, den er undergivet - at optrasde som en enhed ogsdi en gkonomisk
krisesituation. | klar tekst betyder det, at koncernen mabetale, hvis der for
et af koncernsel skaberne foreligger en forretningsmaessig situation, hvor der
under normale omsteandigheder skal betales. | modsat fald er der en risiko
for, at hele koncernen presses ud af markedet.

Denne forretningsmaessige risiko er i princippet ikke vaesentlig mindrei hol-
ding-konstruktionen end ved dattersel skabskonstruktionen.

Arbejdsgruppen er af den opfattelse, at denne hadtelsesrisiko ikke er af en
s&dan art, at den principielt bar hindre en udvidelse af virksomhedsomradet
gennem dattersel skaber, jf. kapitel 13.

Endvidere bar naavnes, at en regulering af de koncernretlige heftelses-
spergsméal angar en rakke generelle selskabsretlige spergsmdl af betydelig
lovgivningsmaessig og erhvervspolitisk rakkevidde for hele erhvervdlivet.
Dreftelse herom forudsadter i @vrigt en vis klarhed over evt. initiativer
herom fra EF-Kommissionen. Disse har vaaet bebudet i en arraskke, men
forslaget til det »9. sel skabsdirektiv« er blevet udsat mange gangep.g. a. poli-
tisk uenighed. Arbejdsgruppen anbefaler, at disse spargsmal dreftesi Indu-
striministeriets sel skabsretspanel, idet sddanne regler ma gadde generelt for
alle aktiesel skaber og anpartssel skaber.

Sazlige problemer for finansielle virksomheder bar indpasses i disse ram-
mer. De salige problemer om forholdet mellem forsikringskoncerner efter
LFV og amindelige koncerner, som felger af afgarelsen i Hafnia-sagen, kan
farst |@ses, nar indholdet af koncernregler i aktieselskabsloven er kendt. Det
er tvivisomt, om der kan opnas nogen saalig effekt ved at sege isoleret at
udbygge had'tel sesbegramsninger i LFV, RKL og BSL.
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Endvidere kan de koncernretlige forhold give anledning til endringer i regis-
terlovgivningen, navnlig reglerne om samkering &f registre.

Problemet er herefter at finde ud af, om der udlgses salige hadftelsesrisici,
som er af en sa systematisk art, at tilsynslovene pa forhdnd ber tage hgjde
herfor.

9.4. /Endrede regler om strukturaendring

De problemer, der omtalesi kapitel 7 og 8 og arbejdsgruppens anbefalinger
herom, ger det ngdvendigt ogsa at overveje, om de selskabsretlige regler
dakker de erhvervspolitiske behov for strukturtilpasning. Her er det navnlig
naaliggende at pege pa den finansielle sektors saalige behov for klarere reg-
ler om fusion, omdannelse og spaltning (fission).

Omdannelse af et selskab uden likvidation kan kun finde sted med hjemmel i
lov. En s3dan findes for aktieselskaber og anpartsselskaber indbyrdes, for
sparekasser til sparekasseaktieselskaber, og for realkreditinstitutter, der er
fonde og foreninger, til aktieselskaber. Endvidere er der en enkelt regel om
forsikringsselskabers afvikling som forsikringsselskab pa anden made end
ved fusion, likvidation eller konkurs, herunder gensidige forsikringsselska-
bers omdannelse til aktieselskaber.

Omdannel sesproblematikken har vaaet genstand for diskussion, hvorunder
det synspunkt har vaaet fremfert, at omdannelse af et gensidigt forsikrings-
selskab i forbindelse med etableringen af en holdingskonstruktion vil med-
fare en sddan andring i struktur- og risikoprofil, at den enkelte forsikrings-
tager/medlem efter amindelige forenings- og andelsretlige grundsagtninger
har ret til udtreeden af selskabet med en formueandel. Det enkelte mediem
vil derimod ikke gyldigt kunne modsadte sig de foresldede formal sendringer
m.v., nér de er vedtaget efter reglerne herom.

Finanstilsynet har i medfer af LFV § 168a under naamere betingel ser tilladt,
at nogle gensidige skades- og livsforsikringssel skaber omdannes til forsik-
rings- og aktieselskaber i en holdingskonstuktion, hvor holdingsselskabet
blev get af andelsselskaber (de tidligere gensidige forsikringssel skaber).
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Finanstilsynet har ved afgarelsen sondret mellem medlemmets ret som for-
sikringstager og som selskabsdeltager.

Efter lov om forsikringsvirksomhed kan et forsikringssel skab overdrage for-
sikringsbestanden og samtlige aktiver og passiver til et andet forsikrings-
selskab uden samtykke fra hver enkelt forsikringstager, nar de i loven
naa/nte betingelser er opfyldt. Det kraeves bl.a., at Finanstilsynet bedem-
mer, at overdragelsen er forsvarlig over for forsikringstagerne. Finanstil-
synet har i de hidtil foreliggende omdannelser fundet, at dette var tilfaddet.

Finanstilsynet har samtidig meddelt de forsikringstagere, der har rgjst
spergsma om krav pa en formueandel i forbindelse med strukturaendringen
af selskaberne, at tilsynet ikke i medfer af lov om forsikringsvirksomhed kan
afgare dette spargsmal. Spargsmalet ma i givet fald afgeres af domstolene
ved et civilt sggsmdl.

Det er dog et problem, at der ikke er generelle regler om omdannel sesad-
gang. Omdannelse medfarer principielt gerskifte i forhold til kreditorerne,
dvs. at gadden forfalder. Dette burde |gses generelt.

Spaltningsproblemet bestdr i, at der ikke er salige procedureregler eller
regler om kreditorers og aktionaarers stilling, hvis et aktieselskab (eller for
den sags skyld en anden juridisk person) spaltes i to dele, hvoraf den ene
bliver moder- og den anden datterselskab, eller i to sideordnede selskaber.
Det betyder bl. a., at spaltning er skyldnerskifte, der medferer, at al virksom-
hedens gedd forfalder til betaling.

11982 vedtog EF et 6. sel skabsdirektiv om aktiesel skabers spaltning, som var
optionelt. Industriministeriet harte erhvervsorganisationerne bag sel skabs-
retpanelet om, hvorvidt der var behov for en lovgivning pé basis af direkti-
vet. Det overvgiende rad var dengang, at der ikke var behov for regler om
spaltning i dansk ret. Ministeriet tilsluttede sig dette synspunkt. De struktur-
andringer, der pagdr i disse &r, ger det imidlertid til et bent spergsmal, om
det er korrekt, at der fortsat ikke métte vaare et sadant behov. | praksis viser
spaltning Sg at vaare en meget kompliceret transaktion.

Fusionsproblemet bestar som omdannel sesproblemet i en uens lovregule-

ring. For fuson mellem aktie- og anpartssel skaber indholder A/S- og ApS-
lovene detaljerede regler. Efter lov om erhvervsdrivende fonde § 50 er der
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fastsat regler om fusion af fonde indbyrdes og om en fonds overtagelse af sit
datter-A/S eller -ApS. Efter LFV kapitel 18 og realkreditlovens kapitel 12,
er der tilsvarende regler for henholdsvis forsikringssel skaber, og tveargaende
pensionskasser og for realkreditinstitutter. Realkreditloven tiller imidlertid
krav om, at den gamle »gjerkreds« bag et realkreditinstitut, der fusionerer,
skal bevare kontrollen over det fusionerede selskab.

Uden for de ovenfor naevnte tilfadde kreever fusion likvidation og bevirker i
avrigt skyldnerskifte. Ogsa her er der praktiske grunde, der kunne tale for
mere generelle regler, dvs. regler, der omfatter flere selskabsformer.

Overveielser om fusion, omdannelse og spaltning indgéar i den modernise-
ring, som selskabsretspanel et for tiden overvejer.

Arbejdsgruppen anbefaler, at disse overvejelser fremskyndes.

9.5. Andre selskabsretlige spgrgsmal

Det kan naavnes, at andre selskabsretlige problemer kan opsta som felge af
den form, LFV, RKL og BSL gives.

/Endring af egenkapitalkrav, siledes som det er sket i BSL og RK L, har skabt
et foraget behov - i a fadd under de nuvaarende indtjeningsforhold - for et
aget udbud af konvertible og udbyttegi vende gaddsbreve, options, warrants
osv., herunder vaardipapirer med ubestemt | gbetid. Sadan @get brug vil i av-
rigt smitte af pa det gvrige erhvervdlivs brug heraf.

Reglerne om sadanne papirers indhold og udstedel sesprocedure i aktiesel-
skabslovens kapitel 6 er ganske kortfattede i modsagning til f.eks. i Sverige.
En moderne selskabslov bgr indeholde en tidssvarende regulering af s&
danne papirer. En sadan regulering ber udformes pa en méade, der gar den
markedskonform i forhold til de internationale markeder. Dette bar ske
béde af hensyn til udstederne og de institutionelle investorer, og det vil un-
derstatte bestradoel serne pa at gare K gbenhavn til et regionalt finansielt cen-
trum.

En lovgivning ber i hgjere omfang end i dag fastlasgge begreberne, dvs. de
(karakteristiske) forhold, der kendetegner de enkelte papirer. Reglerne bar
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endvidere beskytte vaxdipapirindehaverne. Aktieselskabsloven mangler
helt regler af den type, der findes flere steder i EF om beskyttelse af inde-
haverne af sddanne papirer, f.eks. gennem en saalig forsamling. Derved sik-
res, at de i sammenbrudstilfadde kan gere deres rettigheder gaddende og
beskytte sig mod, at dei ubilligt omfang ma holde for. Det mé&herunder ogsa
overvees, i hvilket omfang Finanstilsynet skal pase sddanne kreditorerstarv.

9.6. Revision

Mellem lovene om tilsyn og om revision vil der atid vaae en neg sammen-
hang. Det fremgér sdledes tydeligt af tilsynslovgivningen, at samarbejdet
med revision padisse omrader er intensiveret. Uanset almindelig lovgivning
om revision og tilsynsdovgivningen har der lgbende vist sg nye problemer,
som man har sggt gst ved lovrevisioner. De seneste lovrevisioner er revisor-
pakken, der blev vedtaget af Folketinget i 1988 og lovgivningeni 1991, forar-
saget af Nordisk Fjer-sammenbruddet.

Revisorerhvervets position og funktion i forhold til erhvervslivet har i de
senere & gentagne gange vaaet oppe til offentlig diskussion - bl.a. med de
naavnte loveandringer til falge.

Denne offentlige diskussion tager ofte en for revisorstanden meget kritisk
retning, men i denne kritik maikke glemmes udgangspunktet: At de auto-
riserede revisorer prassterer en kvalificeret og fagligt anvendelig »produk-
tion«, der ikke kan undvearesi erhvervslivets funktion.

Erhvervshistorien har dog vist en raskke sammenbrud af store danske er-
hvervsvirksomheder, hvor ogsa de eksterne revisorers indsats med rette er
blevet kritiseret. Mange af disse tilfadde har ikke vaget den bedste baggrund
for at diskutere nydannelser i regnskabs- eller selskabslovgivning, fordi disse
tilfedde har vaaret atypiske, f.eks. pa grund af ussadvanlig dérlig ledelse, en
unormalt ringe ekstern revision, gkonomisk kriminalitet eller lignende.

Tildragelser af den nsevnte art er aligevel kommet til at danne baggrund for
de senere ars ny lovgivning i stedet for en mere systematisk, overordnet de-
bat imellem revisorstanden og de - meget forskellige - grupper af klienter og
andre interessegrupper omkring revisorerne.

101



En sadan mere overordnet debat kunne antagelig vagre nyttig i betragtning af
de relativt hurtige, hyppige og omfattende aandringer i erhvervslivets for-
hold, der sker i disse &r. Ogsa set pa baggrund af aandringerne i revisorstan-
dens struktur, anvendel se af moderne revisorteknik og -processer, optagel se
af tilgreansede opgaver i form af r&dgivning o.lign.

Det mai denne forbindelse ikke overses, at isagr de statsautoriserede revi-
sorers organisation gennem arene har gjort en indsats for en tilpasning af
revisorernes arbejde f.eks. ved udstedelse af revisionsvejledninger, inter-
nationalt samarbejde o.lign.

De senere &rs gentagne debat om revisorernesindsats har dog med sikkerhed
afdakket en divergens imellem - i bredere forstand - offentlighedens op-
fattelse &, hvad de eksterne revisorer burde vage garant for, og hvad revi-
sorerne faktisk efter lovgivningen har pligt og ret til, stillet overfor den
kendsgerning, at det er selskabernes ledelse (bestyrelse og direktion), der
har en selvstaandig pligt til at sikre, at regnskabet giver et retvisende billede af
virksomhedens situation.

| det omfang, man fra samfundets side vil opretholde denne begremsning i
revisorernes opgaver og ansvar, er der sdledes et behov for at fa givet en
information, der eliminerer forventninger, der ikke er dakning for.Overfor
dette stér den kendsgerning, at den eksterne revisor allerede ved den om-
fattende reform af selskabslovgivningen i 1973-74 blev placeret som »det
tredie selskabsorgan«. Revisor skulle ikke blot vaae en af selskabet betalt
radgiver, men i hgjere grad offentlighedens tillidsmand. En afgrundene til
de naavnte »skuffede forventninger« er antagelig, at revisorstanden i realite-
ten ikke har fundet ind i denne neutrale rolle, som fager &, at revisionen er
valgt af aktionaarerne pa generalforsamlingen og neutralt skal rapportere til
denne. Man har ikke tilegnet sg en starre selvstandighed og frigjort sig fra
klientafheengigheden. Man ser det bl. a i reaktion over for en massiv offentlig
kritik, hvor tavshedspligten over for klienten er et af de farste forsvar, der
fremfares fra revisorside.

Dette behov for sterre selvstamdighed for revisorstanden er accentueret i
visse dele af de senere &rs erhvervslovgivning, hvor vagten er blevet lagt pa
selvforvaltning og selvkontrol, isax i den finansielle sektor, i stedet for kon-
trol gennem offentlige myndigheder. Det siger sig sdv, at dette stiller starre
krav til private kontrollanter, som kan understgtte offentlighedens tillid til,
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at (de finansielle) virksomheders ledelse overholder den lovmasssige regu-
lering, herunder om regnskabsforhold, som gadder.

For at skabe et forum for en dialog mellem revisorstanden og dens naameste
interessenter vil udvalget derfor rejse det spargsmal, om der burde etableres
en »tamketank« til at se pa fremtidens behov for regler om regnskabsvasen
ogrevision i amindelighed og inden for den finansielle sektor i seardel eshed.
Udvalgets opgave skulle vaae at afgive rapport eller delrapporter inden for
en overskuelig periode, og udvalget bar rumme reprassentanter for de starre
erhvervsomréder og for myndighederne (selskabs-, skatte-, anklage-myn-
digheder, Finanstilsynet m.fl.).

Pa ét felt er der dog efter udvalgets opfattelse basis for en relativt hurtig
reform, nemlig med hensyn til en effektivisering af sanktionssystemet over-
for uefterrettelige revisorer. Hermed menes savel en klageinstans som skag-
pede regler. Udvalget mener sdledes, at man udover det bestdende regel-
grundlag skal have mere praise faglige regler. En mulighed var, at de af de
statsautoriserede revisorers organisation udstedte faglige normer for med-
lemmerne fik et lovgivningsmaessigt grundlag.

Sa lidt som indenfor andre liberale erhverv kan det undgas, at der vil veae
udgvere, der ikke lever op til normal standard, eller som begér uundskylde-

lige fgl.

Tilfadde af denne art ma reduceres sd meget som muligt, bl.a. ved disci-
plineaforanstaltninger .

| betamkning nr. 1220/1992, kapitel 5 fraBarsudvalget er der redegjort for de
overvejelser, der for tiden p&gar om reorganisering af Revisornaayn m.v.

Det er udval gets opfattelse, at disse tiltag snarest ber ivarksadtes.
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Kapitel 10
Markedsfgring og forbrugerbeskyttelse

Resumé

Med den ggede integration i EF far forbrugerbeskyttel sesreglerne nye dimen-
sioner bade med hensyn til, hvem der skal beskyttes, beskyttelsens omfang og
efter hvilkeregler.

Ogsé i Det Indre Marked vil forbruger beskyttel sen hovedsagligt veare under-
givet denlovgivning, der gadder i forbrugernes bopadsland (vaartslandet). Det
betyder, at det vil vare de danske forbrugerregler, og de danske forbruger-
myndigheder, der beskytter forbrugerne, uanset om de kaber finansielletjene-
steydelser af en dansk eller udenlandsk virksomhed, og tilsvarende vil danske
virksomheder veare underkastet fremmede forbrugerregler for sa vidt angar
deres virksomhed i de avrige medlemsstater.

Ogsa pa for brugerbeskyttel sesomradet md man forvente en gget harmonise-
ring af medlemslandenes lovgivning.

Arbejdsgruppen finder, at det vil vaaretil fordel for sdvel forbrugerne som de
danskefinansielle virksomheder, at der ikke er for stor ulighed i forbruger-
beskyttel sesniveauet i EF, hvilket ellers kan & en konkurrenceforvridende ef-
fekt og virke som en art teknisk handelshindring. Det er i dansk interesse at
arbejde for et ensartet for bruger beskyttel sesniveau.

Arbejdsgruppen finder, at praktiske hensyn tilsiger, atforbrugeren bar be-
skyttes af vaartslandets for bruger| ovgivning og -myndigheder . Tilsvarendefin-
der arbejdsgruppen, at vaatdandets eventuelle indskydergaranti eller hadtel-
sesordninger bar bagre et tab som falge af sammenbrud i finansielle virksom-
heder, men med regrestil hjemstatensordninger.

10.1. Beskyttelsesbehov og -omrade og forbrugerbegrebet

Forbrugerbeskyttelse er et omrade, der nyder stor offentlig og politisk be-
vagenhed. Det har i Danmark specielt i 1970'erne givet sig udtryk i en raskke
lovgivningstiltag. Vaggteni 1980'erne har - udover visse lovinitiativer - varet
lagt pa oplysnings- og informationstiltag, som ger markedet mere gennem-
sigtigt for forbrugerne, og dermed ger det |ettere for den enkelte at tradffe det
valg, der opfylder de konkrete behov bedst.
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Med Det Indre Marked f&r hjemmemarkedet for finansielle virksomheder
og forbrugere nye dimensioner.

Det synes at vage et generelt trak i ale EF-lande, at det i stadig hgjere grad
bliver samfundsmaessigt uacceptabelt, at den enkelte forbruger lider vaesent-
lig skade. Det har givet sig udslag i, at forbrugerbeskyttelse ikke blot om-
fatter det traditionelle kb og salg af varige forbrugsgoder, men ogsa gedder
ved kab af ale former for ydelser, som f.eks. pengeinstitutternes ind- og
udlan, vaardipapirhandler og livsforsikringskontrakter. Det har betydet, at
der til stadighed gives forbrugeren starre beskyttelse mod »ikke-korrekte«
medkontrahenter. Der er ogsa regler pa nye omrader, f.eks. om forbud mod
at anvende negotiable dokumenter i forbrugerkreditaftaler, maksimering af
forbrugerens ansvar for tab ved anvendelse af betalingskort, registerregler
og tavshedsforskrifter m.v.

Et andet generelt trask er, at man forspger at indrette lovgivningen séledes, at
forbrugerne kan vazre aktive og bevidste i deresvalg, og séledes ogsd gennem
markedskragfterne kan pavirke udviklingen.

| en EF-sammenhaang ligger de aandrede indstillinger navnligi, at der kan ske
en andring af reguleringsmanstret i forholdet mellem forbrugerne og er-
hvervdivet samt lovgivningen p& nationalt og EF-niveau.

Et eksempel herpa er, hvem forbrugerreglerne ber beskytte. Traditionel
dansk lovgivning beskytter dem, der ikke er erhvervsdrivende. EF-regel sed-
tet har inden for visse omrader pd sit nuvagrende harmoniseringsniveau ud-
strakt forbrugerbeskyttelsesregler til mindre erhvervsdrivende, f.eks. i 2.
skadesforsikringsdirektiv.

Et andet eksempel er spargsmalet, hviken regul eringsmetode, der ber tagesi
anvendelse. Skal der geres brug af standardiserede kontraktsvilkar, henstil-
linger og retningslinier eller lovregulering? Ska lovreguleringen udformes
som en generalklausul, f.eks. henvisning til »god markedsfaringsskik«, eller
skal der gares brug af mere detaljerede regler? | gvrigt er det spargsmalet, i
hvilket omfang omradet bar harmoniseres.

Denne debat har endnu ikke fundet en afklaring, og der er ofte gode argu-
menter for alle synspunkter. Men det ma antages, at Det Indre Markeds
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struktur og forskelligheder landene imellem vil medfare en fadlesskabsregu-
lering pa flere omrader i det kommende arti.

| udkastet til traktaten vedrarende den europadske politiske union foreslas

daogsanyeregler, der ska styrke fadlesskabets indsats for at virkeliggare et
hgjt forbrugerbeskyttel sesniveau.

10.2. Forbrugerreglernes sigte og problemer generelt

10.2.1. Forbrugerpolitiske malsaetninger

En forbrugerpolitik ber sikre

- Gennemsigtighed

- Redelig forretningsskik

- Mobilitetsfremme

Rigtig opfyldelse
- Misligholdelsesbefgjel ser.

Sikring af den finansielle virksomheds solvens falder sdledes udenfor.

10.2.2. Interesseafvejning

Nér der formuleres forbrugerpolitiske malsagtninger, er det nedvendigt at
foretage en afveining mellem de interesser og hensyn, som ligger bag forbru-
gerlovgivningen, og de krav og hensyn, som skal tilgodese de erhvervspoliti-
skeinteresser i at styrke dansk erhvervdliv i Det Indre Marked.

Afvgningen kan illustreres ved, at det kan anfares, at forbrugerpolitik ikke
alene kan koncentreres om at gere finansielle markeder mere effektive. Det
begrundes med, at der selv da bestar urimeligheder i mange markeder for
finansielle tjenesteydel ser, og at der ogsai et effektivt marked er behov for at
beskytte de svageste grupper af forbrugere. Deregulering og liberalisering
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ma tage hgjde ogsa for dette pa linie med hensynet til at sikre forbrugerne
gkonomiske fordele ved et mere effektivt marked.

P& lamngere sigt anses rimelige forbrugerbeskyttelsesregler ogsa erhvervs-
politisk som en fordel. Offentlige (mindste)krav vil bidrage til forbedringer
og produktudvikling, som reelt Igser forbrugerbeskyttel sesproblemer, og
som efter nogles mening i gvrigt indebagrer en samfundsmaessig velfaardsfor-
ogelse.

Heroverfor er det anfart, at enhver regulering, som har til formal at beskytte
enkelte forbrugere, udger i a fald pa kort sigt en omkostning, som mé baaes
af (de gvrige) kunder i form af hgjere priser. Der er derfor i den konkrete
situation anledning til at overveje, om en given forggelse af informations- og
beskyttel sesniveauet st&r ma med de deraf felgende ggede omkostninger.
Ligeledes kan skaapede forbrugerregler betyde risiko for, at teknologiske
fremskridt ikke kan anvendes.

10.2.3. Deregulering og internationalisering

Inden for de finansielle sektorer er der i hele OECD-omréadet foretaget »de-
regulering« og/eller »liberalisering«. Det har medvirket til en nedbrydning af
sektorgramserne inden for den finansielle verden og en gget frihed til at ud-
vikle og markedsfere nye finansielle produkter, herunder ogsa kombinatio-
ner af finansielle produkter, eller af traditionelle forsikrings- eller bankpro-
dukter sammen med accessoriske ydelser.

Internationaliseringen vil over tid & igennem pa detailomradet gennem en
friere adgang for udenlandske finansielle institutter til via etablering og
gramseoverskridende virksomhed at markedsfere deres finansielle produk-
ter, samt en gget mulighed for forbrugerne til selv at eftersparge andre lan-
des finansielle ydel ser.

Dette skaber en skaapet konkurrence, som sammen med den teknol ogiske
fornyelse indebagrer fordele for forbrugerne som helhed i form af et mere
varieret udbud af finansielle ydelser, en generel prisudjaavning og prissaank-
ning, og lettere adgang til finansielle ydelser.
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10.3. Seerlige problemer i EF's indre marked
10.3.1. Valg af beskyttelseslovgivningen

Forbrugerlovgivningen bygger pd, at forbrugeren skal beskyttes af loven i
det land, hvor han bor. Dette er ogsa anerkendt i alle finansielle direktiver.

Daman i tilsynslovene har gennemfart Rom-traktatens princip om gensidig
anerkendelse og hjemstatskontrol, vil tilsyns- og forbrugerlovgivningen
fremover hidrgre fra forskellige retsordner (hjemstat hhv. vaatsliand).

| dag har forbrugerbeskyttelseslovgivningen i mediemsstaterne forskelligt
niveau og udformning. Forskelle i lovgrundlaget kan gare det vanskeligt at
sammenligne kvalitet og pris og kan dermed modvirke gennemsigtighed.
F.eks. findes der i hver af de 12 medlemsstater forskellige forsikringsafta-
lereguleringer. Det samme kan gadde for produkternes indhold og pris,
f.eks. nér der gadder forskellige regler til beregning af pengeinstitutternes
effektive rente, livsforsikringssel skabernes bonustilskrivning osv. | den ud-
straskning, der er etableret nationale indskydergarantiordninger, er der for-
skel i disses dakningsomfang, jf. kapitel 10.4.6.

10.3.2. Behov for harmonisering af forbrugerbeskyttelsesregler

Pa mange omréader er der ikke sket en harmonisering af forbrugerreglerne.
Det betyder, at en finansiel virksomhed, der udever tjenesteydelser i de an-
dre medlemsstater, skal overskue og indrette deres virksomhed pa 12 for-
skellige regimer af forbrugerbeskyttelseslovgivning.

| lyset af Rom-traktatens regler om fri bevagyelighed for varer og tjeneste-
ydelser kan national forbrugerbeskyttelseslovgivning ofte fales som tekniske
handel shindringer.

| 2. banksamordningsdirektiv, 2. skadesforsikringsdirektiv og 2. livsforsik-
ringsdirektiv samt i EF-Domstolens praksis er det anerkendt, at medlems-
staterne kan kreeve, at aktiviteter pa deres omrade udgves i overensstem-
melse med vaatsandets egne retsforskrifter, sdfremt disse love varetager
beskyttelse af samfundsmaessige interesser, og sdfremt erhvervsvirksomhe-
den helt eller delvis har fundet sted p& medlemsstatens territorium.
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En retstilstand, hvor veartslandets love skal falges, hvis de kan begrundes i
vassentlige »samfundsmasssige interesser« uden at medfa@re urimelige restrik-
tioner, er ikke ganske klar i praksis. Det vil skabe et stigende antal »graanse-
tilfadde«, som ma afklares af EF-Domstolen. EF-Domstolen har da ogsa en
stigende retspraksis om beskyttel sesreglers forenelighed med Rom-trakta-
tens restriktionsforbud. | 1990 har EF-Domstolen sdledes tilladt belgiske
detailkeeder at bruge belgisk annoncemateriale i nabolande, uanset at det
ikke var tilladt efter forbrugerlovgivningen dér.

Ud fra et erhvervspolitisk synspunkt kan en sadan retsusikkerhed i sig sdv
virke haammende for eksporterende finansielle virksomheder, som navnlig i
»detailleddet« gnsker at udbyde tjenesteydelser pa de evrige medlemssta-
ters omrade.

10.3.3. Salg over greenser til forbrugerne

Et aspekt i udviklingen er stigende salg ved hjadp af f.eks. telemarketing eller
telebanking, herunder salg over gramserne.

Problemerne er her, at den nationale forbrugermyndighed ikke efter sine
normal e regler kan anlagge sag mod den finansielle virksomhed, der driver
denne type af udvekdling af tjenesteydelser. Myndigheden er henvist til at
anlamge sag i det land, hvor de ansvarlige for markedsfgringen har hjemsted.

Ved forsikring giver EF's domskonvention betryggende regler for forsik-
ringstagerne om, hvilken domstol en retssag skal anlasgges ved (vaarnetings-
regler). Men uden for forsikring er vaanetingsreglerne mindre detaljerede
og beskyttende for forbrugerne. Hertil kommer, at den normale forbruger
ikke har réd til at anlasgge sag, jf. kapitel 10.4.3.

| gramseoverskridende handel bliver sikring af information og klare kon-
traktsvilkér et stort forbrugerpolitisk spergsmal. Forbrugerbeskyttelsen til-
siger, at der pa det danske marked mé gadde samme regler f.eks. om bonus-
prognoser uanset udbyderens nationalitet, siledes at danske og udenlandske
fordele og ulemper stilles klart op over for hinanden.

Det stigende udbud giver ogsa mulighed for forskellige typer kontraktsvil-
kar, der reguleres af forskellige landes ret. Det rejser f.eks. det spargsmal,
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der i den politiske debat betegnes som mobilitetshegramsninger. De kan
bl.a. bestai begramsninger i fertidig indfrielse, bindingsperioder, ekstra ge-
byrer, sfremt forbrugerne gnsker at overfere deres engagement til en anden
udbyder. Sadanne spgrgsma behandles for tiden i pensionsoverferselsud-
valget, men vil fremover opstai andre sammenhaange.

10.3.4. Formidlere

Der gadder generelt en mindre grad af regulering for formidlere/maglere
end for de finansielle institutioner, hvis ydelser de formidler. Det er spargs-
malet, om de kan forventes at fa en sadan vaesentlig indflydelse pa markedet
for finansielle tjenesteydel ser, at der opstéar salige forbrugerbehov for regu-
lering. Kommissionen har udsendt en henstilling om forsikringmagglere. |
denne forbindelse skal bemaakes, at med deregulering og »finansielle kon-
cerner« vil forsikringsselskaber og banker ofte selv optreede som mellem-
maand for leverandarer af andre finanséelle tjenesteydelser (f.eks. lan, for-
sikring, boligformidling m.v.), eventuelt inden for samme koncern.

10.4. Lgsning af de seerlige EF-problemer. Arbejdsgruppens
overvejelser

10.4.1. Styrkelse af forbrugerbeskyttelsen

EF-interesser pa forbrugeromrédet ligger for det ferste i EF's dynamiske
struktur, der som overordnet formdl skal medvirke - direkte eller indirekte -
til at fremme integrationsprocessen. Dette skal navnlig ske gennem fjernelse
af hindringer for den fri udveksling af varer og tjenester. For det andet er
forbrugerbeskyttelsen et led i den politik, som betegnes »Borgernes Eu-
ropa.

Malsagningen om »Borgernes Europa« gar ud pa at skabe synbare og umid-
delbare fordele for borgerne i medlemsstaterne. | en plan for »Borgernes
Europa« vil indg& EF-regler pa forbrugerbeskyttel sesomradet, som direkte
angéar den enkelte borgers dagligdag ved at sikre borgerne en udvidet be-
skyttelse, der af hensyn til integrationen ma vaae ligeveadig i alle medlems-
stater. Planen om »Borgernes Europa« har udmgntet sigi en traktatsendring
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i forbindelse med den politiske union, hvoraf fremgar, at forbrugerbeskyt-
telsen skal styrkes pa et hgjt niveau.

10.4.2. Harmonisering af forbrugerbeskyttelsesniveauet i EF

Hensynet til integration af de finansielle markeder i EF taler for en fadles
lovgivning, sdledes at f .eks. en sammenligning af et produkts kvalitet og pris
ikke besvaaliggeres af forskelle i lovgivningen om de enkelte produkter.
Konkurrencen mellem kreditinstitutter og mellem forsikringssel skaber bear
séledesforegai kraft af de vilkér, som individuelt aftalesinden for rammerne
af en harmoniseret lovgivning. (Spergsmalet om hjemstat contra veatsland
forudsadtes herved |a<t til fordel for lovgivningen i veertslandet).

EF-regulering kan sdledes vaare en fordel savel for den finansielle sektor som
for forbrugerne. Den finansielle sektor har en interesse i at undga for for-
skellige love og niveauer for at hindre nye typer handel shindringer. National
regulering indebaarer risiko for sammenblanding af egentlige regulerings-
hensyn og andre hensyn (f.eks. beskadtigelseshensyn m.v.). For forskellige
regler om f.eks. radgivningsansvaret kan i evrigt ogsd medfere en forskellig
solvensmaessig belastning.

Det er en vassentlig samfundsinteresse at sikre enreel og loyal konkurrencei
Det Indre Marked. Dette kan ogsa tilsige, at Kommissionen skrider mere
aktivt ind mod konkurrencebegramsninger efter Rom-traktatens art. 85 ud
fra et forbrugerpolitisk synspunkt.

Arbejdsgruppen finder, at et ens forbrugerbeskyttel sesniveau er i de danske
finansielle virksomheders interesse. Det gadder navnlig, hvor dansk ret ikke
kan handhaeves, (uanset hvad grunden hertil er).

Der er ikke hermed givet udtryk for noget anske om en harmonisering af ale
emner i EF. | gvrigt vil graden af harmonisering variere for de forskellige
omrader, f.eks for forskellige produkter eller former for markedsfering.

Hvisforskelle i lovgivningerne skal vagre acceptable for erhvervet og forbru-
gernei Danmark, madet forudsadte, dels en effektiv retshandhaevelsei Dan-
mark over for tjenesteydere, dels at konkurrencen ikke fra begyndelsen af er
haammet. Visse regler ma derfor genovervejes, f.eks. reglen om, at livsfor-



sikringsprodukter skal have et »risikoindhold« pa mindst 20 pct. | modsat
fald kan de ikke tegnes af forsikringsselskaber, og g heller af banker (fordi
de indeholder et forsikringselement). S&danne kontrakter vil ellers i stedet
kunne gatil udlandet eller kraeve mere komplicerede koncernstrukturer.

10.4.3. Forbrugerklagers behandling

Behovet for hurtige, billige og effektive procedurer til 1gsning af tvister mel-
lem finansielle institutioner og den enkelte forbruger er et veesentligt forbru-
gerpolitisk spargsmal og bliver ikke mindre i Det Indre Marked.

Det er derfor for arbejdsgruppen vigtigt, at Forbrugerklagensevnets, Pen-
geinstitutankenaevnets, Forsikringsankensavnets og Real kreditankensavnets
kompetence udvides til at omfatte tvister mellem en dansk forbruger og en
udenlandsk finansiel virksomhed, nér forbrugeren i evrigt har vegneting i
Danmark. En sddan udvidelse vil kreeve en andret finansiering of disse
naavn.

10.4.4. Myndighedssamarbejde

En rakke forbrugerspergsmal kraever et myndighedssamarbejde. Det drejer
sig bl.a. om kontraktsbetingelser og deres handhasvelse (herunder proble-
mer i forbindelse med standardkontrakter, urimelige kontraktsvilkar, mo-
delkontrakter aftalt mellem organisationer m.v.). Men ogsa spergsmalet om
darlige betalere og registerlovene kan naevnes. Det er ved sddanne emner et
saligt spergsmal, om de bedst |@ses ved detailregier eller ved en general-
klausul og eninstans, som f .eks. Forbrugerombudsmanden. Det Indre Mar-
keds starrel se kan f& betydning for l@sningen, badei principper og detaljer.

Forbrugerbeskyttel sen er udformet forskelligt i EF-landene. | nogle lande er
hovedvaagten lagt pd domstol sprincippet, evt. via forbruger-organisationer-
nes sggsmalsmuligheder, fremfor en saalig myndighed som Forbrugersty-
rel se/Forbrugerombudsmand.

Arbejdsgruppen finder, at man pa dette punkt ber afvente udviklingen.



10.4.5. Valg mellem veertslandets eller hjemstatens lov

Et vigtigt spergsmdl er, om forbrugerlovgivning ber bygge pa veatslandets
eller hjemstatens lov og myndigheder.

Arbejdsgruppen finder, at det er i overensstemmelse med de international-
privatretlige lovvalgsregler og mest praktisk af hensyn til en effektiv forbru-
gerbeskyttelse, at vaartslandets lov og myndighed har kompetencen i det alt-
overvejende antal tilfadde, hvor forbrugeren har fast ophold der og er mest
fortrolig med dette system, hvis beskyttelse han derfor forventer.

| forhold til markedsfaringsloven giver dette nagppe problemer, da den om-
fatter virksomhed i Danmark.

Derimod har generalklausulerne i forsikringslovens § 7 og bank- og spare-
kasselovens § 1, stk. 6, principielt et andet anvendelsesomrade. De angar
(kun) virksomheder under Finanstilsynets tilsyn. Virksomheder under an-
dre medlemsstaters tilsyn falder udenfor, ogsd nar de arbejder i Danmark,
mens danske virksomheder pa udenlandske markeder omvendt omfattes.

Dette giver problemer, sifremt en aktivitet, der er tilladt i Danmark, ikke
tilsvarende er tilladt i udlandet. Daindebaarer generalklausulerne, at Finans-
tilsynet, Erhvervsankenaevnet og domstolene skal handhzeve og fortolke
udenlandske forbud - ogsa af offentligretlig art - overfor danske virksom-
heder. Dette er ikke procesretligt en lykkelig lgsning. Salaage der ikke er en
harmonisering her, bar Finanstilsynet dog udeve sin befgjelse, men med
forsigtighed.

10.4.6. Valg mellem veertslandets eller hjemstatens garantiordninger

Bade for pengeinstitutter og forsikringsselskaber findes en raskke garanti-
eller hasftelsesordninger for indskydere, krav fra trediemand m.v.*)

18) Disse ordninger behandles ogsai kapitel 12.



Arbejdsgruppen gnsker ikke at tage stilling til, om sddanne ordninger bar
findes eller gj. Nér de findes, er det imidlertid et spargsmal, om hjemstatens
eller vartslandets lov bar anvendes.

For veatslandets ordning taler, at den er »naamest« til den beskyttede per-
son, og at vaartslandets lov (og domstole) typisk afger kravet.

For hjemstatens ordning taler ssmmenhaangen med et evt. skifteretligt opger
ved konkurs eller likvidation, og at dette land, der har ansvaret for tilsynet,
er naamest til at baare tabet.

Arbejdsgruppen finder, at hjemstatens ordning principielt ber bage tabet i
sidste ende.

Forbrugerbeskyttel seshensyn tilsiger, at kravet kan anmeldes til og udbe-
tales af vaatslandets ordning, men med regres til hjemstatens ordning.
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Kapitel 11
Konkurrencelovgivningen i relation til den
finansielle sektor

Resumé

Sden dutningen af 1970 'erneer der sket vaesentligeaandringer i tekniske, mar-
kedsmaessige og institutionelle forhold af betydning for de finansielle virksom-

heder. Det har amdret konkurrenceforholdene og skabt nye vilkar og mulig-

heder. En ragkke nye strukturudviklingstendenser og adfaadsmanstre inden

for det finansielle omrade skal sesi denne sammenhaang som et led i virksom-

hedernes tilpasning til de aadrede ydre forhold.

Disse amndrede forhold bevirker samtidigt, at konkurrencelovgivningen har
faet starre betydning for de finansielle virksomheder.

EF-Kommissionenhar i stigende grad interesseret sig for og anvendt fedles-
skabets konkurrenceregler pa aftaler og adfaard i den finansielle sektor.

Med konkurrenceloven af 1989 blev den finansielle sektor underlagt konkur-
renceloven og Konkurrenceradets kompetence og dermed princippet om den
effektivitetsfremmende konkurrence.

Et centralt problem bliver at afgramse det »marked«, som man konkurrerer
pa.

Der kan vazre sammenstad mellem konkurrencel ovens mélsagning om effek-
tivitetsfremme og de finansielle loves mal sagtning om solvenssikring. Dette ma
Igses i praksis, for s vidt angar den danske konkurrencelov ved samarbejde
mellem Konkurrenceradet og Finanstilsynet.

Arbejdsgruppen finder endvidere, at der er behov for at drafte, om der i et
samarbejde mellem Industriministeriet og organisationerne skal formuleres
danske ansker til konkurrencepolitikken for den finansielle sektor i forhold til
EF, og at der kunne vaae behov for overvejelser om at aandre principper for
konkurrencereguleringen i retning af de normer, som gadder for det europad-
ske marked.
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11.i. Konkurrencelovens formal
Konkurrenceloven (nr. 370 af 7. juni 1989) tradte i kraft den 1. januar 1990.

| dette afsnit beskrives lovens formd med udgangspunkt i lovens forarbej-
der.

Konkurrenceloven har et generelt erhvervspolitisk sigte. Den har som sin
overordnede malsagtning at bidrage til sterst mulig effektivitet i produktion
og omsadning af varer og tjenesteydelser. | lyset af den stigende internatio-
nalisering tilsigtes en konkurrence- og effektivitetsbetinget udvikling af er-
hvervsstrukturen.

Det er betonet i lovens formalshestemmelse, at produktion og afsaning pé&
virkes af stigende internationalisering og EF's indre marked. Det er endvi-
dere fremhaevet, at lovens generelle erhvervspolitiske sigte indebarer, at ale
sektorer ma inddrages, og at tidligere anfarte synspunkter om, at visse sek-
torer »er noget saaligt«, matillasgges mindre vasgt.

| en rakke starre EF-lande og i EF's egne konkurrenceregler gadder et for-
budsprincip. Derimod har man i konkurrenceloven valgt at bibeholde det
kontrolprincip, der fandtes i monopolloven af 1955. Efter forbudsprincippet
er vise former for konkurrencebegramsning som udgangspunkt forbudt,
medens kontrolprincippet bygger pa kontrol med konkurrencebegramsnin-
ger og indgreb over for misbrug. Nar kontrol princippet bibeholdtes, skyldes
det blandt andet, at praksis efter monopolloven havde vist, at det er muligt
uden generelle forbud at begramse de skadelige virkninger af konkurren-
cebegramsninger. Derfor fandt man ikke, at der var indlysende fordele ved
at andre dette princip og den lange praksis, som var knyttet hertil. Man fandt
g heller, at det forhold, at loven skulle virke sammen med EF's konkurren-
ceregler, som bygger pa forbudsprincippet, gav anledning til salige betean-
keligheder.

Konkurrencelovens midler er gennemsigtighed samt i visse tilfadde indgreb,
herunder deregulering af konkurrencebegramsende reguleringer etableret
ved aftaler og vedtagelser i privat regi.

Et vassentligt middel til at opnd den effektivitetsbetingede udvikling af er-
hvervsstrukturen er gennemsigtighed, det vil sige adgang for forbrugere, ak-
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tuelle og potentielle forhandlere, producenter og importgrer til at fa rele-
vante oplysninger om alle forhold, som er af betydning for konkurrencefor-
holdene. Sé&fremt gennemsigtighed ikke skabes af markedet sdv, og den
manglende gennemsigtighed hindrer effektivitet gennem aktiv og virksom
konkurrence, er det Konkurrencerédets opgave at tradfe foranstaltninger
med henblik pa at gge gennemsigtigheden.

Lovens gennemsigtighedsprincip har fundet udtryk dels gennem offentlig-
hedens meget vide adgang til oplysninger indhentet af K onkurrenceradet™),
dels ved en udvidet adgang for radet til at foretage og offentliggere under-
sggel ser.

| lovens betoning af gennemsigtighed ligger, at behovet for indgreb bliver
mindre, i det omfang konkurrence kan aktiveresbl.a. ved gennemsigtighed i
markedet.

| situationer, hvor markedskragfterne er blokeret eller ikke virker hensigts-
masssigt, f.eks. som falge o karteller, aftaler, brancheforeningsvedtagel ser
og monopolitiske udbudsadfaard, kan indgreb dog komme péatale.

Den grundliggende betingel se for et indgreb er, at der pa et markedsomrade
foreligger en konkurrencebegramsning, der medfarer eller ville kunne med-
fare skadelige virkninger for konkurrencen og dermed for effektiviteten i
produktion og omsagning af varer eller tjenesteydelser m.v. eller begrams-
ninger i erhvervsfriheden.

Safremt denne betingelse er opfyldt, kan Konkurrencerddet sgge de skade-
lige virkninger bragt til opher ved forhandling. Lykkes det ikke, kan der
blive tale om, at Konkurrenceradet udsteder pabud, som kan omfatte hel
eller delvis ophaevelse af aftaler, vedtagelser, bestemmelser og forretnings-
betingelser. Endvidere kan Konkurrencerédet udstede leveringspabud samt
foretage indgreb over for priser og avancer.

| konkurrencelovens forarbejder er det betonet, at indgreb mod priser og
avancer sa vidt muligt ber undgés. En detaljeret regulering af en branches
prisfastsatelse vil kunne fare til fastldsning af markedsstrukturen og deraf

19) Folketinget behandler for tiden et lovfordag om at aendre disse regler.
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falgende ugnskede virkninger for tilpasning af omkostninger og prisdannelse
pa laangere sigt.

11.2. Konkurrencelovens anvendelsesomréade

Konkurrenceloven omfatter al erhvervsudevelse, herunder ogsd erhvervs-
udgvelse inden for den finansielle sektor og erhvervsvirksomhed, som er
udevet af offentlige myndigheder, eller som i henhold til ssalig hjemmel be-
stemmes eller godkendes af det offentlige.

Ud fra en generel konkurrenceretlig betragtning ber alle udbydere pa et gi-
vet marked - ogsd inden for staarkt regulerede sektorer som finans, transport
eller medicin - i videst mulig omfang vare ligedtillet i forhold til lovgivnin-
gen. Ellers opstér let forvridning til skade for effektiviteten. Med dette ud-
gangspunkt er finansielle virksomheder omfattet af konkurrenceloven. Spe-
cielt er lagt vesgt pa, at de to vaesentligste betingelser for virksom konkur-
rence - etableringsfrihed og gennemsigtighed - ogsa ber opfyldes for finansi-
dle virksomheder.

Indskydernes, forsikringstagernes og obligationsejernes beskyttelse mod
tab og hensynet til den amindelige tillid til de finansielle virksomheder farer
til en raskke lovkrav til blandt andet etableringskapital og soliditet, somi sig
salv kan virke haanmende pa konkurrencen.

De forskellige hensyn, der varetagesi konkurrenceloven, de finansielle #—
syndove og den generelle erhvervsiovgivning, medferer sdledes, at der er
stor forskel mellem de forskellige offentlige styrelsers sigte med henblik pa
regulering af og tilsyn med den finansielle sektor.

| lovens forarbejder er forudsat, at Konkurrenceradet i forbindelse med ud-
avelsen af befgjelserne i loven over for den finansielle sektor inddrager den
fornagdne sagkundskab og derfor har et intensivt samarbejde med Finanstil-
synet og, for savidt angdr pengepolitiske aspekter, med Danmarks National-
bank.

Som for anden erhvervsvirksomhed, hvis udgvelse godkendes og/eller tilses
af det offentlige, kan Konkurrenceradets befgjelser til indgreb over for virk-
somheder i den finansielle sektor vaae begramset af anden lovgivning. Kon-
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kurrenceradets opgaver berarer ikke de befgielser, som er tillagt Finanstil-
synet. Dette betyder, at indgreb over for arsager til konkurrencebegraans-
ninger ikke kan anvendes over for ale sider af pengeinstitutternes, forsik-
ringssel skabernes og realkreditinstitutternes virksomhed. Konkurrencerd-
det kan i sadanne tilfadde rette offentliggjort henvendelse til Finanstilsynet
eller industriministeren og papege skadelige virkninger, som eksisterer for
konkurrencen.

Derimod kan Konkurrenceradet gribe ind over for aftaler med tilsvarende
virkninger.

| ale tilfadde kan Konkurrencerddet gennem sine offentliggerelser pavirke
markedet, det vil sige konkurrenter, kunder og offentlighed, og derigennem
pavirke udviklingen i den konkurrencemasssige retning.

Definansielle loves hovedsigte er at beskytte indskyderne m.v., jf. kapitel 6.
Derimod mé aktionaarerne primaart beskyttes af aktieselskabsloven. Hensyn
til aktiens vaadi €ller indtjening kan derfor principielt ikke paberabes mod
Konkurrencerédets indgreb mod konkurrencebegramnsninger. Men man ma
pa den anden side vaae opmaarksom p4, at eksistensen af en lovbestemt egen-
kapital, der skal vazre intakt, er en betingelse for en fortsat drift.

11.3. Konkurrencen pa det finansielle omrade

Det danske finansielle system har siden slutningen af 1970'erne vaget kende-
tegnet ved meget betydelige aandringer. Denne udvikling har ogsa medfert
andringer i konkurrencesituationen.

En rakke forhold har skabt bedre betingelser for konkurrencen.

En vaesentlig faktor i forbindelse med muligheden for starre konkurrence pa
det finansielle omrade er dereguleringen.

Deregulering har vist Sg delsgenerelti form af en raskke lempelser i kreditin-
stitut- og forsikringslovgivningen, f.eks. i lempede investeringsgraanser og
lempede regler om virksomhedsomréde og dels gennem en liberalisering af
valutabestemmel serne.
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Specielt for pengeinstitutter har det haft betydning, at man over en periode
overgik fra kvantitative restriktioner til en markedskonform pengepolitisk
styring.

For realkreditinstitutter og tvaeargaende pensionskasser indeholder lovgiv-
ningen dog fortsat en saglig begramsning af virksomhedsomrader og tilladte
produkter. Dette indebager, at der er uens konkurrencevilkar mellem de
forskellige virksomheder inden for den finansielle sektor.

Blandt flere faktorer, der tyder pa en skaapet konkurrencesituation inden
for den finansielle sektor, kan peges pa en stigning i reklameaktiviteter og
sterre indsats med henblik pa finansiel produktudvikling, der ager substitu-
tionsmulighederne. P& de konkurrenceprasgede finansielle markeder er ind-
tjeningen pa de traditionelle aktiviteter blevet indsnaevret, og de finansielle
virksomheder har derfor vaeret tilskyndet til at sgge at udvikle nye produkter
og differentiere produkter. Det er imidlertid karakteristisk for finansielle
produkter, at de ikke nyder nogen beskyttelse efter immaterialretsiovgiv-
ningen, og at de er lette at kopiere, hvilket ogsa rent faktisk har vaaret kende-
tegnende for udviklingen pa de forskellige delmarkeder.

Den teknologiske udvikling gger ligeledes konkurrencen. Den ger det mu-
ligt at levere finansielle tjenesteydel ser over starre afstande, samt patvaa's of
landegraanserne. Gennem |ettere adgang til information skaber ny teknologi
endvidere mere gennemsigtige finansielle markeder, hvilket normalt ager
konkurrencen.

Andringer i kundepragferencer har bidraget til starre konkurrence. Blandt
erhvervsvirksomhederne er det f.eks. blevet stadig mere almindeligt med
flere pengeinstitutforbindel ser, medens man tidligere holdt sig til én (hoved)
forbindelse. Ogsa pa privatkundeomradet er der en mere kritisk indstilling
over for de finansielle virksomheder, hvilket blandt andet har givet Sg ud-
tryk i en starre rentebevidsthed og flytning mellem pengeinstitutter.

Tendensen viser sig ogsaved, at nogle store erhvervsvirksomheder kobler de

finansielle virksomheder delvis ud. Flere store erhvervsvirksomheder har en
egen finansafdeling, og flere rejser kapital over Fondsbarsen i stedet for som
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traditionelle 1&n. Endvidere vil man formentlig se en del virksomheder er-
hverve sig et captive-forsikringsselskab®), der tager en del af fortjenesten
ved forsikringerne.

En rakke forhold i den igangvagrende udvikling har imidlertid ogsa skabt
risiko for, at der pa nogle markeder kan opsta begramsninger i konkurren-
cen. Sdledes kan fusioner skabe sa store enheder, at disse panogle markeds-
omrader vil kunne f& dominerende indflydel se.

| dag er f.eks. situationen blandt barsmaeglerselskaberne den, at der er to
bankejede selskaber, der har meget store markedsandele, hvilket giver an-
ledning til overvejelser over, hvorvidt der p& Fondsbarsen kan sikres en -
fektiv prisdannelse.

Nedbrydningen af traditionelle gramser for virksomhedsomrader har ogsd
vist sg ved nye samarbejdsmenstre og aliancer mellem virksomheder inden
for de forskellige brancher samt i dannelsen af finansielle koncerner. Kon-
kurrencen indebarer, at der pa en rakke markedsomrader opstar nye virk-
somheder og nye koncepter. Det kan udgere et dynamisk element, der kan
befordre en tilpasning. P4 den anden side vil de aftaler, der indgas i for-
bindelse med nye samarbejdsarrangementer, kunne skabe konkurrencebe-
gramsninger.

En salig facet i den konkurrenceretlige problemstilling er knyttet til den
foragede differentiering af produkter og priser (herunder muligheder for
rabatter ved helkundeforhold o.lign.). Denne starre differentiering i udbud-
det af ydelser i en situation, hvor markedsforholdene er under stadig foran-
dring, kan skabe muligheder for bedre tilpasning til forskellige grupper af
efterspargerne, hvilket indebaarer en foreget samfundsmasssig effektivitet.
Men det kan samtidig gare det vanskeligt at overskue markederne.

Gennemsigtighed pamarkederne, dvs. muligheden for at kunne overskue og
sammenligne produkter og priser, er i de fleste tilfadde en vassentlig forud-
sadning for effektivitetsbetinget udvikling i erhvervslivet. | en situation,

20) Herved forstds et forsikringsselskab, der er del i en koncern (af ikke-
forsikringssel skaber) og som direkte eller indirekte forsikrer dele af de
avrige koncernsel skabersrisici.
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hvor der i kraft af gget differentiering skabes et bredere og mere forskellig-
artet udbud, er der sdledesi saglig grad behov for, at der tilvejebringes infor-
mation i markederne.

Den teknologiske udvikling har i nogle tilfedde medfert, at der kan vaze
store effektivitetsmasssige fordele ved en fadles infrastruktur, jf. betalings-
formidlingsomrédet. De aftaler, der er ngdvendige for at etablere dette, kan
imidlertid ogsa etabl ere en markedskontrol, der giver mulighed for monopo-
listisk adfaard. | en s&dan situation er det konkurrencemyndighedens opgave
at foretage en afvgning.

Den udvikling, som kan forventes at pragge den finansielle sektor i de kom-
mende &, vil i betydeligt omfang vaare afhaangig &, i hvilket omfang tenden-
ser til sterre konkurrence far mulighed for at da faktisk igennem pa marke-
derne.

11.4. Markedsafgraensning

Et afgegrende spargsmdl i forbindelse med konkurrenceretlig bedemmelse er
en afgramsning af det relevante marked. Det var et af de mest debatterede
spergsmal i forbindelse med vedtagelsen af monopolloven af 1955. | denne
forbindel se opstar spargsmalet om de kriterier, der skal lagggestil grund, dels
geografisk, dels med hensyn til den produktmaessige afgramsning. Afge-
rende er de faktiske substitutionsmuligheder, som afger virksomhedens spil-
lerum for selvstaandig gkonomisk adfaad uafhaangigt af andre.

Af saalige aspekter ved de finansielle produkter kan naavnes, at de som tjene-
steydelser er mindre »synlige« end varer. For finansielle produkter spiller
forholdet mellem produktets pris og de serviceydelser, der tilbydes i for-
bindelse med det finansielle produkt eller med fremtidige begivenheder, ind
med langt starre vaagt. Hertil kommer, at de finansielle produkter ved hjadp
af informationsteknologien i stigende grad er mobile. En rakke finansielle
produkter er derudover vanskelige at gennemskue og sammenligne. Dette
gennemsi gtighedsproblem ger sig ogsa ged dende for en raskke varer og tjene-
steydelser uden for den finansielle sektor.

Det er som naavnt i kapitel 11.1. konkurrencelovens formal, at markeds-
kredterne i videst muligt omfang selv gennem virksom konkurrence skaber

122



entilstand af effektivitet i produktion og omsagtning af varer og tjenesteydel-
ser.

Dette har bl.a. fundet udtryk i konkurrencelovens betoning &, at faktisk og
potentiel tilgang til markedet skal indgd i vurderingen af markedsstyrke.
Hvor ikke saalige tekniske eller andre hindringer ger det vanskeligt for
udenlandske virksomheder at g& ind pa det danske marked, skal der tages
hensyn til disse ved fastlagggelse af markedsbegrebet.

Den konkurrencemaessige adfard kan udover lovregulering og privat regu-
lering ved aftaler og brancheforeningsvedtagel ser vaare pavirket af struktur-
forhold (f.eks. hgj koncentrationsgrad) af betydning for det faktiske udbud
pade enkelte delmarkeder i Danmark. Alle disse forhold skal saledes indgai
den konkrete vurdering af markedsafgraasning og markedsstyrke i det en-
kelte tilfadde.

11.5. Aftaler anmeldt til Konkurrenceradet

Inden for pengeinstitutomradet er der anmeldt 21 aftaler til Konkurrence-
radet.

De fleste aftaler vedrerer betalingsformidlingsomradet. Aftalerne regulerer
en rakke etableringsforhold, forretningsgange og interbankgebyrer i for-
bindelse med bl.a. checkindlgsning, ID-kort, eurocheck, dankort og pen-
geautomater.

Af aftaler pa andre omrader kan naevnes en aftale om gevinstopsparing ind-
gaet mellem et sterre antal pengeinstitutter.

Inden for livsforsikringserhvervet er anmeldt 29 aftaler, heraf 14 pa livsfor-
sikringsomradet og 15 pa skadesforsikringsomradet.

Aftaler inden for livsforsikringsomradet angér beregningsgrundlag m.v.
samt mulighederne for overflytning af visse pensionsforsikringer mellem sel-
skaberne.

Pa skadesforsikringsomrédet vedrarer mange af aftalerne standardbetingel -
ser m.v.
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Herudover findes aftaler vedrarende retningslinier for skadesbehandling,
aftaler om samarbejdet med forsikringsmagglere samt en aftale om en pool-
ordning inden for flyforsikring.

Med tilknytning til realkreditomradet er anmeldt 16 aftaler.

12 aftaler er anmeldt i forbindelse med de indgdede franchise- og samar-
bejdsarrangementer pa ejendomsformidliingsomradet. Blandt de evrige &-
taler kan naavnes et samarbejde inden for det elektroniske omrade.

De anmeldte aftaler er offentligt tilgeangelige.

Herudover har Konkurrenceradet modtaget aftaler fra den finansielle sek-
tor, hvor der endnu ikke er taget stilling til, hvorvidt aftalerne er omfattet af
anmeldelsespligten i konkurrencel oven.

11.6. Konkurrenceretten i EF
11.6.1. Regelseettet

Fedlesmarkedets konkurrenceregler er umiddelbart gasddende i mediems-
staterne, og har ubetinget forrang, hvis de er i konflikt med de nationale
konkurrenceregler. De forpligter sdledes virksomhederne til at felge dem,
uden at nogen myndighed behgver at gribe ind.

Fedlesmarkedets konkurrenceregler findesi artiklerne 8590 i Rom-trakta-
ten. Artikel 85 vedrarer konkurrencebegramsende aftaler m.v., artikel 86
misbrug af markedsdominans, medens artikel 90 omhandler offentlige og
koncessionerede virksomheder. Artiklerne 87-89 indeholder en ragkke gen-
nemfarelses- og overgangsbestemmelser. De suppleres af nogle forordnin-
ger (navnlig nr. 17/1962), hvorefter Kommissionen har direkte kompetence
til at kontrollere og foretage indgreb m.v. over for nationale virksomheder og
koncerner uden om de nationale myndigheder.

Safremt en virksomhed overtrasder konkurrencereglerne, kan Kommissio-
nen pdlagge den beder. Disse beder er efter danske forhold meget hgje.
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Artikel 85 forbyder aftaler mellem virksomheder, som kan pavirke handlen
mellem medlemsstaterne, og som har til forma eller til felge at hindre, be-
gramse eller fordreje konkurrencen inden for fadlesskabet. Selvom forbud-
det typisk omfatter aftaler mellem virksomheder fra flere medlemsstater,
kan ogsa aftaler mellem virksomheder inden for en enkelt medlemsstat veae
omfattet af EF-reglerne.

De forbudte aftaler er efter artikel 85, stk. 2, uden videre ugyldige.

For at skabe starst mulig retssikkerhed for virksomhederne er der i artikel 2
forordning 17/1962 tillagt Kommissionen en befgjelse til at meddele en virk-
somhed en »negativattest«. Negativattesten er en udtalelse om, at der ikke
efter de forhold, Kommissionen har kendskab til, findes anledning til i med-
for of traktatens artikel 85, stk. 1, at skrideind.

| henhold til artikel 85, stk. 3, kan der under visse omstaendigheder opnés
fritagelse fra forbudet mod konkurrencebegramsende aftaler, sifremt disse
medfarer fordele i henseende til produktion, distribution, teknik eller gko-
nomi samtidig med, at forbrugerne sikres en rimelig andel af disse fordele.
Det er alene Kommissionen, der kan meddele en fritagelse, hvad enten det
drejer sig om en individuel fritagelse eller en gruppefritagelse. En fritagelse
er tidshegraanset og typisk ledsaget af forskellige betingelser. Fritagelse for-
udsadter normalt, at aftalen anmeldes til Kommissionen, medmindre den
kan henfares til en forordning om gruppefritagel se.

Artikel 86 angdr forbud mod misbrug af markedsdominans. Artiklen inde-
holder forbud mod en eller flere virksomheders misbrug af en dominerende
stilling pa fadlesmarkedet eller en vaesentlig del, i den udstraekning, det kan
pavirke samhandelen mellem medliemsstater. Forbuddet er rettet dels mod
virksomheder, somi sg selv indtager en dominerende stilling (monopoler),
dels mod virksomheder, som i forening opnar en markedsdominans (oligo-
pol). | de fleste sager om anvendelsen af artikel 86 har der veget tale om
virksomheder med en dominerende dtilling pa en vasentlig del af fadlesmar-
kedet. Det er fastsl et i retspraksis, at sivel en enkelt medlemsstat som en
del af en medlemsstat kan udgere en vassentlig del af fadlesmarkedet.

Fusionsforordningen 4064/89, der tradte i kraft den 21. september 1990,

omfatter ogsa fusioner og virksomhedsovertagel ser inden for den finansielle
sektor.
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Ifglge forordningen skal planlagte sammenslutninger med fadlesskabsdi-
mension anmeldes til Kommissionen af de involverede virksomheder.

Begrebet fadlesskabsdimension er fastlagt ved kvantitative omsagningskri-
terier. For opgerelsen gadder saalige regler for finansielle virksomheder.

Det pahviler Kommissionen pé grundlag af kriterier, der stort set svarer til
artikel 85, stk. 3, at vurdere, hvorvidt sasmmenslutninger med fadlesskabs-
dimension er forenglige med Fadlesmarkedet. Kommissionen er befgjet il
inden for neamere fastsatte tidsfrister at godkende eller forbyde sammen-
slutninger samt beordre en deling af de sammensluttede virksomheder.

Som udgangspunkt er det alene Kommissionen, der kan tredfe beslutninger i
medfer af forordningen.

Sammenslutninger, der ikke opfylder forordningens kvantitative kriterier
for fadlesskabsdimension, henhgrer i princippet under medlemsstaternes
kompetence. En mediemsstat kan dogif@lge artikel 22, stk. 3, i forordningen
anmode Kommissionen om at undersgge og eventuelt foretage indgreb over
for sddanne sammens! utninger under naarmere betingel ser, herunder at sam-
menslutningen skaber eller styrker en dominerende stilling, siledes at den
faktiske konkurrence bliver haanmet betydeligt pd denne medlemsstats om-
rade, og forudsat at sammenslutningen pavirker samhandelen mellem med-
lemsstaterne.

11.6.2. Feelleskabsrettens anvendelse pa den finansielle sektor

Kommissionen har konsekvent fastholdt, at konkurrencereglerne i EQF-
traktaten finder anvendelse for den finansielle sektor. Denne opfattelse er
bekradtet af EF-Domstolen.

Pa grundlag af den foreliggende praksis vedrarende artikel 85 kan det kon-
stateres, at det er Kommissionens opfattelse, at aftaler mellem pengeinsti-
tutter om bl.a. ensartede minimumsprovisioner, ensartede val grdatoer for
debet- og kredittransaktioner og ensartede valutakurser og gebyrer for valu-
taforretninger er i strid med artikel 85, stk. 1. Det samme gadder aftaler om
kundegebyrer og aftaler om rentefastsadtel se.



Andre aftaler, f.eks. om clearing af checks, der efter Kornmissionens op-
fattelse ligeledes er omfattet af artikel 85, stk. 1, vil normalt opfylde be-
tingelserne for en fritagelse i medfer af artikel 85, stk. 3.

Aftaler, der alene angar tekniske spgrgsmal, falder ifdge Kommissionens
praksis uden for anvendelsesomradet for artikel 85, stk. 1.

For forsikringsselskaber har Kommissionen i henhold til artikel 85, stk. 3,
meddelt fritagelse til aftaler om samarbejde mellem forsikringssel skaber,
nér formalet hermed er at na frem til grundpraamier (»nettopraamier«), som
kan dakke erstatningsomkostninger. Derimod er samarbejde om kollektiv
fastsadtelse af de endelige »bruttopraamier«, som betales af kunderne, for-
budt efter artikel 85, stk. 1, fordi det betyder udelukkelse af enhver form for
priskonkurrence pa markederne for forsikringsydelser.

P& grundlag af en raskke beslutninger om fritagelsei medfer af artikel 85, stk.
3, til aftaler om samarbejde mellem forsikringsselskaber har R&det i 1990
vedtaget en bernyndigelsesforordning til en forordning om gruppefritagel se
til forsikringsaftaler. Heri er opregnet kategorier af aftaler, som er omfattet
af forbudet i artikel 85, stk. 1, men som vil kunne fritages i medfer af artikel
85, stk. 3.

Aftaler, der ikke kan henfares til en af disse kategorier, m& anmeldes til
Kommissionen med henblik p& opnaelse af en individuel fritagelse, med-
mindre der er tale om aftaler, der falder uden for forbudet i artikel 85, stk. 1.

11.7. Arbejdsgruppens overvejelser

Det Indre Marked og oprettelsen af en gkonomisk og monetaa union vil
gradvis kunne andre den baggrund og det perspektiv, en konkurrencepolitik
ska tage udgangspunkt i. Integrationen af de nationale markeder inden for
EF og pa visse omrader skabelsen af et enhedsmarked med afskaffelse af
hindringer far den fri bevaegelighed af kapital og tjenesteydel ser vil betyde,
at det relevante geografiske marked for nogle ydelser i konkurrenceregu-
leringssammenhaang bliver hele EF-omradet. | det omfang det medferer, at
konkurrencen pa det danske marked bliver staerkere, vil den nationale kon-
kurrencemyndigheds rolle blive reduceret.
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Alt efter, hvilket marked det drejer sig om, vil der stadig kunne vaae konkur-
rencebegramnsninger, lokalt, nationalt eller regionalt inden for EF, sdvel som
fdge a forhold hos udbyderne som hos efterspegrgerne. Men den fri ud-
veksling af tjenesteydelser over gramserne sammen med frie kapital bevaagel -
ser kan salv dér betyde, at en konkurrencebegraansende adfeard ind pé en
medlemsstats marked kan udeves af markedsdeltagere, som er hjemmehg-
rende i en anden medlemsstat og dermed uden for den national e konkurren-
ceretjurisdiktion. Dette problem er p& mange punkter af samme art som
problemet om handhaevel se af markedsferingsloven, jf. kapitel 10.

Det synes at vaae en naturlig konsekvens af et indre marked og udviklingen
af konkurrenceretten i EF, at virksomhedernes markedsmasssige adfaard sta-
dig oftere vil kunne blive bedgmt af bade EF's og de nationale konkurren-
cemyndigheder. Samarbejde og sammenslutninger mellem virksomheder pa
tvags af nationale gramser i EF, som ogsa er en konsekvens af Det Indre
Marked, kan skabe behov for en forstaarket overstatslig konkurrencepolitik
p& EF-plan, siledes som det er forudsat i Delors-Rapporten om den gkono-
miske og monetaare union.

EF's konkurrenceregler baserer sig pa et princip om, at konkurrencebe-
gramsende aftaler og adfeard er forbudt, hvorimod den danske konkurren-
celov baserer sig pa et kontrolprincip, der indebaarer mulighed for indgreb
mod misbrug. Der lamyges derudover saalig vasgt pa fuldstaandig og uhindret
offentlighed herom. Organisationerne har over for industriministeren an-
fart, at denne dobbelte konkurrenceregulering af danske virksomheder ud
fra to vidt forskellige principper forekommer at vaae uholdbar.

Arbejdsgruppen finder, at det bar overvejes, om der er anledning til at aandre
konkurrencelovens principper i retning af de normer, som gadder for det
europadske marked.

Endelig finder arbejdsgruppen, at der i Danmark er et behov for, at den
finansielle sektors organisationer og Industriministeriet pabegynder en dref-
telse af Danmarks ansker til konkurrencepolitikken i EF for finansielle pro-
dukter.
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Kapitel 12
Tilsynsfunktionen

Resumé

De samfundsmaessige forventninger til sikkerhed i den finansielle sektor til-
godeses ved lovgivning, kontrol i miljget omkring denfinansielle virksomhed
og ved et offentligt tilsyn med de enkelte finansielle virksomheder.

Dette tilsyn varetages af Finanstilsynet, som herudover bl.a. deltager i det
nationale lovgivningsarbejde og inter nationalt samarbejde.

Tendenseni tilsynsarbejdet indenfor hele den finansielle sektor formodesar ga
mod gget anvendel se af et systemtilsyn, og mod et rammetilsyn inden for livs-
forsikring, gget anvendelse af edb i forbindelse med indberetninger samt ud-
videt samarbejde med andre landes tilsyn. Denne tendens overfladigger dog
ikke tilsynets mere detaljerede gennemgang af de enkelte finansielle virksom-
heder.

Udviklingen vil endvidere gai retning af, at indgreb fra Finanstilsynet overfor
finansielle virksomheder i krisetilstande sker hurtigere end tidligere.

For at styrke muligheden for en tidlig indsats foreslar Finanstilsynet hjemmel
til, at tilsynet kan ivaaksadte en generel virksomhedsbedgmmel se ved eksterne
konsulenter for at opna en vurdering af sundhedstilstanden i den pageddende
virksomhed. Repraesentanterne for Finansradet, Assurander-Societetet og
Realkreditradet finder ikke, at Tilsynet skal kunne foreskrive en sddan gen-
nemgang og vurdering foretaget af private konsulenter.

@nsker om mindre regulering af den finansielle sektor ma& |Igbende afvejes
overfor hensynet til sikkerheden.

En mere liberal lovgivning ma forudsadte, at der skabes grundlag for, at til-
synet i tide kan indkredse de svagefinansielle virksomheder, men det under-
streges, at eksistensen af et tilsyn ikke udger nogen garanti for, at der ikke
opstar problemer i den enkeltefinansielle virksomhed.
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12.1. Samfundsrelaterede sikkerhedssystemer

De samfundsmaessige hensyn bag reguleringen af de finansielle virksomhe-
der, som er omtalt i kapitel 6, ssetter midlernes sikkerhed i de finansielle
virksomheder i centrum.

For at sgge at sikre samfundets forventninger til sikkerheden har der ud-
viklet sg et sikkerhedssystem, der bestar &f tre lag:

1. Denvigtigste forholdsregel er materielle regler, dvs. lovgivning, admini-
strative forskrifter o.lign. Disse har samme forma som enhver anden re-
gulering, og ger det muligt for alle berarte pa forhand at fa klarhed over
omfang og indhold af deres forpligtelser.

De ansvarlige instanser er her lovgivningsmagten, ministerier og tilsyns-
myndigheder, samt eventuelt domstolene.

2. Dette regelsystem anvendes og kontrolleresi miljget omkring den finan-
sielle virksomhed.

Pa dette niveau er de ansvarlige organer generalforsamlingen, bestyrel-
sen, direktionen, intern kontrol og revision, ekstern revision, aktuarer
m.fl.

Dette kunne teoretisk vaae det eneste fundament, saledes som tilfaddet er pa
de mange omré&der, hvor der er en offentligretlig lovgivning, men ikke nogen
Igbende kontrol fra nogen myndighed med, om denne lovgivning overhol-
des.

3. Det karakteristiske ved bl.a. det finansielle omrade er imidlertid, at der
som et tredie niveau er etableret en branchespecifik offentlig kontrolin-
stans, et tilsyn. Tilsynetsvigtigste opgave er at pase, at de finansielle virk-
somheder er solvente og at bringe overtraedelser af de finansielle love til
ophgr.

Dette tilsyn gedder ved siden af de generelle erhvervsloves myndigheder,
som de finansielle virksomheder ogsd er undergivet (Forbrugerombuds-
mand, Konkurrencerad og Erhvervs- og Selskabsstyrelsen), jf. kapitel 9, 10
og 11.
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Det er sdledes lovgiverne (nationale lovgivere og EF), de finansidle virk-
somheder og tilsynet, der er ansvarlige for stabiliteten i samfundets forsyning
med tjenesteydelser pa det finansielle omrade.

Hovedvaggten i det samfundsrelaterede »sikkerhedssystem« ligger imidler-
tid pa de krav og forholdsregler, der er naavnt under 1 og 2. Denne konsta-
tering farer til to falgeslutninger:

1) Hvisder gnskesen lettelsei tilsynsintensiteten, eller der sker reduktion af
ressourceforbrug hos tilsynsmyndigheden, méa indsatsen i stedet rettes
mod lovgivning, selvforvatning og forbedring af interne kontroller
o.lign.

2) Der er gramser for, hvilke forventninger der med rette kan stilles til et
statsligt tilsynssystem. Forventningerne bliver let overdrevne, og mang-
ler, der farer til problemer i sektoren, findes i virkeligheden oftest i de
under nr. 1 og 2 neevnte forhold, jf. kapitel 12.4.6. om, at en statslig kon-
trol ikke i sig selv indebagrer en udtemmende garanti.

| EF er der igennem mere end 10 ar vedtaget retsforskrifter, der bade skaa-
per og lemper den finansielle lovgivning. Direktiverne, der danner grund-
laget for Det Indre Marked, stiller bade direkte og indirekte krav om effek-
tivt fungerende nationale tilsynsorganer. Til illustration heraf kan peges pa
prasambelen til 2. Bankharmoniseringsdirektiv, hvor det bl.a er anfert:
»Ansvaret for tilsyn med et kreditinstituts finansielle sundhed og issx dets
solvens pahviler herefter de kompetente myndigheder i instituttets hjem-
land«. De kompetente myndigheder er for virksomheder med hjemsted her i
landet Finanstilsynet.

Sdv om der intet kan forudsiges med sikkerhed, er det givet, at de forhold,
under hvilke den danske tilsynsmyndighed skal virke i fremtiden, bliver p&
virket af EF-rettens princip om »hjemstatskontrol«, af behovet for et ted
samarbejde mellem EF-tilsynsmyndighederne og af etableringen af Det Eu-
ropadske Centralbank System. Sidstnsevnte forudsadter et vist samarbejde
om, hvorledes mediemslandene farer deres kreditinstituttilsyn. Mere indi-
rekte pavirkes tilsynet pa sigt i vassentligere grad &, at internationalisering
og Det Indre Marked pavirker erhvervets struktur og produktsortiment.
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12.2. Tilsynsvirksomheden

De aktiviteter, gennem hvilke tilsynet realiserer sin opgavevaretagel se, kan
beskrives pa flere mader. Hovedaktiviteterne, som for en stor dels vedkom-
mende er andre aktiviteter end de lovbestemte, kan beskrives siledes:

1. Det egentligetilsyn, dvs. kontrollen med om gaddende regler overholdes.

2. Konsulentvirksomhed, dvs. vejledning, rédgivning, dreftelser osv., der
finder sted uden for den egentlige retsanvendelse for at formidle tilsynets
viden og praktiske erfaring.

3. Tilpasning &f regler enten i form af initiativer til lovaandringer eller ean-
dring af administrative forskrifter eller praksis - ministerbetjening i vid
forstand.

4. Samvirke med den finansielle sektor (i praksis dens organisationer) for at
skabe grundlag for, at sektoren kan virke samfundsmaessigt bedst muligt.

5. Internationalt sasmarbejde. Dette kan vaae samarbejdet mellem de nordi-
ske eller EF-tilsynsmyndighederne, arbejde i de rédgivende bank- og for-
sikringskomiteer eller arbejdsgrupper om nye EF-retsakter (direktiver
o.lign).

De tre sidstneavnte aktiviteter opstar oftest igennem krav udefra, f.eks. i
EF-samarbejdet, hvor danske myndigheder ikke er enerédende over, hvor-
vidt og i hvilket omfang Tilsynet gnsker at deltage.

| det omfang, Finanstilsynets ressourcer anvendes pa opgaverne naavnt un-
der pkt. 2-5, begramses kapaciteten til det »rene tilsyn«, pkt. 1, naturligvis.
Omvendt vil gode og ajourfarte regler veae en lettelse for bade Tilsynet og
virksomhederne.

12.3. AEndrede tilsynsmetoder

P& baggrund af udviklingen revurderer Finanstilsynet til stadighed tilsyns-
grundlaget.
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Som eksempler pa aandrede tilsynsmetoder kan naavnes en opprioritering af
et systemtilsyn (forretningsgange og kontrolsystemer). Dette sker med hen-
blik p at sikre, at den enkelte finansielle virksomhed drives paforsvarlig vis.
Denne form for tilsyn lamger vesgten pa en gennemgang og vurdering af de
systemer, der er etableret generelt i den enkelte finansielle virksomhed eller
inden for specielle omrader f.eks. kredit- eller revisionsomradet. Der ber
lasgges vaagt pa, at ens funktioner i forskellige finansielle virksomheder bliver
bedgmt pa samme made.

Et systemtilsyn vil kunne bidrage til en optimal udnyttelse af ressourcerne og
prioritering af tilsynsindsatsen derhen, hvor behovet for tiden er starst.
Dette forudsadter, at Finanstilsynet vedvarende har den nadvendige eks-
pertise til r&dighed til vurdering af interne systemers hensigtsmaessighed og
effektivitet i den enkelte virksomhed.

Som et andet eksempel kan naavnes, at tilsynsvirksomheden inden for livsfor-
sikring i hgjere grad kan fa karakter af et rammetilsyn, der baseres pa over-
holdelse af overordnede principper. Man vil herved bevagge sig bort fra de-
tailgodkendelser og i stedet sage at etablere rammer eller systemer, der skal
vage brugbare over en laangere periode, oginden for hvilke sel skaberne age-
rer, uden at der skal ske fornyet godkendelse. En raskke fordag herom findes
i professor Mogens K oktvedgaards redegerelse af august 1991 til Finanstil-
synet om liberaliseringsmuligheder vedragrende det aktuarmaessige tilsyn
med livsforsikringsvirksomhed. Der vil blive fremsat lovforslag heromi dut-
ningen af 1992.

Herved ages selvforvaltningen i den enkelte finansielle virksomhed. Dette
stiller starre krav til ledelsen. Det er derfor vigtigt, at de finansielle virksom-
heder erkender, at overholdelse af lovreglerne primeat er ledelsens ansvar,
og at de omsadter det i gode ledelsesprincipper, styre- og rapporteringssy-
stemer, samt effektive interne kontrolorganer (uafhaagige aktuarer, intern
0g ekstern revision).

Det ma dernaest ikke glemmes, at dansk rets aimindelige erstatnings- og
strafferegier gadder ved siden af specialreglerne i den finansielle lovgivning.
Retspraksis kunne bidrage til en skaapelse af dette ansvar, jf. kapitel 10.
Retspraksis bar udvikles siledes, at selskabers ledelse og revisorer mere sy-
stematisk bliver hovedansvarlige for grovere undladel sessynder, jf. Barsud-
valgets Betamkning nr. 1216/1991 om insider-handel s. 70 ff.
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Indberetningspligt for de finansielle virksomheder til Finanstilsynet vedra-
rende saalige risikopositioner har faet en forstaarket betydning. Sadanne ind-
beretninger kan give Tilsynet bedre grundlag for at benytte sine befgjelser
over for virksomheder, som befinder Sg i en situation, hvor solvensen er
truet. Som eksempel kan nsevnes indberetninger vedrgrende rente- og valu-
tarisici.

Indberetningerne giver Tilsynet grundlag for at beregne gennemsnitsrisi-
koen for virksomhederne, som sdledes hver for sig f& mulighed for at vur-
dere, hvor stor deresrisiko er i forhold til den gennemsnitlige risiko. Hertil
kommer, at Tilsynets kendskab til virksomhedernes risikovillighed kan
danne bedre grundlag for droftelser mellem virksomhederne og Tilsynet.
Sadanne dreftelser kan for saligt risikovillige virksomheder medfare hen-
stilling fra Tilsynet om begraansning af de neavnte risici. Alternativt eller sup-
plerende kan der tages hgjde for disse tabsrisici ved at ille krav om &-
sadtelse af egenkapital til daskning heraf, hvilket f.eks. erideen i fordaget til
kapitaldirektiv for kreditinstitutter.

| gvrigt tyder erfaringerne pa, at man i et vist omfang ikke behgver at g&
videre for at begramse risici end til at kraeve et indberetningssystem. Dette
virker nemlig i sig selv ved at vakke opmaaksomhed omkring den pagad-
dende risikotype og ved at etablere en systematisk overvagning i den enkelte
finansielle virksomhed. Isa hvis systemet er udarbejdet i forstéelse med den
finansielle sektor, vil behovet for pdbud om begramsninger, offentlig kon-
trol, egenkapitaldaskning eller lignende forholdsregler mindskes.

Ted forbundet hermed er de muligheder, som edb giver for bedre at sortere
og behandle informationsmaterialet. Anvendelsen af edb forbedrer ogsd
grundlaget for at kunne udvadge de virksomheder, der ud fraflere forskellige
kriterier (negletal), giver anledning til bekymring, saledes at Tilsynet kan
anvende sine undersggel sesressourcer mere malrettet og effektivt f.eks. i
form af ekstraordinaae undersggelser. Edb kan endvidere f.eks. anvendes
ved udvadgelse af udlénssager fra realkreditinstitutterne, ligesom der er
overvejelser om, hvorledes man skal benytte edb til efterforskning af insider-
transaktioner. Sidstneevnte forudsaedter dog, at registerlovgivningen ikke
laggger urimelige hindringer i vegjen for samkering.

| denne forbindelse kommer ogsa revisorerne ind. En forudsaaning for, at
det nuvaaende kontrolsystem kan fungere, er at revisorerne fuldt ud lever op
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til deres forpligtelser, hvilket bl.a. forudssdter en effektiv revisorlovgivning,
jf. kapitel 9.6.

Som en relativ ny form for tilsynsinstrument kan naavnes et krav til aktio-
nager og ledelse om at vaae »fit and proper «, dvs. egnede og haaderlige.

Princippet kendes fra 2. samordningsdirektiv om kreditinstitutter af 1989 og
fordag til de to 3. generationsdirektiver pa forsikringsomradet samt lov om
banker og sparekasser og realkreditloven. Herefter skal tilsynsmyndigheden
ud fra disse kriterier give tilladelse til erhvervelse af kvalificerede andele i et
kreditinstitut eller skadesforsikringsselskab. Desuden er der indgrebsmulig-
heder, hvis aktionagrer ger deres indflydelse gaddende p& en made, der vil
skade en forsvarlig og sund ledelse af virksomheden. Tilsvarende kan et kre-
ditinstituts ansggning om tilladelse til at drive virksomhed naggtes eller til-
bagekaldes, hvis et medlem af bestyrelsen eller direktionen ikke opfylder
tilsvarende kriterier.

Sadanne normer indeholder ligesom kriteriet om »the prudent man«/»der
verniiftige Kaufmann« - noget grundlasggende sundt.

Regler om »fit and proper« har dog den svaghed, at de er vanskelige at an-
vende for en tilsynsmyndighed, da der er tale om personvurderinger.

Efter dansk retstradition har det i almindelighed vaaet forudsat, at en be-
tingelse for at fratage befgjelserne er, at der skal foreligge en domstolsaf-
garelse, jf. straffelovens 88 78 og 79. Der er herved indgéet resocialiserings-
hensyn og det forhold, at den enkelte s vidt muligt skal kunne forsgrge sig
sdv. Overvejelser om skaarpede indgrebsmuligheder pa grundlag af betaank-
ningen fra udvalget om gkonomisk kriminalitet (bet. 1066/1986) kunne tyde
pa, at dette er vanskeligt at aendre.

P& den anden side har der vaaret en modsatrettet tendensi loven fra 1991 »om
andring af forskellige lovbestemmel ser om erhvervsudevel se pa grundlag af
autorisation m.v.« Den indeholder hjemmel til at naggte at udstede eller til at
tilbagekalde en autorisation m.v., sifremt personen har betydelig forfalden
gadd (mere end 100.000 kr.) til det offentlige. Efter loven vil f .eks. Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen kunne fratage en statsautoriseret revisorbeskikkelse,
séfremt den pagaddende har betydelig forfalden gedd til det offentlige.
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Det danske tilsyn med den finansielle sektor kan karakteriseres som et »alt
eller intet tilsyn«. Det beror pa det forhold, at der ikke ved siden af tilsyns-
lovgivningen er hjemmel til at foretage total granskning i »amindelige« sdl-
skaber i en finansiel koncern som f.eks. i den engelske aktiesel skabslov.

| UK udfarer det almindelige selskabstilsyn undersggelser og granskning af
selskaber med det formdl at klarlaegge faktiske forhold i et selskab, hvor der
er formodning for uregelmasssigheder i den méade, hvorpa et selskab har vee
ret drevet. De saaligt udpegede inspektarer, der foretager granskningen, er
befgiet til at kreeve at materiale vedragrende selskabet fremlagt og enhver,
der er eller har vaget knyttet til selskabet, er forpligtet til at afgive forklaring,
eventuelt under vidneansvar.

Forslagene om adgang til en tilsvarende granskning i bet. 1066/1986 har ikke
nydt politisk fremme.

Lovregler om granskning findesi aktiesel skabslovens 8 95 og i lov om forsik-
ringsvirksomhed § 191. Denne ordning giver mulighed for en uvildig under-
segelse af specielle forhold i selskaber, f.eks. vedrgrende sel skabets forvalt-
ning eller visse regnskaber. Granskning kan kun iveaksadtes pd initiativ af
aktionamrer, enten i kraft af en vedtagelse pa en generalforsamling eller gen-
nem skifteretten, hvis det begaares af aktionazrer, som repraesenterer 25 pct.
af aktiekapitalen. Arbejdsgruppen henviser til, at spergsmalet om, hvorvidt
adgangen til at kreave granskning, skal gares|ettere behandlesi Industrimini-
steriets Selskabsretspanel for ale aktiesel skaber.

| tilsynslovene er der hjemmd til et initiativ af en noget anden karakter, men
med til dels samme formal. Finanstilsynet kan ivagksadte en ekstraordinag
revision i forsikringsselskaber, penge- eller realkreditinstitutter. (LFV §
240, stk. 3, BSL § 34, stk. 9, RKL §91, stk. 4). Det kan palaaggesinstitutterne
at betale for revisionens gennemfarel se.

Nér der er tale om ekstraordinaa undersggel ser af finansielle virksomheder,
har arbejdsgruppen drgftet, om en anden ve kunne betraades.

Efter Finanstilsynets opfattel se bar bestemmel serne om ekstraordinaa revi-

sion andrestil ogsa at omfatte en mere gener el virksomhedsbedemmelse for
at opna en helhedsvurdering af den pagad dende bank, sparekasse osv.

136



Tankegangen bag Finanstilsynets fordag er, at ekstraordinaar revision eller
granskning er velegnet til bedgmmelse af en eksisterende gkonomisk situa-
tion og &f tidligere trufne dispositioner i den finansielle erhvervsvirksomhed.

Ekstraordinage foranstaltninger (fusion, kapitatilfarsel, rekonstruktion
o.lign.) over for en bank, sparekasse osv. bgr imidlertid helst ivaarksadtes,
farend virksomheden er kommet i en saringe gkonomisk tilstand, at den er
uden interesse for fusionspartnere, nye investorer osv., det vil sige, far lo-
vens betingel ser for tilsynsmaessige indgreb er til stede.

Det forudsadter en realistisk bedemmelse af det pagaddende kreditinstituts
fremtidsmuligheder, forretningsmaessigt set, for omlagninger af strategier,
forretningspolitik, ledelse, organisation osv. Dette er ikke en tilsynsopgave,
men en opgave for virksomhedskonsulenter, eventuelt kombineret med en
ekstraordinaa revision.

Finanstil synets tankegang kan ogsa udtrykkes p& den méde, at der er tale om
et middel til at undersgge mulighederne for en overlevelsesstrategi i stedet
for den opharsstrategi, der er formalet med tilsynslovgivningens indgrebs-
regler, jf. i avrigt kapitel 14.

Finanstilsynet skal kunne stille krav om en sddan undersggelse, men ikke
kunne give palasg om, at instituttet felger de anbefalinger, som er resultat af
undersggel sen.

Pa den anden side er det klart, at anbefalingen om vasentlige tiltag, der ikke
falges, vil skaape Tilsynets opmaarksomhed og vil kunne fremskynde ind-
greb.

Det ska endelig understreges, at en hjemmel til at ivaarksadte generelle virk-
somhedsbedgmmel ser naturligvis skal anvendes med varsomhed.

Reprassentanterne for Finansr&det, Assurander-Societetet og Realkredit-
rédet tager afstand fra, at Finanstilsynet skal kunne palaggge en finansiel
virksomhed at lade private konsulenter foretage en gennemgang og vurde-
ring af virksomheden. Tilsynet vil kunne anbefale dette, som led i Tilsynets
generelle dialog og undersagel sesvirksomhed, men en beslutning om brug af
private konsulenter hgrer under bestyrelsens kompetence, som led i dennes
overordnede ansvar for virksomhedens drift og organisation.
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En patvungen konsulentbistand risikerer ikke at opnd det nadvendige sam-
spil med virksomheden, som en kvalificeret undersggelse forudsadter.
Endnu vigtigere er, at et pakrav om en virksomhedsundersggel se kan med-
fere utilsigtede, skadelige og i vaaste fad livstruende reaktioner fra om-
verdenen, hvis tilliden til virksomhedens stabilitet og soliditet rokkes.

Repraesentanterne for de tre organisationer finder endeligt, at der ma sadtes
spargsméd ved nyttevirkningen i forhold til de omkostningsmasssige konse-
kvenser ved inddragelse af udenforstaende konsulenter som supplement til
Finanstilsynets virksomhed, den interne revision og andre kontrolforanstalt-
ninger.

Finanstilsynets erfaringer fra tilsynsarbejdet og oplysninger fra udenlandske
tilsynsmyndigheder vil sammen med EF-regelfastsadtelsen Igbende give
grundlag for fordag til forbedringer i regelgrundlaget og udvikling af de mest
hensigtsmasssige metoder og vaaktgier med henblik pa en optimal tilsyns-
indsats.

Det madog fremhaeves, at aendrede tilsynsméader ikke overfledigger en mere
»traditionel« detaljeret gennemgang af f.eks. saaligt risikobetonede akti-
ver, issx ikke i perioder med lavkonjunkturer. Dette skyldes bl.a. den usik-
kerhed, som er knyttet til mange vurderinger, og som kan blive afgerende
for, om solvensen i den enkelte finansielle virksomhed er truet. Dette for-
hold understgttes af nyere erfaringer fra andre nordiske lande, jf. kapitel 14.
Finanstilsynets erfaringer med finansielle koncerner kan ogsa nedvendig-
gore en detaljeret kontrol, f.eks. af koncerninterne transaktioner, jf. kapitel
13.

Tendensen i tilsynsarbejdet ma formodes at g& mod @get anvendelse af et
systemtilsyn inden for hele den finansielle sektor, et rammetilsyn inden for
livsforsikring, edb i forbindelse med indberetninger samt udvidet samar-
bejde med andre landestilsyn. Udviklingen vil endvidere gai retning af hur-
tigere indgreb fra Finanstilsynet end tidligere, issa nér pengeinstitutternes
kunder er ramt af krisetilstande.
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12.4. Tilsynsproblemer og vurderinger

Tilsynsvirksomheden andrer sig ogsd i takt med, at omverdenen (virksom-
hed og anden lovgivning) eandres. Desuden er der en raskke nye holdninger
p& omrédet. Som eksempeler pa problemomréder kan naevnes falgende:

12.4.1. Nye dimensioner
Der er paflere mader kommet andre dimensioner ind i tilsynsfunktionen.

Et eksempel er de finansielle koncerner. Det problem er naamere omtalt i
kapitel 13.

Desuden spiller udviklingen af nye produkter, som ikke er forudset i tilsyns -
lovgivningen, brancheglidning og andre markedsmaessige bevaggel ser en vae
sentlig rolle.

Hertil kommer den stigende etablering eller aktivitet over gramserne. Det
sidste er salig klart markeret ved princippet om »hjemlandskontrol« som
led i EF's indre marked.

12.4.2. Forskellig fortolkning af harmoniserede regler

Virksomhedernes virkefelt og Tilsynets indgrebsmuligheder mévurderes pa
baggrund af risikoen for forskellig fortolkning i de forskellige EF-lande &f i
ovrigt ens rammer for sektorerne og dermed muligheden for forskelsbe-
handling. Dennerisiko forstaakes ved, at de fleste EF-direktiver indeholder
uklare regler. Hertil kommer, at tilsynsintensiteten formentlig vil vaae for-
skelligi de enkelte lande. Dette kan medfare ulige konkurrencevilkar. Nogle
problemer vil mindskes i takt med, at tilsynenes kontaktflader og samar-
bejdet i internationale administrative komiteer m.v. gges.

Grundlaget for at vurdere problemets omfang er imidlertid ikke til stede,

fordi harmoniseringen er sany, og flere lande har ikke implementeret direk-
tiverne. Dette kan i en periode medfare flere lovandringer.
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12.4.3. Svigtende revision

Tilsynet har gennem de sidste ar ved problemer i finansielle virksomheder
ofte méttet konstatere, at revisionen, enten har svigtet eller vagret darlig til at
Igse sine opgaver. De seneste ars andringer i regnskabs- og revisorlovgiv-
ningen bar nu vise deres effekt i praksis.

Det overvejes tillige, om sanktionerne over for forsgmmelighed blandt revi-
sorerne er tilstrakkelig effektive, jf. kapitel 9.6.

12.4.4. Selvforvaltning

Debatten om en gget selvforvaltning for de finansielle virksomheder sker
ofte pa et forkert grundlag, idet en starre salvforvaltning fejlagtigt kaldes
liberalisering. Hvislovgivningens materielle krav ikke aandres, vil en »libera-
lisering« set ud fra de finansielle virksomheders synspunkt vagre af mindre
betydning. Selvforvaltningen kraaver - hvis de egne foranstaltninger skal
ligge pa »tilsvarende« niveau som tilsynets - at virksomhederne selv af sater
ressourcer til kontrol med overholdelsen, og det vil fare til ggede omkost-
ninger i virksomhederne.

»Selvforvaltning« kan derfor betyde en foregel se af omkostningerne for dem
i forhold til deresbidrag til Finanstilsynet.

12.4.5. Afskaffelse af seerlig regulering for den finansielle sektor

Somomtalt i kapitel 3 og 6 farer en raskke samfundsmaessige hensyn til ansket
om en specifik, offentligretlig regulering af den finansielle sektor.

Den finansielle sektor gnsker imidlertid ogsa at blive betragtet som en del af
det danske erhvervdiv. Dette rejser spergsméalet om, i hvilket omfang sek-
toren kan fritages for ssarbestemmel ser og alene vaare reguleret af de samme
regler som den gvrige del af erhvervslivet. Kravene om deregulering og &-
bureaukratisering af den offentlige sektor pa den ene side og de samfunds-
masssige hensyn pa den anden side nadvendigger en bevidst og dben afvej-
ning af disse spargsmal.
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Afvgningen kan medfare en ny opfattelse af graden af tilsynsintensitet og
tilsynsopgaver. En reduktion af opgaver kan imidlertid indebaere, at solven-
seni den enkelte finansielle virksomhed udsadtes for en forgget risiko. Det er
derfor et spergsmdl, i hvilket omfang samfundet er indstillet pa at |abe en
sadan risiko, jf. kapitel 3.

12.4.6. Steerkere tilsyn

Den tankegang er introduceret, at en friere og mere liberal lovgivning kan
indfares, hvis det modsvares af et »stagrkere« tilsyn. Hvis der herved ude-
lukkende taankes pa, at flere administrative ressourcer kan erstatte lovmass-
sige krav pa et vist »hgjere« niveau, ma der advares mod tankegangen. Me-
nes der derimod, at formalet med flere tilsynsressourcer er at skabe grundlag
for at kunne gere en saalig indsats - pa baggrund af en liberalisering - for i
tide at indkredse de svage finansielle virksomheder i sektoren, f&r tankegan-
gen mening. Det m& dog ikke glemmes, at uanset starrelsen af et tilsyn vil
starrelsen aldrig kunne indebaare en garanti for, at der ikke kan opsta pro-
blemer i den enkelte finansielle virksomhed. Som tidligere naevnt ma ledel-
sens, revisionens og aktuarens ansvar derfor fremhaeves som det fundamen-
tale.

12.4.7. Tilsynets skensmeessige befgjelser

En veesentlig konsekvens af gget liberalisering er, at det kan blive ngdvendigt
med starre réderum for tilsynet, nér det gadder om at skenne over ngdven-
dige indgreb?).

@gede skansmasssige befgielser vil dog samtidig pd mange méader gare det
svagere at udgve et tilsyn: Det vil atid vare mindre vanskeligt at fare tilsyn,
nar lovgrundlaget er klart, og sterre frihedsgrader kan i sidste ende ogsa
betyde gget ansvar for ledelsen. Fordelen ligger i, at man undgér et generelt
skaarpet niveau for at kunne gribe ind mod de fa »sorte far« i branchen.

21) Forslag i den retning indeholdes i professor Koktvedgaards rapport, jf.
afsnit 12.3
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12.4.8. Garantiordninger

Et middel til sikring af de finansielle virksomheders »kunder« kan vaare sz -
lige garantiordninger?). For tiden gadder der en gensidig haftel sesordning
for forsikringssel skaber, der har tegnet bygningsbrandforsikring for bygnin-
ger her i landet, og en indskydergarantiordning for pengeinstitutternes kun-
der, samt ordninger for visse pligtmaessige forsikringer.

Ulempen ved disse ordninger er navnlig, at garantiordninger kan vaae en
stimulator for de mere risikolystne ledelser pa bekostning af de mere for-
sigtige, da garantiordninger virker som et sikkerhedsnet, der sadter marke-
dets kontrol ud af kraft ved at eliminere kundernesrisici for tab. Hertil kom-
mer, at de kun virker, nér ikke de starste finansvirksomheder eller stegrre
dele af sektoren udsadtes for problemer.

22) Garantiordninger har ogsa et forbrugerpolitisk aspekt, der behandles i
kapitel 10.4.6.
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Kapitel 13
Tilsynsproblemer i finansielle koncerner

Resumé

Der knytter sig sarlige tilsynsmaessige problemer til finansielle virksomheder,
der indgar somen del af en koncern.

De finansielle koncerner blev behandlet i Betaankningen om brancheglidning
fra 1987. Hovedparten af betaankningensforslag til aandringer i regelgrund-'
laget er blevet gennemfart.

Sden 1987 har definansiellekoncerner udvidet deresaktiviteter vassentligt, og
nye koncerner er dannet som falge af fusioner og opkeb.

Arbejdsgruppen har dreftet desaaligerisici, der er forbundet med, at en finan-
siel virksomhed er led i en koncern.

Sifremt en enhed i en stor finansiel koncern kommer i krise, kan der fa meget
store samfundsmaessi ge konsekvenser. Der gives adskillige eksempler pa sam-
menbrud i udenlandskefinansielle koncerner.

Erfaringerne fra udenlandske sammenbrud tyder pa, at der kan vage en de
facto hadftelse mellem selskaber i samme koncern, selv om der ikke er et juri-
disk grundlag derfor.

Det er pa denne baggrund, man skal seen foresl&et EF-regulering omtilsynog
omopger el se af storeengagementer pa et konsolideret grundlag for finansielle
koncerner.

Arbejdsgruppen finder, at det er vigtigt, at tilsynet kan skaffe sig de infor-

mationer vedrarende alle koncernsel skaberne - evt. i samarbejde med uden-

landske tilsyn og myndigheder - som er ngdvendige for at bedgmme kon-

cernens sundhedstilstand og soliditeten i denfinansielle del.

13.1. Indledning

13.1.1. Finansielle koncerner

Aktieselskabsloven definerer en koncern som moder- og dattersel skaber i
forening.
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Finansielle koncerner er i dette kapitel koncerner, hvis hovedaktivitet er af
finansiel art (forsikrings-, pengeinstitut-, realkredit- og bgrsmagglervirk-
somhed), og hvor hovedaktiviteten er underlagt Finanstilsynets tilsyn i hen-
hold til en af de finansielle speciallove - lov om forsikringsvirksomhed, bank-
0g sparekassel oven, reakreditloven og fondsbarsloven.

Store finansielle koncerner kan samfundsmaessigt have savel positive som
negative virkninger, jf. kapitel 10 og 11. Som eksempel pa positive virk-
ninger kan naavnes risikospredning og sterre international konkurrencekraft
samt eventuelt hurtigere produktudvikling og stordriftsfordele, som kan
give brugerne bedre og hilligere produkter. Som eksempler pa negative virk-
ninger kan for sa vidt angar store koncerner naevnes magtkoncentration og
monopoltendenser, som kan medfare »unfair« konkurrence over for andre
mere speciaiserede finansielle virksomheder eller over for andre brancher,
darligt fungerende markeder samt uhensigtsmaessige »take-over« initiativer.
Endvidere kan koncerner bedre end enkeltvirksomheder udnytte forskellig-
heder i de finansielle love, tilsynstraditioner og skatteregler.

Mulighederne for overfarsel a midler fra bl.a. livsforsikringsselskaber (og
hermed fra livsforsikringskunder) til andre selskaber gges, i og med at et
livsforsikringsselskab bliver en del af en koncern. | denne sammenhamg skal
fremhaaves, at der er en saalig definition af koncerner i LFV § 3. En forsik-
ringskoncern foreligger, hvis modersel skabet er et forsikringssel skab.

13.1.2. Koncernstrukturer
Ved klassifikation af finansielle koncerner er det hensigtsmasssigt at skelne

mellem koncerner, hvis gverste selskab er under tilsyn (A), henholdsvisikke
er under tilsyn (B).
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Forsikringsselskab, Holdingselskab ikke
. pengeinstitut eller real- under tilsyn
kreditinstitut
Datterselskab Dattersel- Dattersel- Selskaber Selskaber
skab 1 skab 2 under ikke under
tilsyn tilsyn

| X /\ /\ /\

For koncerner, hvor moder selskabet er et forsikringsselskab, et pengeinsti-
tut eller et realkreditingtitut, gedder to vaesentlige begramsninger.

For det farste gadder det vedrgrende solvens, at et selskabs kapitalgrundlag
er afgarende for muligheden for at oprette datterselskaber, idet modersel-
skabets kapitalgrundlag skal vaere tilstraskkeligt til at deskke solvenskrav hos
sdvel sig selv som hos dattersel skaber. Efter solvenssystemet for forsikring
vil dette krav dog kun gadde for forsikringsdattersel skaber.

For det andet er virksomhedsomrédet®) begramset til forsikringsvirksom-
hed, pengeinstitutvirksomhed henholdsvis realkreditvirksomhed og forret-
ninger, der er accessoriske hertil. Datterselskaber ma efter det gaddende
danske lovgrundlag som hovedregel®) ikke drive anden virksomhed end til-
ladt i moderselskabet. Dog kan et forsikringsselskab gennem dattersel ska-
ber drive anden virksomhed, ndr der alene er tale om virksomhed, der er
underlagt Finanstilsynets tilsyn. Pengeinstitutter kan pa tilsvarende made
drive forsikrings- og realkreditvirksomhed. Realkreditinstitutter har dog
ikke adgang til i datterselskabsform at drive bank- eller forsikringsvirksom-
hed. Finanstilsynet har adgang til at indhente de oplysninger, der er ngdven-
dige for Tilsynets virksomhed, hos ethvert af koncernens selskaber.

23) J. kapitel 7, som beskriver virksomhedsomradet naarmere.
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Retsstillingen er anderledes for koncerner, hvis moder selskab ikke er et sdl-
skab under tilsyn. For det farste stilles der ikke krav til soliditeten for kon-
cernen under ét. For det andet kan virksomhedsomradet i holdingsel skabet
og i datterselskaber, som ikke er under tilsyn, vaae hvad som helst. For det
tredie har Tilsynet kun en begramset adgang til at indhente oplysninger hos
de selskaber, som ikke er under Tilsyn eller for koncernen som helhed.

13.1.3. Tilsyn med finansielle koncerner

Majoriteten af de finansielle koncerner er organiseret med et holdingsel-
skab, der ikke er under tilsyn, som gverste selskab. Der er derfor i det fd-
gende fokuseret pa de tilsynsproblemer, der har relation til denne selskabs-
struktur.

De tilsynsmasssige problemer vedrgrende koncerner er pa visse omrader af
forskellig karakter afhamngig &, om koncernens forretningsomréde er domi-
neret af forsikrings-, bank-, realkredit- eller bagrsvirksomhed.

Der er opnaet fadles holdning i december 1991 om et fordlag til direktiv om
tilsyn med kreditinstitutter pa et konsolideret grundlag. Efter dette fordag
vil de centrale tilsynsmaessige bestemmelser for kreditinstitutter gedde for
kreditinstitutkoncerner inklusive moderselskabet, selv om dette ikke er et
kreditinstitut, jf. kapitel 13.3.

Der eri februar 1991 i EF fremlagt tanker om at udarbejde regler for tilsyn
med finansielle koncerner bestdende af mindst ét forsikringsselskab og ét
kreditinstitut pa et konsolideret grundlag.

De tilsynsmaessige problemer samt andre problemer og aspekter vedrgrende
finansielle koncerner er bl.a. behandlet i »Brancheglidning i den finansielle
sektor«, betamkning nr. 1108, 1987. Der henvisesisaa til afsnittene 2.1, 2.2
09 3.2i del 1 ogtil kapitel 2i del 2.

13.2. Betaenkningen om brancheglidning (1987)

Betaakningen om brancheglidning beskadftigede sig indgaende med finansi-
elle koncerner.
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| den vurderende del af betankningen star der bl.a. om finansielle koncer-
ner:

»Forbudet mod anden virksomhed ber efter udvalgets opfattelse fort-
sat opretholdes i forhold til datterselskaber til finansielle institutter
under tilsyn. Begrundelsen for forbudet tilsiger dette, idet der pa
grund af moderselskabets eventuelle hadftelse for datterselskabets
gadd ikke bar sondres mellem aktiviteter udegvet i modersel skabet selv
eller i datterselskaber.

Disse synspunkter gar sig derimod ikke gaddende i holdingselskabs -
konstruktionen. ... Holdingkonstruktionen er mere overskuelig og
gennemskuelig, og de risici vedrgrende koncernhadtelse, som er
neevnt ovenfor, gar sg efter udvalgets opfattelse ikke gaddende i
samme grad.« (s. 47)

»Et sammenbrud i et moder- eller sgstersel skab kan anfaegte tilliden til
et finansielt institut under tilsyn med deraf falgende vanskeligheder
for dette. Udvalget har imidlertid fundet, at den nuvegrende lovgiv-
ning og udvalgets fordag er tilstrakkelig til at hindre, at et sammen-
brud f&r alvorlige skadevirkninger for andre selskaber i koncernen,
der er under tilsyn, og at dette derfor ikke kan tillaggges afgerende
betydning ved en vurdering af hensigtsmaessigheden af finansielle kon-
cerner.« (s. 29)

Disse generelle holdninger til finansielle koncerner udmegntede sig i, at ud-
valget anbefalede, at der gennemfertes nogle justeringer af gasddende lov-
givning. De fleste af anbefalingerne er blevet gennemfart.

| restriktiv retning drejer det sg om oplysningspligt for transaktioner af
starre betydning mellem koncernselskaber; adgang for tilsynet til, safremt
det er ngdvendigt for bedammel sen af den gkonomiske stilling i de sel skaber,
der er under tilsyn, at indhente oplysninger og foretage i nspektionsbesag hos
virksomheder, med hvilke selskaber (under tilsyn) har ssalig direkte eller
indirekte forbindel se; opstramning af regler om fadles revision i koncernsel-
skaber; og en praxisering af reglerne om forbud mod 1&n og sikkerheds-
stillelsetil virksomheder og personer, sdledes at det forudsaeter en tilladelse
fra Finanstilsynet, nér der er tale om virksomheder og personer, som direkte
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eller indirekte har en afgegrende indflydelse pa selskabet, eller som er domi-
neret af virksomheder og personer med en sadan indflydelse.

Udvalgets fordag om lempelse af tavshedspligten inden for koncernen og
udvidelse af aktivitetsomréderne er ogsa blevet fulgt. Hvislempelsen of tavs-
hedspligten ska have starre betydning, forudsadter det imidlertid, at der
0gsa sker en lempelse af registerloven.

Udvalget fremkom derimod ikke med fordag om regler om solvens eller om
store engagementer gad dende for holdingsel skabet eller for andre selskaber,
som ikke er under tilsyn, eller for koncernen som helhed.

13.3. Udviklingen siden 1987

Siden Brancheglidningsudval gets betaankning udarbejdedes i 1986/87, er der
sket en videre udvikling:

13.3.1. Danske finansielle koncerners veekst

De tre finansielle forsikringsdominerede koncerner, der eksisterede i 1987,
har udvidet deres aktiviteter dels pa bank- og begrsomraderne (senest med
Topdanmark's keb af Aktivbanken) dels p& det ikke-finansielle omrade
(skadesforebyggende aktiviteter, sikringstjeneste, € endomsmagglervirk-
somhed, udvikling og styring af byggeprojekter, rejsebureauvirksomhed
etc.). Desuden er dannet to nye koncerner: Alm. Brand og Tryg Nykredit.
Sidstnaevnte har tillige indgéet en fusionsaftale med Industriens Realkredit-
fond.

| den senere tid har man kunnet spore en modgéende tendens til indskraank-
ning af de ikke-finansielle omré&der til fordel for driftsmaessige fordele ved
finansiel virksomhed.

Blandt pengeinstitutter er der sket en rakke markante fusioner, samt dan-
nelse af holdingsel skaber (Unidanmark A/S og en raskke sparekasseholding-
selskaber). Den Danske Bank er begyndt at yde lange fastforrentede 1an
mod pant i fast giendom og har gtiftet et skades- og et livsforsikringssel skab.
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Endelig har Unidanmark og Tryg Nykredit annonceret planer om etablering
af en finansiel koncern.

Specielt for de forsikringsdominerede koncerner gadder, at dei de sidste par
ar har opkebt starre aktieposter i banker, portefeljepleje-virksomheder el-
ler finansielle virksomheder hjemmehgrende i udlandet.

Hertil kan bemazkes, at erfaringerne har vist, at risikoen ved direkte in-
vesteringer uden for Danmarks gramnser ofte er starre.

Store finansielle koncerner i Danmark er sdledes i de seneste ar blevet en
realitet. Hvis en sddan enhed kommer i krise, kan det have endog meget store
samfundsmasssige konsekvenser.

13.3.2. Sammenbrud i udenlandske koncerner i 1990-91

Som eksempler fra 1990 kan naa/nes sammenbruddet af Drexel Burnham
Lambert-gruppen og British & Commonwealth-gruppen (B&C) og fra 1991
lukningen af Bank of Credit and Commerce International (BCCT).

Det gverste holdingselskab for Drexel i USA var involveret kraftigt i junk-
bond*) markedet, og da dette fik alvorlige problemer kunne holdingsel ska-
bet i februar 1990 ikke skaffe likviditet. Den 13. februar 1990 blev der ind-
givet konkursbegaaring mod selskabet. Dette »smittede« meget hurtigt af pa
andre selskaber i koncernen, herunder bgrsmagler selskaber i USA og UK,
og det besluttedes af Drexel, at disse selskaber skulle afvikle deres aktivite-
ter, selv om de var solvente. Beslutningen om afvikling skal sesi lyset &, at de
fleste andre finansielle virksomheder og kunder ikke gnskede eller turde
handle med selskaberne i Drexel-gruppen.

B& C-sammenbruddet gav ogsa anledning til problemer i solvente dattersel-
skaber, efter at edb-leasingvirksomheden, Atlantic Computers, som er/var
et datterselskab af B& C Holding, blev sat under administration 17. april

24) Risikobetonet obligation udstedt af lantager med en kreditvaardighed,
der normalt ville udelukke dem fra markedet; eller vaardipapirer, der
handles til kurser langt under pari, f .eks. grundet manglende afdrag.
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1990 som falge af formodet insolvens. Det skannede tab for B& C Holding
var GBP 550 mio. (B&C'sinvestering i Atlantic). Der gik 1 1/2 maned far
markedets tillid til British & Commonwealth Merchant Bank forsvandt, og
tilsynsmyndighederne satte banken under administration. Det skd tilfgjes,
at bankens solvensvar over det kraevede minimum. Daen ikke uvassentlig del
af indskuddene i banken, stammede fra sgstersel skaber, som forvaltede kli-
entmidler, matte disse selskaber ogsa under administration.

| begge tilfadde startede problemerne i koncernselskaber uden for tilsyn.
Disse selskabers problemer gav afledede virkninger for bl.a. selskaber, som
var under tilsyn. Der er ogsa set eksempler pa, at problemerne er startet i en
virksomhed under tilsyn og herefter forplantet sg til resten af koncernen.
Det centrale er altsi »smittefaren«, som man prever at mindske gennem
sdkaldte brandmure, jf. kapitel 13.4.3.

Bank of Credit and Commerce International (BCCI) blev den 5. juli 1991
lukket ved en koordineret aktion af banktilsynsmyndighederne verden over.
Hovedarsagen var, at Bank of England i en rapport fra BCCI's revisions-
firma blev gjort opmasrksom pa omfattende uregelmasssigheder, der ude-
lukkede en viderefarelse af banken.

Ved sin lukning var BCCI en betydningsfuld bank reprassenteret i 73 for-
skellige lande og med regnskabsmaessige aktiver, der udgjorde ca. 20 mia.
USD. BCCI hlev oprettet i 1972 i Luxembourg med forretningsmaand fra
iss Mellemgsten som aktionagrer. Banken var ikke barsnoteret og heller
ikke rated af de store internationale ratingsbureauer. Ved lukningen gedes
banken udelukkende af arabiske investorer. BCCI har vaget kendt som en
»utraditionel« bank. Bankens ledelse lagde bl.a. vamt pa aktiviteternei lan-
denei den tredje verden. De seneste &r vakte banken en del opmaarksomhed,
daden har vazet indblandet i flere af de mere kendte tilfadde af hvidvaskning
a penge.

BCCI var styret af et holdingselskab registreret i Luxembourg. Holdingsel-
skabet havde 2 datterbanker registreret henholdsvisi Luxembourg og Cay-
man Islands. Fra datterbanken i Luxembourg udgik en del filider, iss i
Europa, herunder i London. Filialeni London var aktivitetsmasssigt den vig-
tigste del af BCCI's internationale network. Datterbanken registreret pa
Cayman Islands havde under sig filialer isoz i den tredje verden.
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Den organisatoriske struktur i BCCI skabte visse tilsynsmaessige problemer.

For det farste var holdingselskabet ikke underlagt tilsyn i Luxembourg, da
selskabet ikke var en bank.

For det andet var dattersel skaberne registreret i henholdsvis L uxembourg og
Cayman Islands. Tilsynsmyndighederne i disse sma lande har sdledes haft
hovedansvaret. Med 2 hovedcentre vanskeliggeres ogsa muligheden for at f&
et samlet indblik i BCCl's aktiviteter og foretage den forngdne konsolide-
ring.

For det tredje foregik hovedaktiviteterne gennem filidlen i London. Bank of
England har med det nuvaarende tilsynsansvar haft mulighed for at foretage
tilsyn med filialen. Imidlertid har Bank of England ikke kunnet danne sig et
samlet overblik over BCCl's aktiviteter. Ifglge det oplyste har mange af de
mere specielle transaktioner og store tab vaget registreret i Cayman Islands.

For det fjerde har det kompliceret tilsynet, at der sa vidt det er oplyst, har
foregaet kriminelle transaktioner, der har givet sig udslag i bogfaringsmass-
sige manipulationer.

Der er foretaget en administrativ lukning af banken og densfilider i de fleste
industrilande. Banken fik en frigt til at skaffe ny egenkapital, men dette er
ikke sket, hvilket vil medfgre store tab for indskyderne. Der er i Luxem-
bourg afsagt dom i januar 1992 om likvidation af holdningsel skabet.

Lukningen af BCCI har aktualiseret flere tilsynsmaessige problemstillinger:

(1) 2. bankharmoniseringsdirektiv og de gvrige finansielle harmoniserings-
direktiver i EF bygger pa hjemstatskontrol. Da direktivet farst traeder i
kraft pr. 1. januar 1993, skulle f.eks. Bank of England foretage tilsyn
med BCCI's aktiviteter i filidlen i UK. Fremover vil tilsynsmyndigheden
blive pdlagt hjemstaten for en bank; i dette tilfedde Luxembourg. Fra
flere sider er der rejst tvivl om hensigtsmaessigheden af hjemstatskontrol-
len pa det nuvaaende harmoniseringsniveau; det gadder isse i de til-
fadde, hvor hjemstaten ikke har tilstraskkelig tilsynsmaessig kapacitet, og
hvor hovedaktiviteterne foregdr gennem en filial andet steds. Her viser
det sig, at samarbejdet mellem tilsynsmyndighederne ikke er tilstragkke-

ligt.
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(2) Endvidere har de store tab for indskyderne medfert et pres for etab-
lering af obligatoriske hjemlandsindskydergarantiordninger. EF-Kom-
missionen har bebudet, at den gnsker behandlingen af EF-direktivet pa
dette omrade fremskyndet, sdledes at et hjemlands myndigheder gives et
incitament til at fare tilsyn med alle en banks aktiviteter i bade hjemland
og udland, fordi hjemlandets indskydergarantiordning skal dakke ale
tab i b&de ind- og udland i tilfadde &, at en bank erklagres konkurs.

(3) BCCl-krisen har vist behovet for tilsyn pa konsolideret grundlag. | EF
forsgges dette som naa/nt nedenfor lgst gennem et direktiv om konsoli-
deret tilsyn. Der er ogsa blevet lagt vaagt patanken om at udpege »lead-
supervisors« for banker, der har enheder spredt i mange lande. Det skal
ifdge denne tanke vaare lead-supervisorsrolle at skabe sig overblik over
hele koncernen. Herudover er der fremsat fordag om i hgjere grad at
oprette ad hoc tilsynsenheder med repraesentanter fra flere landes til-
synsmyndigheder ved overvagning af internationale banker.

(4) Endelig har der vemret rejst kritik af bankhemmelighedslove i off-shore
centrene, hvor der muligvis ikke sker et tilstregkkeligt banktilsyn.

Vedrgrende en beskrivelse af problemer i de finansielle virksomheder i av-
rigt henvisestil kapitel 14.

13.3.3. EF-direktivforslag om tilsyn med kreditinstitutter pa et
konsolideret grundlag

Raédet har i december 1991 vedtaget fadles holdning til et nyt direktiv om
tilsyn med kreditinstitutter pa et konsolideret grundlag. Forslaget er en ud-
videlse af konsolideringsomfanget i forhold til det gaddende direktiv fra
1983. Der er pa de vaesentligste omrader enighed om forslaget, og det for-
ventes vedtaget inden for kortere tid.

Direktivforslaget vedrgrer koncerner, hvori indgdr mindst ét kreditinstitut.
Koncerner, der primaat bestar af kreditintitutter eller finansieringsinstitut-
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ter”®) kan kaldes for kreditinstitut-koncerner. | sddanne koncerner kan des-
uden indga andre selskaber, f.eks. forsikringsselskaber eller amindelige er-
hvervsvirksomheder, forudsat, at de er smai forhold til resten af koncernen.
@vrige koncerner, somikke er kreditinstitut-koncerner, kan kaldes for blan-
dede koncerner.

Kreditinstitut-koncerner skal i henhold til forslaget opfylde bestemmelserne
for kreditinstitutter vedragrende solvens og store engagementer for koncer-
nens moderselskab og kredit- eller finansieringsinstitutter under ét. Risi-
koen ved at gje andre selskaber f.eks. sma erhvervsvirksomheder tages der
hgjde for ved at foreskrive fradrag af kapitalandelene i den ansvarlige kapi-
tal. Desuden stilles der krav om betryggende intern kontrol i koncernen.

For kreditinstitut-koncerner, der er organiseret med et kreditingtitut som
moder selskab, er direktivet en pracisering af det geddende direktiv fra 1983
om tilsyn pa et konsolideret grundlag.

BSL'sog RK L 'skonsolideringsbestemmel ser (BSL § 37a, stk. 7og RKL §77,
stk. 3) er i overensstemmelse hermed. Hvis direktivforslaget vedtages, vil
der for kreditinstitutkoncerner, hvor moderselskabet er et kreditinstitut, s&
ledes ikke vaare behov for andring af disse love.

Kreditinstitut-koncerner kan i stedet veae organiseret med et modersal-
skab, der ikke er et kreditinstitut.

Direktivforslagets bestemmelser for disse koncerner er de samme som for
koncerner, hvor moderselskabet er et kreditinstitut. Dette er den vasent-
ligste andring i forhold til 1983-direktivet.

Hvis forslaget gennemfares, skal Danmark sandre lovgivning om tilsyn med

kreditinstitut-koncerner, der er organiseret med et moderselskab, der ikke
er et kreditinstitut.

25) Institutter, hvor hovedvirksomheden bestar af kreditinstitut-aktivite-
ter, jf. punkterne 2-12 i bilaget til 2. bankdirektiv (bilag 7).
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For blandede koncerner foresl3s, at tilsynet skal forlange, at de selskaber,
der ikke er kreditinstitutter, giver ale de oplysninger m.v., der er ngdven-
dige for udevelsen af tilsynet med det eller de kreditinstitutter, der eri kon-
cernen.

Dette fordlag svarer stort set til den i 1989 indferte bestemmelsei BSL (§ 50,
stk. 1, 3. pkt.) og til RKL § 97.

13.3.4. Sammenfatning af udviklingen siden 1987

Holdningen i 1987-betamkningen om brancheglidning var praeget &, at ud-
valget fandt, at det var tilstrakkeligt at fare tilsyn med de finansielle virk-
somheder, som er under tilsyni henhold til BSL, LFV, RKL etc., dog supple-
ret med dei kapitel 13.2. naavnte justeringer.

De finansidle koncerner har imidlertid tiltrukket sg opmaaksomhed ikke
blot her i landet, men ogsdi mange andre lande. De har gjort sig gaddende
f.eks. ved deres starrelse, markedspavirkning, saalige risici og internatio-
nale orientering.

Det vurderes, hvor gramsen - fra et samfundsmaessigt synspunkt - skal traek-
kes mellem de ubestridelige erhvervs- og samfundsmasssige fordele, kon-
cernerne indebagrer, og de uheldige konsekvenser de méske kan have.

Der er derfor al mulig grund til, at man fradansk side drager nytte og erfarin-
ger af det internationale samarbejde og ogsa her i landet er meget opmaak-
som p&, om dansk lovgivning i bredere forstand, tilsynsmetoder og -kapaci-
tet er tilpasset til de finansielle koncernerspladsi erhvervslivet.

| det faigende skal kort beskrives visse af de forhold, som der er grund til at
vise opmaarksomhed.

Erfaringerne fra sammenbrud af finansielle koncerner i udlandet tyder p3, at
der ofte eksisterer en de facto hadtelse mellem selskaber tilhgrende samme
koncern. Denne de facto hadtelse skyldes bl.a. at hvisen koncern beslutter at
lade et enkelt selskab i koncernen gakonkurs, mister omverdenen tilliden til
resten af koncernen, hvilket far falger for den - issr for bankdominerede
koncerner, jf. nedenfor.
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Graden af de facto hadftelse er formodentlig lille i de tilfadde, hvor f .eks. et
pengeinstitut midlertidigt driver en erhvervsvirksomhed, som instituttet har
overtaget til afvikling af forud indgaede engagementer eller med henblik pa
medvirken ved omstrukturering af erhvervsvirksomheder. Derimod stiller
sagen sig ofte anderledes med helgjede selskaber, der drives som et inte-
greret led i koncernen (samme logo, fadlesprodukter, henvisning af kunder,
bestyrelsesfedlesskab etc.), jf. kapitel 9.4.

Juridisk kan hedtelsesforholdene vaae afklaret ved garantistillelse eller til-
svarende, men hvis der ikke foreligger aftaler, er hadftel sesspergsmalet uaf-
klaret. Der findes hverken lovbestemmelser eller en afklaret retspraksis.

I midten af 1980'erne var behovet for tilsyn med de dengang nye forsik-
ringsdominerede koncerner mindre, bl.a. fordi deres forretningsomrader
var helt domineret af forsikringsvirksomhed. Det skyldes bl.a. regelsadtet
for livsforsikringssel skaber. Desuden har Finanstilsynet hjemmel til at tage
et forsikringsselskabs bestand af livsforsikringer under administration her-
under de til daskning af livsforsikringshensadtel serne svarende vaardipapirer
m.v. Pa denne made kan tab begraanses.

Risikoen for tab ma vurderes som vagende sterrei et livsforsikringssel skab,
der er en del af en koncern, end hvis livsforsikringsselskabet ikke havde vee
ret en del af en koncern. Det skyldes muligheden for, at koncernledelsen kan
»overtal e« forsikringssel skabets ledelse til at foretage investeringer, som el-
lers ikke ville vaare foretaget. Hertil kommer de senere ars liberaliseringer,
som har muliggjort, at en sterre del af forsikringsformuen kan placeres i
mere risikobetonede aktiver. Desuden har der i de sidste par & kunne spores
en tendenstil sterre risikovillighed i de store danske forsikringsdominerede
koncerner bade med hensyn til placeringer, udvidelse af virksomhedsom-
radet og gget internationalisering. Beskyttelseshensynet til livsforsikrings-
kunderne tilsiger, at Finanstilsynet skal interessere sig for de gvrige kon-
cernsel skabers risikoprofil og relationer bade med livselskaber og andre sdi-
skaber under tilsyn, jf. kapitel 13.4.2.

Pengeinstitutdominerede koncerner er karaktiserede ved mere kortfristede
indskud fra privatpersoner, virksomheder og andre pengeinstitutter. Denne
forskel mellem likviditetsgraden af passiver i pengeinstitutter og i forsik-
ringssel skaber er givetvis forklaringen pa det starre behov for et konsolideret
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tilsyn med pengeinstitutdominerende koncerner end med forsikringsdomi-
nerede koncerner.

Et andet tilsynsaspekt ved finansielle koncerner er sterrelsen af de koncern-
selskaber, der er under tilsyn, i relation til de selskaber, der ikke er under
tilsyn. Alt andet lige er de regulerings- og tilsynsmaessige problemer starre,
desto starre andel af koncernen de uregulerede selskaber udger. Solvensen i
de virksomheder, som er under tilsyn, bar ikke udhules ved at vaae i en
familie med svagt kapitaliserede virksomheder uden for tilsyn. Desuden kan
begramsningerne for store engagementer respektive kravet om risikospred-
ning udhules ved at tilgodehavender (udlan, garantier eller aktier) vis-a-vis
samme virksomhed (eller gruppe af virksomheder) flyttes til selskaber uden
for tilsyn. Endelig kan selve aktiviteten i de uregul erede selskaber vaae saa-
lig risikobehadtet.

13.4. Solvens- og kontrolproblemer

For at fa et indtryk af »risikomiljget« omkring en koncerns finansvirksom-
heder kan der vaare behov for at anlamgge en hel hedsbetragtning pa finansielle
koncerner for at observere derisici, som er knyttet delstil koncernen under
ét delstil de koncernselskaber, der ikke er under tilsyn i henhold til de finan-
sielle speciallove.

13.4.1. Koncernen under ét

| deelt set betyder det, at koncerners solvensgrad skal opgeres. Med solvens-
grad menes egenkapitalen i forhold til koncernens samlederisici. | mangel af
bedre kan i fgrste omgang bruges balancens starrel se.

Det er vanskeligt at opgare solvensen i en blandet koncern, der omfatter
béde forsikringsselskaber, realkreditinstitutter, pengeinstitutter og andre
aktieselskaber. Men sdv om det er vanskeligt, er det ikke mindre vigtigt at
skaffe sig et overblik over starrel sesordenen af solvensen. Det kan bl.a. bru-
ges til sammenligning af udviklingen over tid for den enkelte koncern og til
sammenligning af de forskellige koncerner.



Det er derfor vigtigt, at lovgivningen om éar sr egnskaber og revision har et
hensigtsmaessigt indhold, er internationalt reguleret, og at reglerne over-
holdes. Isax er reglerne vedrgrende vaadiansadtelse og overholdelse heraf
vigtige. Dette vil ogsa kraeve en international regulering.

Hertil kommer niveauet for indtjeningen i koncernerne. F.eks. kan mang-
lende synergieffekter i forbindelse med overtagelse af et nyt selskab skabe
indtjeningsproblemer i resten af koncernen. Det samme gadder mislykkede
take-over forsag.

Krav til opgerelse af store engagementer pa et konsolideret grundlag er ogsd
medtaget i ovennsevnte EF-direktivforslag for kreditinstitut-koncerner.

For tiden behandles desuden et EF-direktivforslag om store engagementer i
kreditinstitutter. Som sagen stér i gjeblikket tyder alt p, at gramsernei § 23
BSL skal nedsadtes.

Store engagementer udger allerede i dag et problem. Koncernselskaber, der
er uden for tilsyn, kan i princippet udlane til (eller garantere for) et selskab,
som ogsd er kunde i de koncernvirksomheder, der er under tilsyn. Koncer-
nens samlede engagement med kunden kan siledes i princippet veae starre
end svarendetil 50 pct. af pengeinstituttets kernekapital og opskrivningshen-
lagggelser (maksimum i henholdtil BSL § 23). Hertil kommer, at pengeinsti-
tutter, der er en del af en koncern, pavisse betingel ser kan opna dispensation
fra forbuddet i BSL § 27 vedrgrende adgang til at yde kredit til eller stille
garanti for holding- eller sastersel skaber.

Alti alt er koncernens pengeinstitut i denne forbindelse udsat for tre tabsmu-
ligheder: For det farste ved direkte udlan til en stor kunde, for det andet ved
indirekte udlan til kunden via holding- eller sastersel skaber og for det tredie
ved de facto koncernhadtelse over for koncernselskaber, som er uden for
tilsyn, og som métte have udlan til kunden.

| LFV forekommer analoge synspunkter om risikospredning for livsforsik-
ringsselskaber (8 129). 3. direktivforsiag om skades- og livsforsikring inde-
holder desuden flere konkrete bestemmelser vedrarende risikospredning.

Pa sigt synes der sdledes at vaare behov for en koordinering af risikospred-
ningsreglernei definansielle love, sdledes at der fastsadtes en overgramse for
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store engagementer pa konsolideret grundlag respektivt stilles krav om risi-
kospredning pa et konsolideret grundlag.

Finansielle koncerner ber internt ud over kreditrisici have styr pa evrige
vaesentlige risici pa et konsolideret grundlag, herunder risici vedrgrende li-
kviditet, rente, valuta, aktier og lande. Disse interne styringsinstrumenter
har Finanstilsynet i medfer af 850, stk. 1,i BSL, §97, stk. 1, i RKL og § 240,
stk. 2, i LFV adgangtil at faoplysning om, i det omfang det er nedvendigt for
bedgmmelsen af et pengeinstituts, realkreditinstituts respektive et forsik-
ringssel skabs gkonomiske stilling. Endvidere har Finanstilsynet adgang til at
foretage inspektionsbesgg hos virksomheder, med hvilke pengeinstituttet,
realkreditinstituttet respektive forsikringsselskabet er koncernforbundet, jf.
kapitel 13.4.2.

Bedgmmelse af forsikringsrisici afhaanger isser &, hvorledes forsikringsprae
mierne fastsadtes, ogi hvor hg grad risikoen genforsikres. Men disserisici er
nagpe starre eller mindre, fordi selskaberne er en del af en koncern. Der er
dog et saaligt beskyttel seshensyn til livsforsikringskunder, jf. omtalen oven-
for.

13.4.2. Seerlige bemeerkninger om de ikke-finansielle
koncernselskaber

Nér et kreditinstitut, et forsikringsselskab eller en anden finansiel virksom-
hed er forbundet gennem den samme gjer eller er placeret i en juridisk-gko-
nomisk enhed i form af en koncern, opstér spgrgsmalet om hvorvidt - og i
givet fadi hvilket omfang - der er en specifik risiko knyttet til denne binding.
Dette er den vasentligste grund til, at den finansielle lovgivning bar inter-
essere sig for de »almindelige erhvervsdrivende selskaber« i en koncern.

Hvis der er en specifik risiko, er spargsmalet, hvilke saglige informationer
interessenterne omkring den finansielle virksomhed (ledelse, revision, in-
vestorer, indskydere, tilsyn) da har behov for? Skal der pa grund af sam-
hgrigheden dtilles saalige krav til de ikke-finansielle selskaber og til kon-
cernen som sadan?

Der er foran i dette kapitel naavnt eksempler pd, at koncer nenstilstand (soli-
ditet, likviditet, indtjening, fremtidsudsigter, risikoeksponering, aimindelig
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omdemme, gjerforhold osv.) kan/vil yvirke ind pa de finansielle virksomhe-
der. Ligeledeskan de tedte forbindel ser mellem de enkelte erhvervsdrivende
foretagender og de finansielle selskaber medfare sazlige problemer eller ri-
dci for sidstnaavnte (intern subsidiering, fadles store engagementer, eventuel
koncernhaftelse, ustabile kapitalindskud, interne kontraheringer osv.).

| de nu eksisterende danske finansielle koncerner er de »almindelige er-
hvervsaktiviteter« af relativt begramset omfang. Pa den anden side viser
koncernernes gkonomiske resultater i de seneste ar, at nogle af disse aktivi-
teter har haft en vis negativ effekt pd en del af koncernernes driftsresultater
og konsolideringseyne.

Pa denne baggrurid kan det konkluderes,

at der kan vaae salige forhold eler risici for finansielle virksomheder, der
er en del af en koncern,

at nogle af disse sazlige forhold gier risici vedrgrer sammenhaange, der kan
vaae mellem koncernens virksomheder, herunder de ikke-finansielle
virksomheder,

at Finanstilsynet bar kunne skaffe sig informationer, ogsa vedregrende ikke-
finansielle virksomheder, i det omfang det er ngdvendigt for at bedgmme
de naevnte saalige forhold €}ler risici; dog vil Finanstilsynet primaat ba-
sere sinviden painformationer, som allerede er offentligt tilgangelige, og

at Tilsynet bar vagre i stand til praktisk bearbejdelse og vurdering af disse
informationer og til eventuelt ngdvendigt samarbejde med andre landes
myndigheder, hvori disse koncerner har forgreninger (datterselskaber,
filialer, ejere).

Det understreges, at der ikke ma skabes det indtryk i offentligheden, at kon-
cernen som helhed eller enkelte, ikke-finansielle enheder er offentligt kon-
trollerede.

Det ber ogsa overvejes at give Finanstilsynet en spgrgeadgang hos de eks-
terne revisorer i de ikke-finansielle virksomheder, jf. den gaddende adgang
til at fainformationer fraandre koncernsel skaber, jf. BSL § 50, stk. 1, RKL §
97, stk. 1, og LFV § 240, stk. 2. Det begrundes med, at regnskaberne frem-
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lasgges sa sent, at der kan vaare et saaligt akut behov, eller med at der kan vaae
uklarheder i de foreliggende regnskaber.

13.4.3. Koncernledelsen

Blandede koncerner stiller krav til koncernledelsens evner, herunder dens
evne til at kontrollere de forskelligartede virksomheders risici.

Dette understreger pa ny behovet for effektive regnskabs- og revisionsreg-
ler.

Hertil kommer, at koncernledelsens mulighed for at camouflere (fejldis-
positioner er starre, end hvis det var selvstaadige sel skaber, der havde mod-
stdende interesser. Ofte ses i koncerner, at direktionsmedlemmerne i det
averste selskab sidder som formamnd for eller medlemmer af bestyrelserne i
de vassentligste datterselskaber. Det er derfor vigtigt, at bestyrelsernei ale
koncernselskaber er 9g deres bestyrelsesansvar bevidst og lader de finansi-
elle selskaber bevare det rdderum, der er nedvendigt af hensyn til den saalige
lovgivning, der gedder for dem.

For en mere generel diskussion af begrebet »fit and proper« henvisestil kapi-
tel 12.3.

13.4.4. Internationalisering

N&r koncernsel skaberne er beliggende i udlandet, er de praktiske problemer
ved opgarelse og kontrol af de finansielle virksomheders solvens, store enga-
gementer og markedsrisici m.v. samt problemerne med kontrol af forret-
ningsgange endnu starre. Ud over de praktiske problemer er der legale hin-
dringer forbundet med at f& visse typer af tilsynsmaessige oplysninger fra
pengeinstitutter indregistreret i Schweiz, Gibraltar og visse andrelande. Det
skaber praktiske problemer for revision og tilsyn.

Disse praktiske problemer forgges, fordi retten til at oprette datterbanker i
udlandet er blevet fri, og etableringer i udlandet bliver flere og starre. Dette
har medfart, at der kommer et meget stort antal aftaler med tredielande om
tilsyn. Relationerne til tredielande kan maske fastlasgges gennem indgaelse
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af aftaler mellem EF og tredielande, nar direktivforslaget om tilsyn pa et
konsolideret grundlag er vedtaget.



Kapitel 14
Mulighederne for at forebygge eller afvikle
krisetilstande i finansielle virksomheder

Arbejdsgruppen har fundet det vigtigt, at mulighederne for at forebygge
eller afvikle krisetilstande i en finansiel virksomhed blev belyst.

Ikke blot de finansielle virksomheders saarkender, jf. kapitlerne 3 og 6, men
navnlig de andringer i deres »klima« og i egne holdninger til sammenbrud i
sektoren har medfert, at der for tiden er et saaligt behov for en oversigt
herover.

Derfor har arbejdsgruppen anmodet Finanstilsynet om at redegere for tab
og hensadtelser i kreditinstitutter, tilsynets indgrebsmuligheder over for fi-
nansielle virksomheder samt en vurdering af den fremtidige udvikling.

Finanstilsynet har derefter udarbejdet dette kapitel 14 om overvejelser af
mulighederne for at forebygge eller - i givet fad afvikle - krisetilstande i en
eller flere finansielle virksomheder.

Det felgende kapitel 14 er siledes tilsynets redegerelse for sin opfattelse og
praksis. Arbejdsgruppen vil dog fremhaeve, at redegerelsen viser et behov
for en fornyet dreftelse af disse emner, ndr EF-direktiverne om likvidation af
forsikringssel skaber og kreditinstitutter er vedtaget og skal implementeres.

Resumé

/ dette kapitel rejses det spargsmal, omdet fortsat vil veare muligt at l@se krise-
situationer i finansielle virksomheder, s egentlige sammenbrud undgas.

Som grundlag for en vurdering af dette problem beskrives konjunkturforlgbet
i Danmarki de seneste &r og institutternestab og hensadtel ser i denne periode.

De aktuelle forhold i Norge, Sverige og Finland beskrives for at illustrere det
tilsvarende forlgb i disse lande og vise den internationale dimension i kriser i
denfinansiellesektor.

Dernaest beskrives Finanstilsynets |ovbestemte muligheder for indgreb mod
finansielle virksomheder, der har gkonomiske problemer.
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De lovmasssige muligheder raekker i almindelighed ikke s3 vidt, som det er

opfattelsen i offentligheden. F.eks. kan direkte indgreb ikke alene bygge pa

tilsynetsvurdering af et pengeinstituts fremtidsmuligheder, forretningsmeessigt
Set.

Det diskuteres, hvorvidt de generellefaktorer i samfundsgkonomien, som er
naavnt ovenfor, ogsa vil gere sig gaddende i de naarmeste ar med en effekt pa
kreditinstitutternes situation.

Deforeliggende vurderinger af de gkonomiske udsigter pa kort sigt indehol-
der ikke sikre tegn pa forbedringer i den indenlandske konjunktursituation.
Heraf fgl ger vissevanskeligheder for deleaf bade penge- og real kreditinstitut-
terneskunder.

Der kan sdledes alene pa grund af de generelle gkonomiske forhold fore-
komme unormalt storetab og risici for visse pengeinstitutter.

Parallelt med disse forhold kan forandringer i sektoren ske pa grund af mar-
keds- og konkurrenceforholdene.

Uanset styrken af de naevnte pavirkninger, og uanset hvilke banker og spare-
kasser der pavirkes, er det helt afgerende, om strukturaandringer vil ske som
en naturlig erhvervsmasssig proces, eller om pengeinstitutter vil forsvinde
p.g.a. gkonomiske problemer i det enkelte pengeinstitut f.eks. som falge af
lavkonjunktur i samfundet.

De forskellige grupperinger af pengeingtitutter har hidtil p& deres egen made
undgéet sammenbrudi sterreantal og ker af falgende uro og svigtendetillidfra
det omgivende samfunds side.

Spergsmalet er, om der er sket sddanne aandringer i pengeinstitutsystemet og
markeds- og konkurrenceforholdene, at evne og vilje til et sadant »opryd-
ningsarbejde« mere eller mindre er forsvundet.

En raekke forhold kan meget vel betyde, at det i de narmeste ar bliver betydelig
vanskeligereat etablerefusioner mellemto pengeinstitutter af blot nogen star-
relse. Denne tendens kan blive forstaarket ved dbningen af Det Indre Marked,
hvor en national »offervilje« ikke kan forventes, nar der skal tages hensyn til
konkurrencen fra pengeingtitutter fra andre EF-lande.
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Der er endog tegn pa, at visse store pengeinstitutter individuelt etablerer deres
egneinternesikringsakter for at undga tab p& andre pengeinstitutter.

Hvis vanskeligheden ved at etablere fusioner, rekonstruktioner o. lign. resul-
terer i, at dettei vissetilfadde er umuligt, er lukning og tab for i alt fald nogle
indskydere en kendsgerning.

Overfor det stér, at det tilsyneladende stadig er den almindelige opfattelse, at
den enkelte pengeinstitutkunde intet ma tabe af opsparing, indlan etc.

Nar der ikke kan kalkuler es med vilje (eller evne) i de sunde virksomheder til
at rekonstruere e.l., er det eneste sikre ved et pengeinstituts konkurs saledes
indskyder garantifonden, somsikrer daskning af indskud i pengeinstitutter pa
optil 250.000 kr., samt visse sarligeindlan.

Man kan da vadge at indfortolke i indskyder garantilovgivningen, at det her-
med er fastlagt, at pengeinstitutternes kunder ma kalkulere med at tabe den
udaskkede dedl af deres indlan.

Spargsmalet er imidlertid, om det star pengeingtitutternes kunder klart, at
detteer tingenestilstand. Dennekendsger ning burdekunnegaresmerekendt i
samfundet, ogsa uden at der gar ud over tilliden til pengei nstitutsystemet. | sear
med det formal at gare kunderne mere bevidste i deresvalg af det institut, som
debetror deresmidler.

En afklaring af dette dilemma vil antagelig tramge sig stearkere pa med ab-
ningen af Det Indre Marked i 1993 pa det finansielle omrade.

14.1. Indledning

Gennem de seneste &r er en lang raskke pengeinstitutter kommet i gkonomi-
ske vanskeligheder. Disse problemer er - i lighed med tidligere - lgst ved
enten nye kapitaltilfarsler eller ved, at sterre pengeinstitutter har overtaget
de ngdstedte institutter. Kuni et enkelt tilfadde, C & G-Banken, er det ikke
lykkedes at etablere en redningsplan, og banken blev erklaget konkurs.

Imidlertid synes der pa det seneste at vaae sket en holdningsaandring til »au-
tomatiske« overtagelser, idet bade National banken og de sterste pengeinsti-
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tutter har tilkendegivet, at de ikke kan eller vil vaere garanter for »systemet,
og at etableringen af Indskydergarantifonden netop skal sikre de mindre
indskydere og dermed afbade de alvorligste konsekvenser.

Hertil kommer, at »prisen« pa aktier i nadstedte institutter er klart faldende,
og de seneste fusionstilbud har ikke givet en »overpris« til aktionaererne som
tidligere. Udviklingen ma anses for sund, men kan méaske ogsa ses som et
begyndende tegn pa ulyst til at »rydde op inden for egne raskker«.

Dader ogsai fremtiden ma paregnes nadlidende institutter, er det af veardi at
analysere konsekvenserne af udviklingen og holdningen til fremtidige krise-
situationer inden for kreditinstitutsektoren.

| perioden medio 1987 til medio 1991 har Finanstilsynet som en del af sin
ordinaare tilsyns- og undersggel sesvirksomhed foretaget en ekstraordinaar
behandling af et antal finansielle virksomheder, der har veget i en eller anden
grad af krise.

Der er tale om nogle fa starre og mange mindre. At der er tale om relativt
mange mindre institutter ses af antallet sammenholdt med balancetallene.

Hovedtallene er fglgende:

19 banker 36.092 mio. kr.
18 sparekasser 40.941 mio. kr.
8 andel skasser 390 mio. kr.
15 barsmaggl ersel skaber

el. fondsbarsvekselerer 740 mio. kr.
4 visse kreditinstitutter 2.079 mio. kr.
1 instituts datterselskab 600 mio. kr.

Opdelt efter, om institutterne er ophgart eller g og efter hvorfrainitiativet til
behandlingen er kommet, ser opstillingen séledes ud:

Der er tale om 65 institutter
med en samlet balance pa 81.653 mio.kr.

Heraf ophart eller afheendet (helt eller delvist) eller under afvikling i den
betragtede periode:
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54 institutter med en samlet

balance pa 69.615 mio.kr.
Heraf er reaktion sket alene pa basis af en afgerelse fra Finanstilsynet:

42 institutter med en samlet

balance pa 58.546 mio. kr.
Det antal institutter, der udger forskellen mellem 65 og 54, atsdiat 11 findes
stadig som selvstaandige virksomheder.

Ved udgangen af 1975 var der 79 banker og 181 sparekasser.
Detilsvarendetal i 1985 og 1990 var 80/150 og 79/122.

Til belysning af sammenhaagen af ovennaavnte skal for opharte banker (19)
og de netop naevnte tal 79 og 80 banker bemaarkes, at der er opstéet nye
banker i samme perioder, som et antal er ophgrt.

14.2. Tab og henseettelser i kreditinstitutter

Den finansielle sektor i Danmark har ligesom i omverdenen veagret udsat for
betydelige strukturaendringer. Internationaliseringen og dereguleringen har
ogsa klart pavirket udviklingen for danske finansielle institutter. Pa det fi-
nansielle omrade »ruster« man sig til EF'sindre marked og konsekvenserne
af den forggede liberalisering og deregulering.

Udviklingen i Danmark - som i flere andre lande, herunder de gvrige nordi-
ske lande - har vist, at der har vearet en tendenstil ggede tab og hensadtel ser.
Til belysning heraf er der i tabel 1 pa side 197 angivet tab og hensadtel ser,
korrektivkonto ogindtjening i den danske bank- og sparekassesektor i perio-
den 1975-90.

Det er her hensigten at beskrive strukturtendenserne pa det danske finansi-
ele marked, herunder mulige forklaringer pa den stedfundne udvikling,
konsekvenserne heraf og myndighedernes rolle.
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Herudover redegares for udviklingen i de gvrige skandinaviske lande med
hovedvasgten lagt pa en beskrivelse af omfanget og &rsagerne til den norske
bankkrise.

14.2.1. Tab og henseettelser i kreditinstitutsektoren i Danmark
14.2.1.1. Generelle faktorer

Et pengeinstitut skal foretage hensadtelser pd et engagement, ndr der er en
sandsynliggjort risiko for tab. Hensadtelsen udgiftsferes i resultatopgarel sen
og opfares pa en korrektivkonto, der indeholder alle de hensadtelser, som
pengeinstituttet har foretaget gennem arene, og som ikke er endeligt tabte.
Hensadtelsen bliver fratrukket det enkelte engagement, siledes at engage-
mentet er bogfart med sin aktuelle veardi i handel og vandel.

Afskrivninger/tab pa et engagement udgiftsferes i resultatopgerelsen i til-
fedde, hvor der ikke tidligere er hensat pa engagementet. | tilfadde, hvor der
er hensat pd engagementet, fragér tabet i den ovenfor naevnte korrektiv-
konto.

Udviklingen i tab og hensadtelser for den finansielle sektor har i Danmark
vaget naat forbundet med konjunkturudviklingen. | tabel 2 paside 198 er vist
negletal for dansk gkonomi til illustration af forskellige faktorers pavirkning
af indtjeningen i den finansielle sektor. Som det fremgar of tabellen, skete
der fra 1986 til 1987 et markant skift i den gkonomiske situation. Der kan issar
peges pa felgende faktorer:

(1) Efter en periode med hgj vakst har der siden 1987 veret meget lav vakst
i Danmark med stigende ledighed til fglge.

(2) Inflationen er faldet markant og udger for tiden knap 3 pct .p.a., ligesom
der har vazet et betydeligt fald i de nominelle [gnstigninger.

(3) Med virkning fra 1987 blev der foretaget en skattereform. Et hoved-
kendetegn ved skattereformen var, at rentefradragsretten blev formind-
sket fra at udgere op til 73 pct. (marginalskatten) til generelt at udgere
ca. 50 pct.
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(4) Kombinationen af lavere inflation og omlagning af rentefradragsretten
har bevirket, at realrenten efter skat er steget markant.

Den gkonomiske udvikling kombineret med de politiske indgreb har faet
betydelige konsekvenser for erhvervdivet og husholdningerne. | erhvervs
livet er antallet af konkurser steget betydeligt. Pengeinstitutterne og real-
kreditinstitutterne har herudover haft tab vedregrende de udenlandske en-
heder, bl.a. i forbindelse med omsvinget i den gkonomiske udvikling i USA
og UK.

For husholdningerne har arbejdslgsheden, skattereformen og den lavere
stigningstakt i indkomsterne medfart avorlige problemer. Efter en periode
med store prisstigninger pa ejendomsmarkedet i midten af 1980’erne har der
siden 1986 vazet en tendens til fad i kontantpriserne for fast ejendom malt
realt. De andrede gkonomiske forhold har medfart en betydelig stigning i
antallet af betraangte husejere, hvilket afspejler Sg i antallet af kundgjorte
tvangsauktioner. Hertil ma laegges, at mange husejere de facto er ude af
stand til at fraflytte deres bolig som falge af hgje flytteomkostninger sam-
menholdt med en negativ fri vaadi i boligen. Omsagningen af boliger er der-
for faldet markant, og nybyggeriet befinder sig pa et meget lavt niveau. An-
dre private udldn end boliglan har ligeledes vist sterre tab som falge af den
strammere privatgkonomi for mange borgere.

Store hensagtel ser er sdledes ikke ngdvendigvis et tegn pa uansvarlig bank-
drift eller unormalt storerisici i et pengeinstitut eller i pengeinstitutsystemet.
De kraaves for det farste i henhold til lovgivningen for at udvise retvisende
regnskaber, men ma, bortset herfra, betragtes som en indikator pa et sundt
pengeinstitutvassen i denforstand, at dette er i stand til |gbende at indtjene og
hensadte til dakning af sandsynliggjorte risici ikke mindst i tider med darlige
konjunkturer. N&r disse risici er opstaet som led i den normale drift og er
velovervejede, er akkumulering af en hensadtel seskonto/korrektivkonto og
anvendelse af den en naturlig funktion i pengeinstitutsektoren.

Dette betyder selvsagt ikke, at store tab og utilstraskkelige hensaettel ser ikke
kan veare livstruende for det enkelte institut.
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14.2.1.2. Pengeinstitutternes tab og hensaettelser

For pengeinstitutterne er tab og hensadtel ser steget markant siden konjunk-
turomslaget i midten af 1980'erne. Regnskabsaret 1990 viste Sg at vaae et
saligt darligt & for danske pengeinstitutter. 11990 udgjorde tabene sdledes
11,4 mia. kr. svarendetil 1,8 pct. af udlan og garantier, jf. tabell. Pengeinsti-
tutterne havde et samlet underskud pa knap 3 mia. kr. Tabel 3 pa side 199
viser udviklingen i pengeinstitutternes regnskaber i perioden 1981-90. Det
fremgdr af tabellen, at underskuddet i 1990 skyldes en kombination af store
hensaetelser og kurstab pa vaerdipapirbeholdningerne.

Et afgerende problem er pengeinstitutternes nuvasrende og fremtidige ind-
tjeningsevne. Tabe 3 viser, hvorledes pengeinstitutternes forrentning har
vaget ved gennemsnitlige hensadtel ser, men med en antagelse om kursregu-
leringer pa 0. Indtjeningeni pengeinstitutterne er under disse antagel ser kun
57 pct. af egenkapitalen. Halvarsregnskaberne for 1991 viser samme ten-
dens.

Indtjeningsniveauet er saledes klart utilfredsstillende.

De store tab i pengeinstitutterne har ikke givet Sg udslag i starre problemer
udfra en sektormaessig betragtning. Det har kun vaget mindre og nogle fa
mellemstore pengeinstitutter, der de seneste ar er blevet bragt i en situation,
hvor deikkei selvstaandig form kunne viderefares. Finanstilsynet har, nar et
mindre pengeinstitut har vaaret i vanskeligheder, lagt vamt pa, at det paged-
dende pengeinstitut er blevet »opslugt« af et passende sterre pengeinstitut.
Denne strategi er i det store og hele forlgbet uproblematisk ved overtagel ser
af sma nedlidende pengeinstitutter.

Med etableringen af en generel indskydergarantiordning i slutningen af 1987
blev de amindelige indskydere sikret mod tab for op til 250.000 kr. i tilfadde
af konkurs. Hertil kommer, at visse saglige opsparingskonti, herunder pen-
sionskonti, daskkes fuldt ud. Det er imidlertid vigtigt at understrege, at ind-
skydergarantiordningen ikke daskker de starre indskydere -herunder inden-
og udenlandske kreditinstitutter. Indskydergarantifonden kan endvidere
ikke anvendes i forbindelse med rekonstruktion af et pengeinstitut.

Pa trods af de store tab og hensadtelser er danske pengeinstitutter fortsat
solide vurderet i forhold til andre lande. Med virkning fra 1991 skal pengein-
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stitutternes solvenskrav opgeres i henhold til de nye EF-regler ud fra de
vaggtede aktiver. Solvensprocenten er i EF-direktivet fastsat som en mini-
mumssats pa 8 pct. | de danske solvensregler anvendes en overgangsordning
med en nedtrapning af solvenskravet fra 10 pct. i 1991 til 8 pct. i 1995. De
forelgbige arsregnskaber for 1991 viser, at den gennemsnitlige, vejede sol-
vensprocent for de 13 sterste pengeinstitutter er 11,2 pct., mens de mindre
pengeinstitutter typisk har veesentlig hgjere soliditet. De nye solvensregler
indebager derfor, at pengeinstitutterne har en vismargin i forhold til egenka-
pitalkravet. De sidste ars negative regnskabsresultater sammen med en fort-
sat balancevakst har dog mindsket den soliditetsmasssige overdakning.

14.2.1.3. Realkreditinstitutternes tab og hensaettelser

Traditionelt har realkreditingtitutterne i Danmark haft meget beskedne tab,
jf. tabel 4 paside 200. Dette mabl.a. sespdbaggrund &, at realkreditinstitut-
terne yder 1&n mod pant i fast éendom og kun kan yde 18n op til en nermere
fastsat gramse i forhold til vaardien af de pégad dende €jendomme ved |anets
optagelse. Siden 1987 er der imidlertid sket en mangedobling af tab og hen-
sadtelser. 11990 udgjorde tabene 1 pct. af de cirkulerende obligationer (»ud-
l&nsmassenc). De ekstraordinaart store tab og hensadtelser i 1990 madog for
cirka halvdelens vedkommende henfares til aandrede hensadtel sesprincip-
per, da realkreditinstitutterne fremover, i lighed med pengeinstitutterne,
skal hensadte til alle sandsynliggjorte tab. 1 1990 blev der derfor foretaget
hensadtelser, udover de hidtidige hensadtelser pa allerede overtagne gen-
domme, i forbindelse med sandsynliggjorte tab for ale tidligere ydede Ian.

Den veesentligste forklaring pa de sterre tab har vagret den gkonomiske a-
matning set i sammenhaang med den vedtagne skattereform i 1986. Siden
1987 er ejendomspriserne faldet betydeligt, og der har vaaret en klar stigning i
antallet af tvangsauktioner.

Realkreditinstitutterne har ogsa nedskrevet investeringerne i ejendoms-
magglerkaader. De seneste ars adgang til at yde realkreditlan i udlandet (pri-
maat i Tyskland og UK) har tilsvarende givet anledning til tab og henseetel-
Ser.

Realkreditinstitutterne er som en fdge af EF-betingede nye kapitalkrav (sol-
vensregler) - indfart fra 1990 for realkreditinstitutterne, dog med visse over-
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gangsordninger - ngdsaget til at opbygge yderligere ansvarlig kapital. Hertil
kommer, at aandrede regler for opgarelsen af den ansvarlige kapital ligeledes
indebaarer et gradvis pres pa real kreditinstitutterne for at skaffe ny ansvarlig
kapital. Myndighederne har ved udformningen af overgangsordningen lagt
vaagt pa, at tilpasningen til de hgjere krav til ansvarlig kapital for realkreditin-
stitutter sker gradvist. Herudover giver muligheden for omdannel se af real -
kreditinstitutter til aktieselskaber en lettere adgang til at skaffe ny kapital.
Endelig er der for ultimo 1991 givet realkreditinstitutterne adgang til at op-
tage supplerende kapital i form af vaardipapirer med ubestemt Igbetid og
andre kapitalindskud.

14.2.1.4. Forsikringsselskabernes tab og henseettelser

For en fuldstasndigheds skyld bemaarkes, at et tilsvarende gkonomisk forlgb
ikke har gjort sg gaddende for forsikringssel skaber.

14.2.2. Tab og henszettelser i de gvrige nordiske lande®)

14.2.2.1.Norge

Tab og hensattelser i den norske finansielle sektor tog et opsving i perioden
efter 1986, idet der - ligesom i Danmark - skete en opbremsning i den gkono-
miske aktivitet. Hertil kom stigende real rente efter skat og et stort prisfald pa
boligmarkedet. | modsagning til udviklingeni Danmark fremhaeves franorsk
side ogsa den méade, hvorpa dereguleringen er sket som en vigtig arsag til
starre tab og hensadtelser. | tiden frem til 1984 var der sdledes en direkte
regulering af kreditomfang og renteniveau. 11987 var disse restriktioner helt
fjernet. Et vassentligt konkurrenceparameter blev herefter langivningens vo-
lumen. Dette sasmmenholdt med konjunkturvendingen i sidste halvdel af
1980'erne med fald i ejendomspriser m.v. ggede markant risikoen for tab.

26) Praksis for, hvorndr der hensadtes, varierer betydeligt fraland til land.
De gvrige nordiske lande har generelle hensadtelser af forskellige star-
relser p& engagementerne. Derudover hensadtes der farst, nar der er
restancer.
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Sammenlignes udviklingen i tab og hensadtelser i norske forretningsbanker
og sparebanker med danske pengeinstitutter ses, jf. tabel 5, pd side 201 at
tabsniveauet i perioden 1987-90 var noget - men ikke markant - hgjere i
Norge. De norsketabi 1. halvdel af 1991 er imidlertid vaesentligt sterre end
de danske.

Den afgerende forskel til de danske pengeinstitutter er dog, at de norske
pengeinstitutter - som falge af mildere norske egenkapitalkrav - i udgangs-
situationen har haft en meget lav egenkapitaldaskning. Med virkning fra 31.
marts 1991 har mani Norgeindfart de nye international e solvensregler, sile-
des at solvenskravet beregnes pa basis af de risikovasgtede aktiver. Kreditin-
stitutterne skal, gennem en gradvistilpasning, opfylde kravet om, at egenka
pitalen mindst skal udgere 8 pct. af de risikovaggtede aktiver. | henhold til
overgangsreglerne skal de banker, der pr. 31. marts 1991 ikke opfyldte 8 pct.
kravet, inden udgangen af 1991 have reduceret forskellen mellem deres
egenkapitaldaskning den 31. marts og de 8 pct. med 30 pct. Det er en be-
tydelig stramning for de norske banker. De seneste tal for egenkapital daek-
ningen er pr. 30. april 1991. Her havde de norske forretningsbanker (efter
fradrag af underskuddet i 1. kvartal) tilsammen en solvensprocent pa 5,1 pct.
Sparebankerne opfyldte den med 8,2 pct.

Der er derfor i udpraeget grad behov for ny egenkapital til bankerne. Dette er
sket gennem kapitaltilfersel fra henholdsvis Sparebankernes Sikringsfond
og Forretningshankernes Sikringsfond til de nadlidende pengeinstitutter.
Disse sikringsfonde er finansieret af medlemsbidragene fra pengeinstitut-
terne selv. Ved udgangen af 1990 var kapitalen i Sparebankernes Sikrings-
fond opbrugt, mens Forretningsbankernes Sikringsfonds kapital stort set er
borte efter kapitaltilfarser til de 3 store forretningsbanker pd i alt knap 4
mia. NKr.

For at afhjadpe dette har Stortinget i februar 1991 oprettet Statens Banksi-
kringsfond med en kapital pd5 mia. Nkr. Denne er yderligere blevet styrket
vassentligt i oktober 1991. Herudover vil den norske centralbank give statte
gennem rentesubsidier. Midlerne fra fonden skal efter hensigten videreud-
l&nes til Forretningsbankernes henholdsvis Sparebankernes Sikringsfond,
hvorefter der kanaliseres ansvarlig kapital til evt. nadlidende pengeinstitut-
ter. | forbindelse hermed stilles der betingel ser overfor de modtagende pen-
geinstitutter og deres aktionaarer, ligesom der skal ske forrentning og til-
bagebetaling.
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K apitalindsprgjtningen er sdledes betinget af |edel sesmasssige udskiftninger,
statslig reprassentation i bestyrelsen og indskramkninger i omkostningerne,
herunder afskedigelse af ansatte i banken samt nedskrivning af den eksi-
sterende aktiekapital.

| detilfadde, hvor Statens Banksikringsfond har indskudt midler, er det ble-
vet betonet, at de pagad dende banker dermed skulle kunne opfylde egenka-
pitalkravet ultimo 1991 med en forsvarlig margin.

Ogsdi andretilfadde har banker og sparebanker haft store tab. For spareban-
kernes vedkommende illustreres dette &, at Sparebankernes Sikringsfond er
temt. Det er imidlertid de store forretningsbanker, der har de starste pro-
blemer med opfyldelsen af soliditetskravene. For mindre pengeinstitutter
forsgges problemet ogsa lest ved fusionering med andre pengeinstitutter.

Den norske regering har tidligerei 1991 gennemfert skattebetingede begun-
stigelser for placering af ansvarlig kapital i pengeinstitutterne. Norske virk-
somheder har dog vist en vis skepsis over for at bidrage med yderligere kapi-
tal.

14.2.2.2. Sverige og Finland

| bade Sverige og Finland genkendes flere af udviklingstendenserne fra Dan-
mark og Norge, dog med en vis tidsmaessig forskydning.

Tabe 5 viser udviklingen i tab og hensadtelser i de fire lande.

| Sverige er det farsti 1990-1991, at de svenske kreditinstitutter har konsta-
teret markant stigende tab og behov for hensadtelser. | den svenske finansi-
elle sektor som helhed, udgjorde tab og hensadtelser i 1990 17,7 mia.SEK
mod 3,6 mia.SEK i 1989.

De svenske afskrivninger og hensadtelser er indtil viderei hgjere grad end de

avrige nordiske lande koncentreret om tab pa fast gjendom i ind- og udland
samt i finansbolagene®).

27) Finansbolag er et aktiesel skab, som har faet tilladelse til at drive finansi-
eringsvirksomhed .
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Pa det seneste har en stor svensk bank mattet nytegne aktiekapital som felge
af store tab. Den svenske stat garanterede emissionen.

| Sverige forventes det, at der vil ske en kraftig stigning i tab og behov for
hensadtelseri 1991.

Ogsdi Finland er der konstateret betydelige tab i banksektoreni 1990, og det
forventes, at tendensen fortsagtter i 1991. En vassentlig del af tabene stammer
fralangivning fra bankernes etableringer i udlandet.

Fra svensk side fremhaeves det (parallelt med Norge), at dereguleringen af
den indenlandske kreditgivning i midten af 80'erne fik afgarende betydning
for den nuvaarende situation. Man af skaffede udlansloftet og placeringsplig-
ten, ogi 1989 gennemfartes en valutaliberalisering. Dissetiltag, kombineret
med en stor indenlandsk kreditefterspargsel, farte til at den direkte kredit-
givning fra kreditinstitutterne ggedes kraftigt i den sidste halvdel af 80'erne.
Specielt bankerne og finansbolagene @gede deres langivningsaktiviteter i
denne periode.

Ovenpa 80'ernes kreditekspansion og kapacitetsudbygning indenfor den fi-
nansielle sektor i Sverige, kan der nu aflaeses et skift i udviklingstendensen.
Bankerne og de gvrige kreditinstitutter er i 1990, i betydeligt omfang, pa
virket af den almene gkonomiske udvikling. Det hgje renteniveau og kon-
junkturafmatningen (BNP-vekstenfaldt fra2,1 pct. i 1989til10,3 pet. i 1990),
udviklingen pa bgrsen samt et vigende gjendomsmarked har vendt den gko-
nomiske udvikling i negativ retning. Det har bl.a. udlgst et stort antal be-
talingsstandsninger og sel skabskonkurser (steg 33 pct. i forhold til 1989).

Indenfor den finansielle sektor er det specielt finansbolagene, der er blevet
hardt ramt af den seneste udvikling. Finansbolagenes kredittab udgjorde i
1990 6,3 mia.SEK ., svarende til 4,9 pct. af udlan og garantier mod 0,6 pct. i
1989. Ogsa bankernes kredittab steg markant, til 10,9 mia.SEK. i 1990, sva-
rendetil 0,7 pct. af udl&n og garantier mod kun 0,3 pct. i 1989. Bankernes tab
og hensadtelser kan, ifdge Finansinspektionen, hovedsageligt henfares til
mindre og mellemstore virksomheder deriblandt en ragkke ejendomsforvalt-
ningssel skaber. Koblingen til den almene svagere konjunktur og det vigende
gjendomsmarked syntes her tydelig. Til billedet herer, at det ogsd er gaet
darligt for de svenske bankers etableringer i udlandet. 9 pct. af bankernes
kredittab i 1990 kan tilskrives udenlandske |aneengagementer. De svenske
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banker havde ved udgangen af 1990 21 datterbanker og 16 bankfilialer i ud-
landet.

| falge de svenske tilsynsmyndigheder kan de store tab og markante behov
for hensaatelser ogsa tilskrives en at for svag kreditopfelgning og intern
kontrol i pengeinstitutterne.

Selvom der i 1990 kan registreres en nedgang i de starre pengeinstitutters
driftsresultater p& 30 pct. i forhold til 1989, er de svenske kreditinstutter
generelt set fortsat meget solide, jf. tabel 6 og 7 paside 202 og 203. Bortset fra
bostadsfinansieringsinstitutterne (realkreditinstitutter) og visse finansbo-
lag, som har behov for tilfersel af yderligere ansvarlig kapital for at kunne
overholde kapitalkravene, er den svenske finansielle sektor forsat karakteri-
seret ved en hgj soliditetsmaessig daskning. Ved udgangen af 1990 var kapital-
kravet i Sverige 71/4 pct., men er ultimo 1992 fastsat til minimumskravet pa8
pct. i henhold til BIS/EF-reglerne.

Det skal naavnes at den svenske lovgivning pa bank- og vaerdipapiromradet
bliver baseret pa EF-direktiverne.

For en sammenligning af udviklingen i pengeinstitutternes indteegts-/om-
kostningsrelation henvises til tabel 8 pa side 204.

Indenfor de seneste ar er der sket en | gbende strukturtil pasning gennem op-
kab og sammenslutninger indenfor banksektoren, heriblandt tre starre sam-
menslutninger i 1990. Det stigende behov for stordrift og fleksibel kapitaltil-
forsel har ogsa medfart betydelige forandringer i sparbanks- og forenings-
banksektoren. Féreningsbankerne d8s sammen i en bank, og sparbankerne
(sparekasser) skal integreres i en koncern med elleve regionale banker.
Fremover forventes der personal enedskaginger og en effektivere udnyttelse
af kontorpersonale og de administrative systemer i den finansielle sektor.

| Sverige er der ved at blive etableret en indskydergarantiordning efter dansk
model, der, ifadge den svenske centralbank, indebazer, at der ikke er behov
for indgriben fremover for at sikre indskyderinteresser.

Pr. 1. juli 1991 etableredes en fadles tilsynsmyndighed for sdvel banker, som
vaadipapirinstitutter og forsikringsselskaber.
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Finland

De finske bankers, inklusiv sparbanker og andelsbanker, kredit- og garanti-
tab steg kraftigt i arene 1987 -1990.

11990 udgjorde de finske bankers kredit- og garantitab 2,5 mia. FMK. mod
18 mia. FMK. i 1989.1 modsadning til de gvrige nordiske lande inkluderer
de finske kredit- og garantitabstal kun faktiske tab og altsd dermed ikke
sandsynliggjorte tab, da disse ikke er fradragsberettigede.

| Finland oplevede man op igennem 80'erne en kraftig gkonomisk tilvakst,
der kulminerede i arene 1987 -1989, hvor det private forbrug og investerin-
gerne toppede. Fra 1989 til 1990 faldt BNP-tilvaksten fra 5,22 pct. til -0,04,
priserne pa ejendomsmarkedet faldt drastisk, konkurserne steg med 25 pct.,
renten steg og arbejdsl gsheden voksede. Som et helt specielt finsk problem
skal det naevnes, at de senere &rs kaotiske situation i gstlandene, har betydet,
at gsteksportens andel af Finlands eksport er faldet til 13 pct. i 1990, hvor den
i 1983 udgjorde hele 26 pct. De finske bankers kredittab kan primaat hen-
fares til det hjemlige marked, hvor tabene er koncentreret omkring |an til
erhvervslivet, men der kan ogsa konstateres store tab (1/5 af de samlede
tab), der stammer fralangivning fra bankernes etableringer i udlandet.

| Finland forventes det, at der vil en ske en kraftig stigning i tab og behov for
hensatelser i 1991.

Finland har som de gvrige nordiske lande indfart international praksis (BIS/
EF-reglerne) ved beregningen af bankernes soliditet. Solvenskravet indfg-
res gradvist frem til udgangen af 1992. Man forventer ikke starre problemer
med at klare solvenskravet pd 8 pct. ultimo 1992, men pa den anden side
afvises det ikke, at der ved yderligere tab i den finansielle sektor kan blive
behov for offentlig indgriben for at afhjedpe en uheldig udvikling i soliditeten
for de sterre banker.

Ultimo 1991 blev det besluttet at omorgani sere Bankinspektionen i Finland.
40 medarbejdere fra Finlands Bank overfaresi 1992 til tilsynet, som vil f&
status af en sgsterorganisation til Finlands Bank.

Den nye Finansinspektion f& ansvar for tilsyn med banker, finansierings-
selskaber, bagrsmamlerselskaber og finansielle koncerner. Forsikringstilsy-
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net forbliver i Socialministeriet, idet Finansinspektionen dog skal overvage
forsikringssel skabernes aktivforvaltning.

14.3. Faglgerne af konkurs, betalingsstandsning o.lign.
14.3.1. Fglgerne af konkurs o.lign.

Nar det viser sg at et institut ikke kan opfylde betingelserne efter bank- og
sparekassel oven, og mulighederne for en fusion er udelukket, ma instituttet
som udgangspunkt enten tages under konkursbehandling eller likvideres,
idet der kan blive tale om enten en solvent eller en insolvent likvidation.

Falgerne af en konkurs for et finansielt institut er mangeartede og til en vis
grad uforudsigelige. Nedenfor er opregnet en raskke typiske og mulige fglger
af en konkursi et institut.

Den direkte virkning af konkursen er, at en raskke vaardier gar tabt. Ind-
skydergarantifonden dakker de ferste 250.000 kr. af indskud. Tab af ind-
skud herudover dakkes af de enkelte kunder, med mindre der er tale om
pensionsopsparinger o.lign.

Konkursen pavirker ligeledes kunder, der har féet |afte om en bestemt be-
talingsoverfarsel, og lantagere i instituttet, som pludselig star i en ny situa-
tion og uden mulighed for at udnytte kassekreditter eller andre servicefunk-
tioner.

Det ma ogsa konstateres, at ngdlidende institutter som medferer tab i ud-
landet pévirker den danske finansielle sektors omdgmme og kan fa felge-
virkninger for udlandslantagningen via fundingen af danske institutter.
Sidstnaavnte effekt vil maske aftage efterhanden, som EF's indre marked
virkeliggeres.

En konkurs inden for et finansielt institut vil endvidere fa en politisk be-
tydning. Dette skyldes, at tiltroen til danske institutter er stor og konsekven-
serne sa dbenbare og gennemgribende, at politiske denninger normalt ikke
kan undgas.
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Tilliden her i landet til de finansielle institutter pavirkes ligeledes af en kon-
kurs. Kunden gar normalt ikke ind i en ngje vurdering af Sit institut, idet
vurderingen er yderst besvaalig for den typiske pengeinstitutkunde og under
alle omstandigheder hurtigt vil vage foraddet. Konkurser i institutter kan
sdledes bevirke, at kunder sager mod de starre og tilsyneladende mere sikre
institutter.

Konkursen medfarer endelig tab af vaadier i instituttet, tab af arbejdsplad-

ser i ingtituttet, og tab for instituttets aktionaarer, samt tab i instituttets an-

svarlige og supplerende kapital.

Symptomer patilstande der kan fgre til sammenbrud i et institut

Fra sammenbruddene i den finansielle sektor igennem arene kan naa/nes

falgende faktorer opdelt i ydre og indre faktorer, som har vist sig at kunne

fare til sammenbrud:

Af typiske »ydre faktorer« kan naevnes,

at pengeinstituttet ofte har f& og store erhvervskunder samlet om erhverv,
der er meget konjunkturfalsomme, og at risikospredningen derfor er

ringe,

at disse store kunder viser sig at vaare gkonomisk usolide, samt har en »darlig
forretningsmoral «,

at disse kunder har organiseret sig i Aps'er med forbundne kar sdledes, at
midlerne kun er i selskaberne, nér dette er optimalt for kunden,

at bankensledelsei vissetilfadde har vearet i et afhangighedsforhold af disse
storkunder, og

at dette kombineres med en letsindig udlanspolitik.

Som »indre faktorer«, der kan resultere i et sammenbrud af et institut, kan
naavnes:
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at bestyrelsen ikke handler med tilstrakkelig kompetence, idet der mangler
opfalgning og kontrol,

at forretningstalentet mangler, hvorved handtering af sager bliver uprofes-
sionel,

at direktionen viser sig som en darlig administrator og ikke er i stand til at
holde pa tilstraskkelig kvalificeret personale med kvalitetssankning til
fadge,

at der er uorden i administrationen sdledes, at dokumenter mangler, andre
ikke er underskrevet, tinglyst osv.,

at styringen af engagementerne er darlig,

at der kun er ringe eller ingen intern kontrol, og at den interne og eksterne
revision ikke lever op til deres ansvar,

at direktionen mangler vilje eller evne til at uddelegere og holder sager og
problemer for sig selv,

at der er tale om overtraadel se af bank- og sparekasseloven og/eller straffelo-

ven, idet der f.eks. er tale om ubogfgerte garantier, skjult valutaspekula-
tion, omgéael se af engagementsreglerne, falske indberetninger m.v.

14.3.2. Tilsynets indgrebsmuligheder over for finansielle virksom-
heder, der har gkonomiske problemer

14.3.2.1. Pengeinstitutter

Tilsynet yder megen uformel rédgivning til institutterne. Safremt institut-

terne ikke falger radgivningen, og det udvikler sg til en overtreadelse af

bank- og sparekasseloven, vil der kunne blive tale om indgreb over for det

pégaddende institut.

Tilsynet har falgende indgrebsmuligheder over for pengeinstitutterne:

_Pa@

179



- Dagbader

Godkendelse af store aktionaarer
- Suspension af stemmeret
Betalingsstandsning

Inddragelse f tilladelse

- Konkurshegaaing

Palasg og dagbgder vedrarer ikke tilfadde, hvor et ingtitut har finansielle
problemer. De vil derfor ikke blive behandlet yderligere.

Reglerne om tilsynets indgrebsmuligheder over for institutter, der har finan-
sielle problemer, kan deles op i de regler, som forudsadter, at specifikke
kapitalkrav ikke opfyldes og regler af mere skansmaessig karakter.

Regler om overtraedelse af kapitalkrav

Tilsynet kan inddrage et pengeinstituts tilladelse, hvis det ikke opfylder sol-
venskravet i lovens § 21. Tilsynet kan dog fastsedte en frist for opfyldelse af
kravet. | sddanne tilfadde skal tilsynet farst inddrage tilladel sen, hvis kravet
ikke er opfyldt inden for den fastsatte frist.

Hvis et pengeinstitut ikke opfylder kravene til minimumskapital, kan tilsynet
enten fastsadte en frigt til opfyldelse af kapitalkravet eller straks inddrage
tilladel sen.

Tilsynet skal indgive konkursbegaaing, hvis et pengeinstitut bliver insolvent.

Betingel serne for anvendelsen af disse regler er saledes ret klare. Det, der i
praksis kan give anledning til problemer, er, om betingel serne faktisk er til
stede, det vil sige, om pengeinstituttet faktisk opfylder kravet om en mini-
mumssolvensprocent eller er solvent. Det vil ofte bero pa en vurdering &,
om pengeinstituttets udlan er korrekt veardiansat. Da tilsynet skal pdse om
solvenskravet er opfyldt, vil dette skgn i sidste ende skulle foretages af til-
Synet.

Tilsynets vurdering af behovet for hensedttelser i et pengeinstitut bliver der-

for en forvaltningsakt, der - i princippet - er undergivet de sasmme krav om
lovmaessig forvaltning som andre forvaltningsakter. Tilsynet skal saledes pa
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den ene side sikre sig, at pengeinstitutternes aktiver er veadiansat sa for-
sigtigt, at der ikke er tvivl om, at pengeinstituttet opfylder solvenskravene.
Pa den anden side skal tilsynet til enhver tid kunne dokumentere, at tilsynets
krav om f.eks. foragede henszatelser pa udlan er velbegrundede. Det skd i
denne forbindel se bemaakes, at i detilfadde hvor tilsynet har kraevet sa store
hensaettel ser, at pengeinstituttets soliditet herved er kommet under de lov-
masssige krav, har pengeinstitutternes ledelser i langt de fleste tilfadde ikke
vazet enigei tilsynetsvurdering. Alle afgerel ser fraFinanstilsynet kan ankes
til Erhvervsankenae/net.

Regler af skansmeessig karakter

Ud over de bestemmelser om mulighed for indgreb fra tilsynets side, i til-
fadde hvor de specifikke kapitalkrav ikke er overholdt, findes der i bank- og
sparekasseloven en rakke indgrebsmuligheder, der er betinget af mere
skgnsmaessige vurderinger &, om pengeinstituttet ledes forsvarligt, eller om
indskydernes midler er i fare.

Tilsynet kan anmelde betalingsstandsning for et pengeinstitut, ndr hensynet
til indskydernes interesser tilsiger det.

Denne bestemmelse er senest anvendt over for C & G Banken og 6. Juli-
Banken. Det er imidlertid ikke en betingelse for at anvende bestemmelsen,
at det er konstateret, at kapitalkravene ikke er overholdt. Bestemmelsen kan
f.eks. ogsa anvendes i tilfadde, hvor et pengeinstitut f&r likviditetsmaessige
problemer pa grund af store udtrak af indldn »run pa pengeinstituttet«.

Tilsynet kan inddrage et pengeinstituts tilladel se, hvis bestyrelse eller direk-
tionikke lever op til kravene i bank- og sparekassel oven om, at ledelsen skal
vage »fit and proper«. Bestemmelsen giver ikke tilsynet hjemmel til at ud-
skifte ledelsen, men alene en mulighed for at inddrage tilladelsen, hvis til-
synet ikke finder, at ledelsens kvalifikationer er tilstragkkelige. | praksis har
truslen om at inddrage tilladelsen dog altid vearet tilstraskkelig til at forma de
kompetente organer til at foretage de gnskede aandringer i ledelsen af insti-
tuttet. Tilsynet har hidtil kun anvendt bestemmelsen i ganske fatilfadde, og
det er aldrig kommet sa vidt, at der faktisk er sket en inddragelse af tilladel-
sen med hjemmel i denne bestemmel se.
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Tilsynet skal godkende alle erhvervelser af aktiebesiddelser, der udger 10
pct. eller mere af den samlede aktiekapital. Erhvervelsen kan kun godken-
des, nér dette ikke strider mod forsvarlig drift af pengeinstituttet.

Reglen kan anvendestil at hindre, at visse personer eller selskaber overtager
kontrollen med et pengeinstitut. Reglen kan muligvis ogsa anvendes til at
hindre misbrug gennem koncernstrukturer. Tilsynet kan sledes hindre, at et
darligt drevet pengeinstitut overtager et veldrevet institut med risiko for, at
det veldrevne instituts finansielle situation pavirkes i negativ retning. Be-
stemmelsen er indsat i bank- og sparekasseloven ved lovaandringen i 1990 i
forbindelse med implementeringen af 2. bankharmoniseringsdirektiv. Ved-
rerende udelukkelse fra at udeve virksomhed henvises endvidere til straffe-
lovens 88 78 og 79.

| tilfedde hvor aktionaerer, der gjer mere end 10 pct. af aktiekapitalen, mod-
virker en forsvarlig drift af pengeinstituttet, kan tilsynet suspendere disse
aktionazrers stemmeret.

Bestemmelsen, der stammer fra 2. bankharmoniseringsdirektiv, har samme
formd som den ovenfor naevnte bestemmelse. Bestemmelsen vil f.eks.
kunne anvendes i tilfedde, hvor en enkelt starre aktionaa forsager at hindre
eni gvrigt hensigtsmaessig fusion med et andet pengeinstitut. Tilsynet kan
endvidere inddrage tilladelsen, hvis de ovenfor nsevnte aktionaarer modvir-
ker en forsvarlig drift af instituttet.

Tilsynet har endnu ikke anvendt befgjelserne over for store aktionaaer i
praksis. Tilsynet har dog i enkelte fusionssituationer gjort aktionager op-
maaksomme p3, at tilsynet har disse befgjelser, og at tilsynet ville anvende
dem, hvis aktionaarerne af hensyn til deres egne finansielle interesser (prisen
pa aktierne) ville modvirke en ngdvendig fusion.

Endelig kan tilsynet inddrage tilladel sen, hvis et institut ger g skyldig i grov
eller gentagen overtraedel se af bestemmel ser i bank- og sparekasseloven eller
foreskrifter udstedt i medfar af loven. Det kan f.eks. vage i tilfadde, hvor et
institut gentagne gange overtrasder reglerne om graanser for udlan i bank- og
sparekasselovens 8§ 23. Denne bestemmelse er aldrig anvendt i praksis.

Ud over de bestemmelser, der giver tilsynet en konkret hjemmel til indgreb
over for institutterne, findes der i bank- og sparekasselovens § 35 en be-
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stemmelse, som pdlagger pengeinstitutterne at meddele Finanstilsynet op-
lysninger om »forhold, der er af afgarende betydning for pengeinstituttets
fortsatte virksomhed«. De valgte revisorer skal pase, at pengeinstituttet
overholder denne forpligtelse.

Bestemmelsen skd tilsikre, at tilsynet far oplysninger om finansielle pro-
blemer i et pengeinstitut pa et satidligt tidspunkt som muligt. Bestemmelsen
forudsetter sdledes, at tilsynet f&r oplysninger om eventuelle problemer, far
problemerne er sa akutte, at pengeinstituttet ikke opfylder solvens- og kapi-
talkravene.

Tilsynet har endnu ikke modtaget indberetninger fra pengeinstitutter eller
deres revisorer i henhold til denne bestemmel se.

Yderligere skgnsmaessige befgjelser

Af afsnittet om tilsynets indgrebsmuligheder overfor pengeinstitutter frem-
gér det, at de mere vidtgéende regler om indgreb i et pengeinstituts salv-
staendighed normalt kun kan benyttes, nar bestemt angivne betingelser er
opfyldt (det forvaltningsretlige princip om lovmasssig forvaltning).

Mulighederne for indgreb pa basis af et skan er sdledes stagkt begramset,
hvilket er begrundet i de alvorlige konsekvenser, der er beskrevet ovenfor.

Undertiden gives der i den offentlige debat udtryk for stor overraskelse over,
at Finanstilsynet ikke forlaangst har grebet ind mod et usundt, dérligt drevet
eller skrantende institut.

Sadanne mere forretningsmasssige vurderinger er efter gaddende lov blot
ikke tilstrekkelige til tilsynsmasssige indgreb, uanset hvor faretruende de
matte vage.

| dette perspektiv skal man se overvejelserne om en mulighed for at pabyde

et pengeinstitut at gennemga en wvildig »kommerciel« bedemmelsg, jf. kapi-
tel 12.3.
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14.3.2.2. Realkreditinstitutter

Bestemmel serne om indgreb over for realkreditinstitutter er stort set magen
til reglerne for pengeinstitutter.

14.3.2.3. Forsikringsselskaber

| lov om forsikringsvirksomhed er der en raskke bestemmelser om tilsynets
mulighed for at gribe ind, hvis et forsikringsselskabs gkonomiske situation
forringes.

Kapitel 27 (88 249-254) indehol der regler om de tilfadde, hvor Finanstilsynet
har adgang til at gribe ind over for et forsikringssel skab, der ikke vil eller kan
overholde lovgivning og vedtaggter, eller som er inde i en gkonomisk situa-
tion, som bringer forsikringstagernes interesser i fare.

| kapitel 27 skelner loven mellem en plan for genoprettelse af et selskabs
pgkonomiske gtilling (genoprettelsesplan) og en driftsplan, der kreaves ud-
arbejdet ved diftelse af nyt selskab og ved en vaesentlig udvidelse af et sel-
skabs virksomhed.

Finanstilsynet skal kraeve udarbejdet en plan for genoprettelse af selskabets
gkonomiske stilling, sifremt selskabets basiskapital ikke er tilstraskkelig.

Under skaapede omstamndigheder skal Finanstilsynet kreeve udarbejdelse af
en plan for en genoprettel se af sel skabets gkonomiske stilling over et kortere
tidsrum, der fastsadtes af Finanstilsynet.

| en driftsplanperiode kan Finanstilsynet kraeve udarbejdet en ny driftsplan,
samt, jf. § 252, forbyde selskabet at rade over dets aktiver eller begramse dets
radighed over aktiver.

88 250, stk. 1 og 251, stk. 1, er parallelle bestemmel ser vedrarende Finanstil-
synets lovmasssige pligt til at pabyde henholdsvis et livsforsikringssel skab og
et skadesforsikringsselskab at foretage de foranstaltninger, der skennes
nedvendige, safremt selskabet ikke overholder LFV, sine vedteegter, eller
selskabets gkonomiske stilling er sdledes forringet, at de forsikredes inter-
esser er udsat for fare.
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For livsforsikringssel skaber gadder endvidere, at disse foranstaltninger skal
foretages, safremt selskabet afviger fra det gaddende grundlag for sin virk-
somhed, eller Finanstilsynet ikke finder, at den made, selskabets midler er
anbragt p3, er betryggende eller, at midler til daskning af livsforsikringshen-
sadtel serne ikke er betryggende anbragt.

For skadesforsikringsselskaber gadder, at disse foranstaltninger skal fore-
tages, safremt de forsikringsmaessige forpligtelser er utilstrakkeligt afsat,
eller selskabets midler ikke er anbragt pa betryggende made.

Som led i gennemfarelsen af ovenstdende foranstaltninger kan Finanstilsy-
net, jf. § 252, forbyde sdvel livsforsikringsselskaber som skadesforsikrings-
selskaber at rade over deres aktiver eller begramse deres radighed herover.

Endvidere rummer § 253 mulighed for, at Finanstilsynet helt eller delvis kan
tilbagekalde et forsikringsselskabs koncession, sifremt selskabet ikke inden
for de af Finanstilsynet fastsatte frister, udarbejder de tidligere naevnte gen-
oprettel sesplaner, ikke lamngere opfylder betingelserne for at fa koncession
eller groft tilsidesadter de forpligtelser, der p&hviler det i henhold til LFV.

Tilbagekaldelse af et forsikringsselskabs koncession har den umiddelbare
virkning, at selskabet skal standse nytegning af forsikringer i de brancher, for
hvilke koncession er tilbagekaldt. Derefter star der tilbage at tredffe afge-
relse om selskabets virksomhed med forvaltning af de forsikringer, som al-
lerede er tegnet, jf. 88 250 og 251 sammenholdt med bestemmelserne i kapi-
tel 15 om administration og overdragelse af en livsforsikringshestand og sam-
menholdt med 8 254 om overdragelse af en skadesforsikringsbestand.

Bestemmelsernei § 253 kan anvendes separat eller samtidig med bestemmel -
sernei §§ 250 og 251.

8§ 250, stk. 2 og 251, stk. 2, rummer hjemme til, séfremt de pabudte foran-
staltninger ikke er truffet inden for den fastsatte frist, og de forsikredes inter-
esser derved skannes udsat for fare, at Finanstilsynet kan tage et livsforsik-
ringsselskab under administration eller bestemme, at et skadesforsikrings-
selskab skal traede i likvidation.

Specidlt for livsforsikringsselskaber gadder, at livsforsikringsbestanden skal
tages under administration, safremt selskabet ikke inden en af Finanstilsynet
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fastsat frist kan skaffe dekning for de ngdvendige midler til dakning &f livs-
forsikringshensadtelserne, og Finanstilsynet kan yderligere tradfe bestem-
melse om, at selskabet oplgses, hvis det findes pakraevet.

Endvidere indeholder LFV, kapitel 27 bestemmelser om, hvorledes Finans-
tilsynet skal forholde sig, nér et livsforsikringsselskab er taget under admini-
stration, et skadesforsikringsselskab er tradt i likvidation, eller et forsik-
ringsselskab har faet tilbagekaldt sin koncession helt eller delvis.

Reaktionsmulighederne for Finanstilsynet strekker sig sdledes over krav om
driftsplaner, ngdvendige foranstaltninger til forbud mod raden over selska-
bets aktiver, administration af et livsforsikringsselskab i henhold til kapitel
15, tilbagekaldelse af koncession og krav om likvidation af selskabet og i
forbindelse hermed overdragelse af forsikringsbestanden til et andet sel-
skab.

Bliver et forsikringsselskab insolvent, skal Finanstilsynet indgive konkurs-
begaaing til skifteretten, jf. LFV § 176.

Det bemaakes, at bestemmelserne vedregrende indgreb overfor livsforsik-
ringssel skaber tilsvarende kan finde anvendel se pa tvaargéende pensionskas-
ser i henhold til kapitel 22 i lov om forsikringsvirksomhed.

14.4. Vurdering af den fremtidige udvikling
14.4.1. Nogle principielle betragtninger

| det foregdende og i det falgende er isagr behandlet pengeinstitutternes for-
hold. Det er imidlertid meget afgerende at understrege, at kunderne har
ngjagtig de samme berettigede forventninger om stabilitet, soliditet og i det
hele taget beskyttelse af betroede midler, hvis der er tale om realkreditinsti-
tutter, livsforsikrings- eller skadesforsikringsses skaber, pensionskasser, in-
vesteringsforeninger eller andre foretagender under den finansielle lovgiv-
ning. Dette ma vaae tilfaddet, selv om konsekvenserne af en konkurs vil
afhage &, hvilken af ovennaavnte der bliver ramt.



For disse finansielle ingtitutter er betalingsstandninger eller andre krisetil-
stande imidlertid mindre sandsynlige og i praksis meget gaddent forekom-
mende:

For realkreditinstitutter pa grund af lovgivningens strenge krav om ligevasgt
mellem aktiver og passiver, betalingsstramme etc. Ikke desto mindre kan
problemer forekomme f.eks. i forbindelse med veadiansadtelse pa aktivsi-
den. For realkreditinstitutter er der et yderligere beskyttel seshensyn, nemlig
overfor obligationsegjere og tilliden til bagrsmarkedet.

| livsforsikringsselskaber og i pensionskasser foreskriver lovgivningen en
saalig »registreringsordning« for aktiver og en saalig kontrolleret beregning
af passiver (forsikringshensadtelser). Hvis aktiverne er korrekt vaadiansat
0g passiverne lovmasssigt beregnet, udger disse balanceposter et »lukket
kredsl gh«, der ikke kan kommei gkonomiske vanskeligheder, og somi givet
fad kan tages under administration af tilsynsmyndigheden eller overdrages
til et andet selskab.

| skadesforsikringsselskaber akkumuleres relativt sma midler til daskning af
de forsikringsmaessige forpligtelser, men ogsa her kan en gkonomisk nedstil-
stand vagre katastrofal for forsikringstagere, der har krav pa dakning af a-
lerede indtrufne skader, ofte til store belgb (brandforsikring f.eks.) eller til
kompensation for livstruende skader.

Y derligere en principiel betragtning skal geres:

Set i et starre perspektiv f.eks. ud frahensynet til stabiliteteni det finansielle
system, eller dettes omdgmme i udlandet, er sammenbrud af mindre en-
heder uden starre betydning.

For den enkelte indskyder eller forsikringstager er det centrale imidlertid
hans tilgodehavende, og det er for ham lige s magrkbart at miste sit tilgode-
havendei en lille somi en stor finansiel virksomhed. Ud fra de hensyn, som
tilsynsovgivningen skal varetage, er kontrollen med de mindre enheder og
behovet for at undga sammenbrud derfor lige sa stort for de sma som de store
enheder.
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Endelig skal fagende bemaarkninger gares om offentlighedens opfattel se af
det finansielle system, de enkelte sektorer og de enkelte finansielle virksom-
heder:

| alelande, hvor der findes et frit finansielt erhverv, er det en ngdvendighed
for dettes optimale funktion, at det bygger patillid frabade den private, den
erhvervsmaessige og den offentlige sektor. Denne tillid kan rokkes, hvis sta-
bilitet og soliditet bliver genstand for en offentlig diskussion, hvor der rejses
tvivl om, hvorvidt disse egenskaber er til stede. Alene pastande om, at dette
ikke er tilfad det, kan vaare skadelige eller livstruende for det enkelte pengein-
stitut, forsikringsselskab osv. Dette hensyn har fert til en maske noget over-
dreven diskretion og til, at en dben diskussion om krisetilstande, deres fore-
byggelse o.lign. gaddent finder sted.

Denne diskretion har maske fart til, at der blandt kunderne er overdrevne
forventninger til stabiliteten, betalingsevnen, myndighedernes reelle opga-
ver og de offentlige kassers forpligtelser, ndr sasmmenbrud indtragffer.

N&r sadanne forventninger brister, som det har vamet tilfaddet i nogle af de
her i landet kendte sammenbrud, giver det ganske naturligt anledning til
relativt skarpe reaktioner og offentlige diskussioner o.lign., blot oftest pa
forkerte praamisser.

Nér det forholder sig saledes, er det ngdvendigt at f& en dben beskrivelse af
problemerne og méaske et omrids af lgsninger herpa

Na&r sammenbrud forekommer, f.eks. ved at en bank eller sparekasse stand-
ser betalingerne, f& man under alle omstaandigheder diskussion og kritik af
lovgivningen, myndigheder, revisorer m.fl. og krav om dakning fra det of-
fentlige. Det sker blot under vilkér og pa tidspunkter, hvor atmosfaaen og
mulighederne for de ideelle lgsninger ikke er til stede.

S&danne situationer kan maske forhindres ved overvejelser pa forhand og
dben dreftelse.

Tillid til stabilitet og soliditet i f.eks. pengeinstitutsektoren er ikke blot et
immaterielt gode, men en gkonomisk fordel. Opleves f.eks. pengeinstitut-
terne som usolide, set fra udlandets side, kan finansieringsmuligheder pa
korrespondentniveau eller som supplerende kapital om ikke ophare s dog
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blive mere kostbare. En sddan finansieringsmulighed er en uomgaangelig
ngdvendighed i situationer, hvor der er et refinansieringsbehov for udlands-
gadden.

Tillid til stabilitet og soliditet er siledes af direkte gkonomisk vaadi ikke blot
for den pagaddende finansielle virksomhed, men ogsa for sektoren og for
landet.

14.4.2. Kriser kan fortsat forekomme

Ved behandlingen af emnet for dette kapitel er det selvsagt af stor betydning
at gere sg overvejelser om, hvorvidt de generelle faktorer i samfundsekono-
mien, som er beskrevet ovenfor, ogsavil gare sig gaddende i de nearmeste &
med en effekt pa kreditinstitutternes situation, og/eller om der vil melde sig
andre pavirkninger med tilsvarende effekt.

De foreliggende vurderinger af de gkonomiske udsigter pa kort og langt sigt
indeholder ikke sikre tegn pa forbedringer. Heraf felger visse vanskelighe-
der for store dele af bade penge- og realkreditinstitutternes kunder f.eks.
privatkundesektoren og de mindre og mellemstore virksomheder - issg dem
der henvender sig til hjemmemarkedet. Ogsa saalige brancher er udsatte,
sasom bygge- og anlaggsvirksomhed eller restaurations- og hotelbranchen.
Tilsvarende gadder udlan til modernisering og omsagning af erhvervsejen-
domme.

Der kan sdledes alene pa grund af de generelle gkonomiske forhold fore-
komme unormalt store tab og risici for visse pengeinstitutter.

Parallelt med disse forhold kan forandringer i sektoren ske pa grund af en
mere markeds- og konkurrencemaessigt motiveret eandring af strukturen.

Behovet for bedre indtjening og rationaliseringsgevinster forstaerker tenden-
sen til fusioner mellem pengeinstitutterne og til samarbejdsaftaler og fusio-
ner p& tvaas af de tidligere skillelinier. De finansielle virksomheder frem-
heaver endvidere den forventede staakere konkurrence som en afgerende
faktor til forklaring af strukturudvikling, issa Det Indre Marked for finansi-
elle tjenesteydelser pa tvaa's af landegraanser.
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Der er formentlig ogsa enighed om, at der eksisterer en betydelig overkapa-
citet indenfor visse dele af den finansielle sektor.

Endelig skal som en mulig konkurrencepavirkning naevnes den efterhanden
udbredte selvbetjeningsteknologi, discountbanker og standardiserede pen-
geinstitutprodukter .

14.4.3. Hvordan kan ophgrssituationen forekomme?

Uanset styrken af de naevnte pavirkninger, og uanset om antallet af banker
0g sparekasser reduceres i det naevnte omfang, er det et vassentligt spergs-
mal, om strukturaandringer vil ske som en naturlig erhvervsmaessig proces,
eller pengeinstitutter vil forsvinde som resultat af en krisepavirkning og i en
gkonomisk ngdstilstand.

Den sidstnaevnte situation er karakteriseret ved, f.eks. at egenkapitalen en-
ten er tabt eller under det lovbestemte minimum. Andre karakteristikaer, at
der er store skjulte risici pa udlan, at der behgves en ledel sesmaessig og orga-
nisatorisk rekonstruktion, og at indlanskunderne vil svigte pengeingtituttet i
samme gjeblik, de bliver klar over den virkelige tilstand.

Det eri ogfor sig naturligt, at den almindelige opfattelse i samfundet er, at et
pengeinstitut ikke ma kunne standse betalingerne og/eller ga konkurs med
tab for indskyderne til falge.

Pa den anden side er det i strid med »de gkonomiske naturlovex, der gadder
for andre erhvervsgrene, hvor det er en kendsgerning, at virksomheden ma
standses og afvikles, ofte med tab for kreditorerne til falge, hvis virksom-
heden ikke er i stand til at opretholde den nadvendige indtjening.

Som det er beskrevet ovenfor i afsnit |, har de forskellige grupper af pengein-
stitutter pa deres egen made undgéet sammenbrud og heraf falgende uro og
svigtende tillid fra det omgivende samfunds side. Opgaven har vazet lettest i
sparekassesektoren alene p.g.a. starrelsesrelationerne.
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14.4.4. Er der fortsat vilje til fusionslgsninger?

Spergsmalet er, om der er sket sddanne aandringer i pengeinstitutsystemet og
i markeds- og konkurrenceforholdene, at evne og vilje til et sadant »opryd-
ningsarbejde« mere eller mindre er forsvundet.

Den farste forudsagning for interesse hos et starre pengeinstitut for at over-
tage et mindre ma naturligt vaae, at det er en forretningsmaessig positiv dis-
position, med andre ord at det overtagne pengeinstitut kan passesind i det
overtagendes markedsomrade, og dets aktiviteter gares rentable i en sterre
enhed.

De naturlige fusionspartnere i de her nsavnte situationer er de store banker
og sparekasser, men de senere ars fusioner har betydet, at de mere eller
mindre er landsdaegkkende eller i det mindste |andsdel sdaskkende i et omfang,
sade ikke gnsker at udvide deres geografiske dagkning.

Ved afgerelsen &, om en fusion har interesse, spiller det efterhanden ogsa en
afgerende rolle, om det overtagende pengeinstitut - objektivt set - har til-
straskkelig kapacitet til en sikker vurdering af det mindre pengeinstituts ud-
l&nsmasse. Hvis vurderingen skulle vagre for optimistisk, er det nadvendigt,
at det overtagende pengeinstitut er sa vel konsolideret, at det »har rad til« at
tage uforudsete tab pa det overtagne institut. Reglerne i bank- og sparekas-
seloven om egenkapital, ansvarlig kapital og enkelt engagementers starrel se
kan sdledes fa betydning for muligheden for at kunne overtage et pengeinsti-
tut.

Endelig er det ogsa en vassentlig faktor, at inkorporering af et andet pengein-
stitut kreever ganske betydelige administrative og ekspertressourcer samt
ledel seskapacitet. Inkorporering af et andet pengeinstitut kan veare en lang
proces, indebaarende vanskelige dispositioner sasom afskedigelse af et stort
antal medarbejdere og nedlasggelse &f filider.

Disse forhold og muligvis andre kan meget vel betyde, at deti de naameste &
bliver betydelig vanskeligere at etablere fusioner mellem to pengeinstitutter
af blot nogen sterrelse. Denne tendens kan blive forstaarket ved dbningen af
Det Indre Marked, hvor en national »offervilje« ikke kan forventes, nér der
skal tages hensyn til konkurrencen fra pengeinstitutter fra andre EF-lande.
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14.4.5. Kan krisetilstande forebygges?

Under disse forhold bliver det en meget vaesentlig malsagning for myndig-
hederne a have forebyggelse af krisetilstande som mélsagning.

Opfyldelsen af en sadan malsagning er imidlertid farst og fremmest en op-
gave for kreditinstitutterne selv. Forholdsregler for dem er f.eks. dygtig le-
delse, herunder bestyrelse, effektive styrings- og rapporteringssystemer,
forretningsgange, forretningsstrategier osv. Hertil hgrer evnen til i tide at
forudse en uheldig udvikling, hvad enten det drejer sig om kreditgivning til
salig udsatte erhvervsomrader, udviklingen med hensyn til veerdipapir- el-
ler valutarisici €eller saalige former for aktiver sdsom fast jendom.

Ligesom for andre erhvervsvirksomheder har ledelseskvalitet og styring,
herunder bestyrelsesopgaverne i banker og sparekasser, vaget sat til debat
og kritisk vurdering i de seneste &r. Det er saalig aktuelt, fordi pengeinstitut-
ternes og andre finansforet agenders vilkér andrer Sig i et tempo og i et om-
fang, som ikke er set for.

Vilkérene for ledelse og bestyrelsesarbejde er anderledes end for blot 5 &r
siden.

Overfor dette forhold stér den iagttagelse, at |edelseskvaliteten ikke altid
stdr ma& med de nye krav.

Faglige og andre krav til direktioner og bestyrelser er stort set ukendte i
tilsyndlovgivningen. Ikke desto mindre viser det sig, at netop darlig ledelse
kan vage &rsagen til sammenbrud, eller god ledelse kan vende en uheldig
udvikling i en anden retning. Der er derfor pa dette omréde anledning til
megen opmaaksomhed.

En ganske salig betydning som kilde til advarsler vil vaae revisorer - interne
eller eksterne. Herom henvises til kapitel 9 ovenfor.

Af starst betydning er en god gkonomisk situation for kreditinstituttet, og
det vil issa sige et godt egenkapitalgrundlag og en stabil ordinaa indtjening.

Pa dette punkt m&man erindre den lovbestemte nedtrapning af egenkapital-
kravet, der er en konsekvens af EF-bankdirektiverne, og som over en 4-arig
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periode vil betyde en reduktion pd omtrent 40 pct. af solvenskravenetil dan-
ske pengeinstitutter.

Det er ogsa en opgave for den gkonomiske politik at vise det hensyn til den
finansielle sektor, at der ikke foretages drastiske og uvarslede andringer i
kundernes gkonomiske forhold med den falge, at institutterneikke er i stand
til at indrette deres kreditgivning efter de forringede forhold.

Som en saalig forebyggende foranstaltning skal henvises til betragtningerne
ovenfor i kapitel 12 om adgang for Finanstilsynet til at rekvirere undersg-
gelse ved virksomhedskonsulenter.

Dette bygger pa den tankegang, at der ber foretages en kommerciel vur-
deringi tide, séledes at en konklusion om en anden fremtid for pengei nstitut-
tet kan tredffes, medens det har en »fusionsvagrdi«.

Der er nemlig ofte hos ledelser i pengeinstitutter i vanskeligheder en vis
wvilje mod at erkende realiteterne. Det kan indebaare et behov for, at kradter
udefra giver pengeinstituttets ledel se et grundlag for en aandret bedgmmel se.

14.4.6. Behov for en holdningsaendring

Tendensen har vaget en tilbgjelighed til hurtigt at vokse, etablere sg uden
for det naturlige markedsomrade, eller gaind i fremmedartede aktiviteter.

Organisationen (ledelsen) er ofte interesseret i vakst. Falgen er, at der hur-
tigt sker en ekspansion, hvis de gkonomiske forhold tilsiger det eller blot
tillader det. De finansielle institutioners kursgevinster i rentefaldsperioden i
1980'erne blev f .eks. i vidt omfang brugt til ekspansion.

Men omvendt sker kontraktion meget langsomt. Kontraktion sker ikke, sa
snart det kan betale sig, men ofte farst ndr tabene begynder at naa'me sig det
livstruende.

I nteressemodsagtningen mellem aktionagrer pa den ene side og |ledelse/orga-

nisation p& den anden side gadder overalt. Men der er forskel pd, hvor staarkt
aktionarerne stér overfor organisationen.
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| starstedelen af dansk erhvervdliv er der en enkelt dominerende aktionasr
eller aktionaargruppe. Selv for de barsnoterede selskaber gadder for en gan-
ske betydelig del af dem, at en enkelt aktionaa - ofte en fond har en &-
gerende indflydelse. Det sker bl.a. ved anvendelse af B-aktier med begraa-
set stemmeret.

| pengeinstitutsektoren har aktionaaerne ikke nogen staak indflydelse i
praksis. For det ferste er aktierne spredt ud p& mange aktionagrer, for det
andet sikrer stemmeretsbegramsninger i sterstedelen af virksomhederne, at
en enkelt storaktionaa ikke f& nogen vaesentlig indflydelse, og for det tredje
har bestyrelsen ofte herredemmet over generalforsamlingen i kraft af fuld-
magter. Den til enhver tid siddende ledelse/bestyrelse f& derigennem en
meget stor indflydelse, og problemet med manglende tilskyndelsetil gevinst-
maksimering bliver derfor starre.

Denne manglende gevinstmaksimering giver sig ikke alene udslag i ekspan-
sionstrang og manglende hurtig tilpasning nedadtil. Den giver sig ogsa ud-
dag i, at fusioner og sammenlasgninger ikke altid sker pa den gkonomisk
optimale méade.

Sadanne pragmatiske betragtninger burde issa mindre pengeinstitutter gere
sig. Der er nagppe megen tvivl om, at der i den danske finansielle sektor er
betydelige muligheder for strukturrationalisering gennem nedlagning eller
sammenlagning af banker og sparekasser. For et mindre pengeinstitut er der
ikke grund til at betragte sammenlaggning med et starre pengeinstitut som et
nederlag. Det starre instituts gnske om overtagel se kan jo skyldes, at det lille
pengeinstitut er ssardeles profitabelt. Set fra aktionaarernes synspunkt er
overgivelse ikke et nederlag, sifremt prisen er tilfredsstillende.

Ikke desto mindre synes der i Danmark at tegne Sg et klart billede i retning
&, at sammenlaggninger fortrinsvis kun sker, ndr det mindre pengeinstitut er
tvunget til det, enten gennem tab pa fondsspekul ationer eller pagrund af tab
som fage af gnske om hurtig ekspansion. Det er selvsagt uhensigtsmaessigt,
at sddanne sammenlasgninger ikke ogsa sker, nar det gar det mindre pengein-
stitut godt. Forholdet kan naesten kun forklares ved, at ledelsen i mindre
pengeinstitutter ikke er tilhaangere af sammenslutning med sterre pengein-
stitutter, uanset om aktionagrerne kunne opnaen gevinst herved.
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Alti at synes der at vage grund til at tro, at en tilpasning i den finansielle
sektor gennem sammenlaggninger i pengeinstitutter og nedlagggelse &f filialer
m.v. vil ske med en vis treeghed og ferst, nar konkurrencen tvinger til sam-
menlagyning.

14.4.7. Hvad kan man ggre, hvis sektoren afviser
»redningsaktioner«?

Det forhold, at man fer i tiden kunne regne med en fusiondgsning el.lign.,
gav tilsynsmyndighederne en vis margen for et sken over, hvornar det pa
gaddende pengeinstituts selvstaandighed uigenkaldelig métte veare forbi.
Man kan sige, at man salangt som muligt undgik opsigtsvaekkende lukninger
af pengeinstitutter »pa systemets regning og i systemets egen interessex.

Hvis denne interesse ikke mere er sd udtalt, er det klart, at den »overgangs-
periode«, hvor tilsynet kunne give institutterne en chance, ma vaae borte,
eller bliver afkortet meget vessentligt.

Hvis det bliver stedse vanskeligere at etablere fusionsaftaler, er spargsmalet
videre, hvad konsekvensen heraf mé vaare.

Der er en klar forskel p&, om det er meget store eller sma pengeinstitutter,
der kommer i vanskeligheder. Et institut kan vaare sa stort, at det er et sam-
fundsmaessigt anliggende, hvis det standser, jf. ovenfor i kapitel 6 ominstitut-
ternes samfundsmasssige betydning. Situationen kan derfor vagre sa alvorlig,
a en rekonstruktion gennem offentlige midler kan vaae den eneste | gsning.

Er der tale om et mindre institut, vil den naturlige rekonstruktion veae kapi-
taltilfersel og andre former for krav, f.eks. ny ledelse, andret forretnings-
strategi, omorganisering o.lign. Spargsmalet er naturligvis, hvem der métte
vage interesseret i at yde kapitaltilfarsel, nér dette skal ske pa rentable vil-
kar.

| teorien kan der, som det er tilfeddet i f.eks. Norge og USA vaae salige
fonde med eller uden statsstette, som kan treede ind med kapitaltilfarsel. En
sadan udve er imidlertid ikke farbar, ferst og fremmest fordi den kan friste
til uansvarlig bankdrift, men ogsa fordi @konomisk stette herfrai sg selv

195



indebaerer en form for driftsmasssig engagement i det pagad dende pengeinsti-
tut for at sikre genopretningen.

Hvisder endelig indtraader en generel krise i pengeinstitutsystemet, eller det
er nogle fa store institutter, som behaver kapitaltilfersel, vil en fond ikke
straekke til, og kravet fraindskyderne om ligebehandling vil i sddanne situa-
tioner fare til krav mod statskassen eller centralbanken.

Man stér herefter overfor to tilsyneladende uforenelige krav:

P& den ene side den amindelige opfattelse, at den enkelte pengeinstitut-
kunde intet matabe af sin opsparing, og paden anden side, at der nagope kan
etableresfonde eller lignendetil at redde virksomhederne. Der kan muligvis
heller ikke kalkuleres med vilje (eller evne) i de sunde dele af sektoren til at
rekonstruere eller lignende.

Resultat af denne konflikt bliver nadvendigvis, sdfremt der ikke gives stats-
statte, at ikke alle kunder fér deres tilgodehavende dagkket.

Det eneste sikre for kunderne ved et pengeinstituts konkurs vil herefter vaae
Indskydergarantifonden, som sikrer dakning af indskud i pengeinstitutter
paop til 250.000 kr., samt visse salige indlan.

Spargsmalet er imidlertid, om det stér pengeinstitutternes kunder klart, at
dette er tingenes tilstand.

Denne problematik burde kunne gares mere kendt i samfundet, ogsa uden at
dette mere generelt behaver at ga ud over tilliden til pengeinstitutsystemet.

Om muligt med henblik pa bredere overvejelser om andre lesninger end
dem, der fager af den beskrevne »katastrofeteori« - isag starre bevidsthed
hos kunderne om deresvalgmuligheder og kriterier for deresvalg af pengein-
stitut.

Endelig m& det bemaakes, at en afklaring af disse spergsmal antagelig vil

treenge sig stearkere pa, da dbningen af Det Indre Marked i 1993, ogsa om-
fatter det finansielle omrade.
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14.5. Tabeller

Tabel |
Resultat, henseettelser og tab m.v. for banker og sparekasser i
Danmark i perioden 1975 - 1990

Korrektiv
Afskriv- konto i %
Arets netto- Henszettel- Konsta- ninger og afudlan,
Ar resultat Beregnet ser ioéret terede henseettelser garantier,
(efter skat) skat og-argts tab (nettoo) i % pantebreve
afskrivninger af udlan og og hensast-
garantier telse
—mio — — mio — — mio — — mio —
1975 Bk 1425 1315 426 81 0,67 2,88
Spk. 625 - - - 011 -
1976 Bk. 144 144 190 106 0,23 2,53
Spk. +78 14 65 25 0,15 0,23
1977 Bk 1.290 548 320 179 0,34 2,27
Spk. 371 95 107 26 0,20 0,32
1978 Bk 1.583 660 531 267 0,54 2,27
Spk. 576 251 204 48 0,38 0,54
1979 Bk. 1.896 784 704 244 0,62 2,33
Spk. 755 309 276 75 0,62 0,91
1980 Bk. 1.947 716 1.382 489 114 2,85
Spk. 531 188 666 123 138 192
1981 Bk. 1.878 600 2.103 1232 159 3,23
Spk. 241 114 1129 533 2,15 2,81
1982 Bk. 2.390 860 3.039 1.498 2,18 4,02
Spk. 543 263 1.603 1.002 2,87 3,69
1983 Bk 9.008 5.593 2.877 1.828 1,75 4,04
Spk. 3281 2.104 1528 906 2,35 4,10
1984 Bk. 19 336 2.519 1277 1,30 3,80
Spk. 42 78 545 728 0,67 3,33
1985 Bk. 8.611 7.652 2.829 2.244 1,03 3,18
Spk.  3.416 3.005 1.152 691 1,20 3,14
1986 Bk. + .21l +211 1.296 1.260 0,35 2,63
Spk. +1428 4-40 720 602 0,55 2,44
1987 Bk. 1.285 909 2.757 1.770 0,79 2,56
Spk. 497 158 1378 747 0,96 2,53
1988 Bk. 5.045 2.164 5.073 2.502 1,30 3,00
Spk. 689 408 2.970 1118 197 3,53
1989 Bk. 2.315 481 4.939 3.665 115 3,06
Spk. +5I 41 2.376 1792 151 3,68
1990 Bk.og
Spk. + 2.695 +201 11.414 5.554 1,79 3,84
Sek-
toren
75-90 44.940 29.338 57.118 32.612 - R
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Tabel 2
Nggletal for dansk gkonomi - 1981-1990

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Real BNP-veekst, pct. -0,9 30 25 4.4 43 36 03 05 12 09
Arlig stigning i for-

brugerpriserne, pct. 11,7 10,1 69 6,3 47 36 40 4,6 4,0 2,6
Nominel obligationsrente 195 194 12,6 14,0 99 11,6 11,7 9,0 10,0 11,0
Realrente efter skat, pct. 1 5,1 -3,5 -2,6 -1,5 -1,3 0,3 19 0,3 0,6 29

Pct.vis eendring i aktieindeks 24,2 7,0 1144 -21,9 76,5 -19,2 -5,7 47,5 350 -13,3

Arlig prisstigning for
enfamiliehuse (kontantpris),

pct. -4 -3 22 15 17 12 -0 2 0 -7
Antal kundgjorte

tvangsauktioner 14923 17516 14977 10444 8.647 8.200 10.785 14.667 19.096 20.339
Antal konkurser 2515 2465 1864 1498 1504 1426 1764 2562 2.769 2.652

% Den nominelle obligationsrente ultimo efter skat fratrukket stigninger i forbrugerpriserne. Indtil 1987 er benyttet en skattesats p& 66 pct.,
derefter 50 pct.
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Tabel 3

Danske pengeinstitutter - regnskabstal 1981 -1990

Resultat far skat
heraf:

Tab og hens. p& deb.
Kursreg. af vardip.
Drift m.v.

Egenkapital

Resultat far skat
heraf:

Afskr. og hens. p& deb.
Kursreg. af vzrdip.

Drift m.v.

Hypotetisk forrent. af
egenkapital ved kursreg. pa
nul”

Hypotetisk forrent. af
egenkapital ved gnm.snits
kursreg."

Memo:
Hensattelsespct.?
Obl.rente ultimo

H Hypotetisk egenkapitalforrentning er beregnet ud fra resultat for skat ved en hensaettelsespct. pa I,1 pct. og en kursregulering pa 0,

2.832 4.056 19.986 475
-3.247 -4.645 -4.409 -3.065
3.110 4.757 21.395 -1.502
2.969 3.944 3.000 5.042
22.947 25.732 37.626 37.965
13,3 17,7 77,7 1,3
-15,2 -20,2 -17.1 -8.4
14,6 20,7 83,1 -4,0
139 17,2 1,7 13,4
43 70 1,9 53
16,1 19.6 13,7 17,1
1,8 2,4 2,0 11
19,5 19.4 12,6 14,0

henholdsvis | 1,0 pct. af egenkapitalen.

2

22.685

-3.984
22.352
4.317
52.320

mill kr

-2.890

-2.019
-10.827
9.957

54.107

pet. af egenkapital orima

59,0

-10.5
58,9

1 1.4

13,0

1,2
9,9

pct.

55

-39
-20,7
19,0

98

21,7

0,5
11,6

2.850 8.307 2.786 -2.810
-4.303 -8.043 -7.388 -11.400
-1.223 7.285 -591 -1.924
8.376 9.065 10.765 10.514
57.297 65.097 70.1 37 67.177
53 14,5 43 -4,0
-7,9 -14,0 -11,3 -16,3
-2,3 12,7 -0,9 -2,7
15,5 15,8 16,5 15,0
5,1 54 6,6 54
16,9 17,2 18,4 17,2
09 1,8 1,3 1.9
17 98 10,8 11,0

Henseettelsespct. er beregnet som afskrivninger og henseettelser pa debitorer i pct. af udestdende udlan og garantier.



Tabel 4
Danske realkreditinstitutters tab og hensaettelser "

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Tab og henszettelser, mia.  kr.? 04 05 07 07 05 07 08 17 34 98

Henseettelser i pct. af
cirkulerende Obligationsmasse3) 0,11 0,14 0,10 0,14 0,09 0,12 0,12 0,24 0,47 133

»SOLVENSPROCENT«

Realkreditinstitutters reserver i
pct.af cirk.obl.* 4,6 49 6,1 6,1 6,8 6,3 59 5,0 55 9,8

Realkreditinstitutter underlag tilsyn fra Boligstyrelsen og fra 1990 Finanstilsynet, dvs. alle realkreditinstitutter med undtagelse af Dansk
Landbrugs Realkreditfond.

Indtil 1989 konstaterede tab og eendring i henszettelser til tab vedrarende overtagne ejendomme. | 1990 indgér alle »sandsynliggjorte tab«.
Afde 9,8 mia. kr. i tab og henseettelser i 1990 kan 4,7 mia. kr. henfgres til det @&endrede henseettelsesprincip. Realkreditinstitutterne har
sdledes hensat 4,7 mia. kr. som fglge af sandsynliggjorte tab i forbindelse med alle tidligere ydede I&n.

Realkreditinstitutterne har indtil slutningen af 1980'erne haft en betydelig overdaekning i forhold til den daveerende lovgivnings krav. Fra
1990 geelder reglerne fra EF's solvensnggletalsdirektiv, dog med visse seerlige overgangsordninger for realkreditinstitutter. For 1990 er
»solvensprocenten« beregnet i forhold til de vaegtede aktiver.

v r

4)
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Tabel 5

Tab og henseettelser i pct. af udlan og garantier

Danmark
- Banker og sparekasser
- Realkreditinstitutter

Finland
- Banker og sparekasser

Norge®

- Forretningsbanker
- Sparebanker

- Finansieringsselskap
- Kredittforetak

Sverige
- Banker og sparekasser
- Finansbolag

1981 1982 1983 1984
18 24 2,0 11
1) 0,1 0,1 0,2 0,1
2 0,0 0,0 01 0,1
3)
0,2 0,3 0,3 04
0,1 01 0,2 0,2
- - 10 0,9
- - - 0,3
0,1 05 04 0,6

1985

PCI.

01

01

05
0,2
10
03

04
0,6

1986

05
01

0,2

0,6
04
12
01

05
0,6

1987 1988 1989 1990
0.9 15 13 19
01 0,2 05 15
03 04 05 0,6
03 04
14 21 19 23
038 18 25 2,2
30 54 6,0 33
0,2 0,2 04 11
04 03 03 0,7
0,6 05 0,6 49

1)

og henseettelser henfgres til &endrede henszettelsesprincipper. Realkreditinstitutterne har séledes hensat 4,9 mia. kr. som fglge af
sandsynliggjorte tab i forbindelse med aktiviteter, der kan henfgres til tidligere ar.

N

) Tab i pct. af udlan.
3

4 | pet. af udlan.

Tab i pct. af udl&n og garantier.

For realkreditinstitutterne er tab og henseettelser malt i pct. af cirkulerende Obligationsmasse (»udlanene«). For 1990 kan halvdelen aftab
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1985

8,7
6,8

8,3

74
8,2
6,2

1986
pct.

91
6,3

7,8

6,6
75
53

Tabel 6

De finansielle institutters soliditet 1981 -1990 ud fra nationale krav
1981 1982 1983 1984

Danmark’

- Pengeinstitutter 8,9 9,3 9,8 8,4

- Realkreditinstitutter 4,6 4,9 6,1 6,1

Finland?

- Pengeinstitutter

Norge®)

- Banker i alt 7,8 7,9

- Forretningsbanker 8,1 8,4

- Sparebanker 75 71

Sverige®)

- Pengeinstitutter 72 6,8 7,0 7,3

78

8,7

1987 1988 1989 1990
9,3 9,7 9,5 84
59 58 55 10,0
7,3 9,3 9,2 10,6
6,2 7,3 7,7 7.8
73 84 8,6 85
47 57 6,3 6,7
9,0 8,6 7,7 73

Anmeerkninger:

Y Egenkapital og ansvarlig indskudskapital i pengeinstitutter skal mindst udgere 8 pct. i forhold til geelds- og garantiforpligtelserne. For
_realkreditinstitutter blev kravet far 1990 malt som reserverne i pct. af cirkulerende obligationer.

%) Egenkapitalen i affarsbankerne skal udgare mindst 4 pet. af forpligtelser.
Forretningshankers ansvarlige kapital skal udgere 6,5 pct. af et beregningsgrundlag bestaende af fordringer pa andre end staten.
Sparebankerne var ikke underlagt kapitaldeekningskrav, men er i tabellen opfart med kapitaldeekning efter reglerne for forretningsbanker.

4 Er forholdet mellem egenkapital (ubeskattede vaerdireguleringer) og balancen.



Tabd 7
Finansielle institutters solvensprocent i 1990 opgjort efter BIS/EF-
regler

Danmark Finland Norge Sverige

- Pengeinstitutter 11-13 10,1 6,5
- Realkreditinstitutter 9 3/4 10,0
- Affarsbanker

(moderbanker) 12,1
- Affarsbanker (storre

koncerner) 83
- Sparbanker 10,6
- Bostadsfin. institut 59
- Aukt. finansbolag 15,6
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Tabel 8

Udviklingen i pengeinstitutternes indteegts-/omkostningsrelation

Udviklingen i indteegts-/
omkostningsrelationen
a) Exclusiv tab og henseettelser

Danmark
Finland

Norge
Sverige

b) Inclusiv tab og henseettelser

Danmark
Finland

Norge
Sverige

1981

1,35
1,24

113
1,88

0,98
1,23

112
1,76

1982

142
1,26
1,44
1,98

0,96
1,24
1,09
1,60

1983

134
1,24

113
2,09

0,92
1,22

111
1,76

1984

141
1,22
1,00
191

1,09
121
1,08
154

1985

155
1,28

1,07
181

112
1,26
1,05
1,59

1986

1,56
1,27

1,08
2,18

132
1,24

1,04
184

1987

153
1,33

1,09
1,82

117
1,27

1,03
161

1988

154
1,40

1,08
1,96

1,05
1,32

0,98
1,78

1989

153
1,27

113
1,92

1,09
1,16

0,99
1,72

1990

1,55
1,27

1,09
1,84

0,97
113

0,94
137




Bilag |

INDUSTRIMINISTERIET NOTAT
1.
Dato: 8. marts 1989
Journal nr.:
Reference: VK/mrt
Nedsaettelse

1

af en arbedsgruppe om revision af reglerne om
finansielle institutters
virksomhedsomr&de og anbringelse.

Lovgivningen om finansielle institutter ber fremover vage indrettet ud fra
det grundsynspunkt, at finansielle institutter er erhvervsvirksomheder og en
integreret del af erhvervslivet, bade gennem udevese af sdvsaandig erhvervs
virksomhed og gennem investeringsaktivitet. Udvikling, produktion og afsagning,
herunder eksport, af finansielle tjenesteydelser bar opfattes pa linje med
produktion m.v. af varer. Med de neameste ars krav til strukturtilpasning i
erhvervslivet ligger der endvidere en afgerende samfundsmaessig og industri-
politisk interesse i, a de finansielle institutter kan bidrage med den nedvendige
kapitalfremskaffelse i denne proces. Oet er ogsd i indskyderes og forgkrings
tageres interesse, at de finansielle institutters aktivitet ikke begramses til
opbevaring a opsparede midler, men ogsa giver mulighed for den bedst mulige
forrentning.

Lovforslagene om andring af bank- og forsikringslovene indeholder vaesentlige
liberaliseringer af de geddende regler om virksomhedsomréde og kapitalan-
bringelse. | forbindelse hermed har det imidlertid vaaret haevdet, at nogle
finansielle institutter lovgivningsmaessigt vil fa bedre arbgdsvilk& end andre,
og a konkurrencesituationen dermed vil blive ulige. Endvidere har det veget
anfert, at de foresldede liberaliseringer ikke er tilstraskkelige til at sikre

VK/notat/kapital .udv/8.3.89jnrt
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ensartede konkurrencevilkér i forhold finansielle institutter fra andre EF-
medlemslande.

| rapporten fra Fremtidssikringsudvalget forventes, at der bliver behov for
fornyet tilpasning af den finansielle lovgivnings regler om virksomhedsomréde
og kapitalanbringelse i 1992/93 i forbindelse med etableringen af EF's indre
finansielle marked. Mere specifikt har Fremtidssikringsudvalget stillet forslag
om ophaevelse af den seerlige bandleeggelsesordning for forsikringsselskaber,
og i et svar til Folketingets Erhvervsudvalg er der givet tilsagn om snarlig
optagelse af forhandlinger med branchen herom. Ogsa i udkastet til industri-
politisk redeggrelse varsles der en tilpasning af den finansielle lovgivning i
de neermeste ar pd de naevnte omrader.

3. Udviklingen i EF tilsiger, at den finansielle sektor skal forberede sig hertil
ud fra en styrkeposition. Derfor er det ikke tilstraekkeligt at afvente resul-
taterne af de igangveerende forhandlinger om direktivforslagene pé det finan-
sielle omrade, far fornyede overvejelser pabegyndes. Det er endvidere ngd-
vendigt, at overvejelserne foretages sammen med brancherne. Det skyldes
navnlig, at tilpasningsprocessen ikke blot begr have et defensivt sigte, men
ogsd bar gere det muligt for danske finansielle institutter offensivt at udnytte
mulighederne for aktivitetsudvidelse og dermed indtjening pa det frie finansielle
marked i EF.

Erhvervsorganisationerne har ved flere lejligheder anfgrt, at de lovgivnings-
maessigt er stillet ringere end finansielle institutter i resten af EF. Der er
behov for en efterprgvning af, i hvilket omfang pastanden om "lovgivnings-
maessig diskrimination” er holdbar. | den forbindelse drejer det sig om som
malestok at anvende forholdene pa de EF-markeder, hvorfra man i de kommende
ar kan forvente gget konkurrence, og/eller hvor de danske finansielle institutter
gerne skal gere sig geeldende.

4. Der er under alle omsteendigheder behov for en styrket industripolitisk indsats
for at fremme eksporterhvervenes muligheder. Den finansielle sektor har et
utvivisomt potentiale i denne henseende, s&fremt den far de ngdvendige lov-

VK /notat /kapital.udv/8.3.89.mrt
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givningsmaessige rammer. Der bgr derfor ske en kritisk gennemgang af den
geeldende finansielle lovgivnings regler om virksomhedsomrader og kapital-
anbringelse, séledes at hensynet til sikring af solvens i de finansielle institutter
ngje afvejes over for hensynet til de finansielle institutters forretningsmeessige
muligheder.

Dette forudseetter imidlertid en tilsvarende udvikling i tilsynsfunktionen,
sdledes at denne forskydes fra en vurdering af sikkerhed i snsever forstand
(bandleeggelse m.v.) til en bedemmelse af det finansielle instituts kommercielle
bonitet.

5. Det foreslds derfor at nedszette en arbejdsgruppe med repraesentanter for
forsikrings- og pengeinstitutbranchen samt Finanstilsynet. Arbejdsgruppen skal
foretage en sammenlignende vurdering af de forskellige danske regler for de
finansielle institutter i forhold til de tilsvarende regler pa& de vigtigste markeder
i EF og den tilstraebte erhvervsudvikling i Danmark. Formalet med arbejds-
gruppens arbejde skal veere at belyse, hvorledes danske finansielle institutters
konkurrencevilkar kan forbedres. Arbejdsgruppen skal formulere forslag om
sadanne zendringer af den finansielle lovgivning, som arbejdsgruppen skenner
ngdvendige for at opfylde dette formal.

6. Forholdet til realkreditlioven skal drgftes med Boligministeriet.

VK/notat/kapital.udv/8.3.89jnrt
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kontaktudvalg vedr.
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Overveelser om behovet for
offentlig regulering og tilsyn
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De tvaaminigeridle
kontaktudvalg vedr.
det finangdle marked
Den 22. marts 1991

Overvejelser om behovet for offentlig regulering og
tilsyn ned den finansielle sektor.

Indledning

1. Det seneste artis debat om erhvervslivets vilkar

har isax varet preaget af to tendenser. For det
forste en stak bevegelse nod deregulering (og
privatisering), dvs. en styrkelse af markedskre&d -
terne. For det andet en voldsom internationalise-
ring med heraf fglgende bestrabelser pd dels at
nedbryde barrierer for erhvervsudgvel sen over | an-

degranserne og dels at sikre |ige konkurrencevil kar
mel | em de enkelte |andes erhvervsvirksomheder.

Som eksenpler p& denne debats gennenslag her i
| andet kan nawnes afviklingen af selektive indu-
stripolitiske foranstaltninger, privatiseringen af
en rakke transport- og konmuni kati onssystenmer, den
ful dstendi ge afvikling af kapitalrestriktionerne,
liberaliseringerne pa pengeinstitut-, realkredit-
og forsikringsonradet sant - sidst men ikke mindst
- etableringen af Det indre marked. Det faglger af
sagens natur, at konsekvenserne af deregul erings-
og internationaliseringstiltag md afveies overfor
eventuel | e nodgdende (vasentlige) sanfundsmessige
hensyn. Vel kendte eksenpl er er si kker heds- og sund-
hedshensyn for enkeltindividet og oprethol del se af
den sanfundsmessi ge orden.

210



11

Et af de onr&der, hvor behovet presser sig pa for
at foretage en sadan afvejning nellem p& den ene
side hensynet til den enkelte virksomheds udf ol del -
sesmul i gheder og pad den anden side varetagel sen af
en rakke nere fundamental e sanfundsnmessi ge hensyn,
er den danske finansielle sektor, dvs. pengeinsti-
tutterne og realkreditinstitutterne sam forsik-
ringssel skaber og pensionskasser. De direktiver,
der fastlagger ramerne for det danske finansielle
systems virke i Det indre marked, er nu i vidt
onfang fastlagt eller kendt, hvorfor der skal trad-
fes beslutning ombehovet for og graden af offent-
lig regulering og - samenhangende hernmed - tilsyn

med det finansielle system indenfor disse ramer.

Af ggrende for foretagel sen af denne afvejning er,
at de relevante direktiver typisk er m ni nunsdirek-
tiver vedrgrende finansielle forhold, hvilket bety-
der, at de fastsagter m ninunskrav for de regul ere-
de forhold, nens det er op til det enkelte nmedl ens-
land at bestemme om man i national |ovgivning vil
fastsadte hgjere/skrappere krav. Der gives af og
til udtryk for, at de krav, der fastsadtes i EF-
direktiverne, reprasenterer en tilstrabt norm pa
| engere sigt. Store forskelle mellem de enkelte
| andes systener nmedfgrer imdlertid, at m ninmmsbe-
stemel serne snarere M ses som konpromni ser, der
afspejler det mindstemdl af harnonisering, som
| andene i wudgangssituationen har kunnet enes oml'.
Som det nmest konkrete eksenpel kan nanes, at sol -
vensdirektivet for kreditinstitutter fastsatter et
m ndste egenkapital krav pd 8 pct., hvilket giver de
nati onal e myndi gheder mulighed for at fastsadte et
egenkapital krav p4d 8 og hgjere, nen ikke |avere.
Andre eksenpler pa& mninunsregul erede onrader er

Det ma fornodes, at man pa | amgere sigt kan i medese
en stgrre harnonisering.
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pl aceringsregler, regler om virksomhedsonrddet og
regnskab sant regler for tilsynsvirksomheden.

Fra en um ddel bar betragtning kunne dette fare til
den konkl usion, at dersomman gnsker at styrke det
danske finansielle systems internationale konkur-
renceevne mest nuligt, ber man pd de centrale |ov-
gi vni ngsonr &der fastlamge en regulering, der gar
"ned" til mininunmskravene®.

Desuden kan der gadde forskellige regler for de
kreditinstitutter, der arbejder p& det nationale
territorium Det skyldes, at det i princippet ga -
dende hjemlandskontrolsystem nedf grer, at man kun
kan | ovgive for de kreditinstitutter, der er hjem
nehgrende i ens eget |and, uanset omde arbejder pa
eget territoriumeller p& andre |landes territorium

Andre | andes sel skaber kan bade i udl and og i ndl and
konkurrere under |enpeligere regler, hvis lovene i
di sse lande er |enpeligere.

Det er imidlertid tvivlsomt om disse um ddel bare
betragt ni nger holder for en naxnmere progvel se.

Fra pengeinstitutterne er anfert, at i ... "et
abent, konkurrencepraget marked er det pa de smi
mar gi nal er, det afgeres, hvilke institutter der far
forretningerne, og teknologien tager ikke hensyn
til landegramnser. Tilpasninger kan ske neget hur-
tigt. Kapital kan flyttes "over night", hvis der i
et andet EF-land gives bedre vilkar.

Vi md i praksis have en "level playing field"'. Der
er ikke plads til, at danske pengeinstitutter stil-
| es over for strengere sol venskrav end vore konkur -
renter, eller at der stilles saxligt kvalificerede
krav til danske pengeinstitutters suppl erende kapi -
tal." ... (Mindtlig beretning af formanden for Fi-
nansr &det, bankdirektgr Steen Rasborg, Finansradets
arsmgde den 5. decenber 1990)
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Konkurrenceevnebestemmende faktorer

4.

Konkurrenceevne er ikke ensbetydende med, at man
fol ger m ni munmskravene. Dette skyldes for det fer-
ste, at finansiel virksomhed ikke blot kan anskues
som al mi ndelig erhvervsvirksomhed, nen er en form
for erhvervsaktivitet, der har specielle sam
fundsmessi ge aspekter. Mens det betragtes som sam
fundsmessi gt acceptabelt - ja endog hensi gt smessi gt
- at erhvervsvirksomheder som en konsekvens af
mar kedsmesssi g konkurrence kan gd (og gar) i beta-
lingsstandsning el | er konkurs, kan sagen stille sig
vasentligt anderl edes for foretagender i den finan-
sielle sektor.

En konkurs i et pengeinstitut eller tilsvarende i

f.eks. et realkreditinstitut eller et livsforsik-
ringssel skab/ en pensi onskasse - vil kunne udl gse et
sddant tillidstab i forhold til savel nationale som
internationale indskydere, obligationsejere og

pol i cehavere, at der kan opst& neget kraftige pé-

virkninger af finansieringsgrundlaget for den re-

sterende del af den finansielle sektor. Hertil

komrer dom noeffekten, som lukning af finansielle
institutter kan fa for savel ikke-finansielle som
finansielle virksonmheder og andre |antagere gennem
fastl &sning af aktiver eller forhastet realisering
af sadanne. Hvis ikke der gribes ind fra nmyndig-
hedernes side, kan der veme en reel risiko for et

sammenbrud, der kan f& meget al vorlige konsekvenser
for hele sanfundets gkonom ske og erhvervsnessige
strukturer.

Som f gl ge af risikoen for disse fgl gevirkninger vil
nyndi ghederne i sadanne situationer ofte vage tvun-
get til at trede til med kapitaltilfgrsel. Hvis det
gar galt, er det i realiteten skatteyderne, der né
bet al e.
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Regul eri nger og tilsyn vedrgrende centrale finan-
sielle forhold har derfor primet det formil at
forebygge, at sd&danne situationer opstar. Det fal-
ger santidig af sagens natur, at jo |lavere regule-
ringsniveau, jo stegrre er - alt andet lige - sand-
synligheden for at s&danne situationer opstar og -
inden for visse gramser - jo hgjere regul eringsni-
veau, jo stgrre er - alt andet lige - sandsynlighe-
den for at s&danne samenbrud undgéas.

| det onfang vi i Danmark nmener, at de i direkti-
verne fastlagte mni nunmskrav md vurderes somutil -
strakkel i ge - og mdske endog uegnede - til at sikre
mod denne situation, fglger det heraf, at man nméd
tilsidesate hensynet til de sider af konkurren-
ceevnen, der pavirkes heraf, ved fastlaggel sen af
hgj ere nationale krav. Det skal bemexrkes, at den
stadigt nmere koncentrerede struktur i det danske
finansielle system accentuerer denne problenstil-

ling.

At denne problenstilling onkring regul eringens og
tilsynets rolle for sikringen af tilliden til det
finansielle systemer reel nok, denmonstreres af de
seneste ars danske erfaringer: i &rene 1987-90 har
65 pengeinstitutter mv. vearet i en sadan situa-

tion, at salige indgreb fra Finanstilsynet var
ngdvendi ge. Somresultat heraf er 38 ophgrt, under
afvikling eller solgt helt eller delvis.

Aktuelt er der problener blandt de ameri kanske pen-
geinstitutter og i det norske bankvasen. Den norske
regering har saledes set sig ngdsaget til at sikre
kapital fremskaffel se til de norske banker igennem
oprettel sen af en offentlig garantifond, som skal
understgtte banksektorens egen indskydergaranti -
fond. Der pagar da ogsd en di skussion om hvorvidt
de egenkapital krav, der blev fastlagt for nogle ar
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siden i den sakaldte BI S-standard, der var afgeren-
de for fastlaggelsen af EF-m ni munskravene, er
tilstrakkelige.

I USA har den anerikanske national bankdirektgr
udt rykt bekynring om hvorvidt aftal ens 8 pct. krav
er tilstrakkeligt. Interessen retter sig iss nod
kvaliteten af de el ementer, der kan indgd i egenka-
pitalen. Det begr ogsd nawnes, at nyndi ghederne i
nogl e EF-1 ande, herunder f.eks. Tyskl and, har givet
udtryk for bekynring med hensyn til niveauet for en

rakke af mninunmskravene i direktiverne ud fra
same synspunkt. Det forhold, at nogle danske pen-
geinstitutter i de seneste ar har vaxet i vanske-

i gheder ned deraf folgende store tab for det of-
fentlige, taler ligeledes inod at reducere egenka-
pi tal kravene.

Med udgangspunkt i sidstnante skal for det andet
benmsr kes, at dersom en rakke af de for det danske
finansielle system vigtigste EF-1ande, herunder
i kke r.indst Tyskland, vager at |agge sig over
direktivernes mninunskrav, vil en tilsvarende
hol dni ng fra dansk side ikke nedfg@re en forringel se

af det danske finansielle systens konkurrenceevne.
Dette synspunkt taler i gvrigt for, at Dannark
i ndt ager en nere afventende hol dning, indtil inple-
mentering har fundet sted i en rakke |ande.

Det skal i den forbindel se nevnes, at det for nogle
af EF-|andene gad der, at EF-m ni nunskrav reprasen-
terer en stramming i forhold til gad dende national e
krav, sant at det danske finansielle systemuanset
en rakke centrale konkurrentlandes |avere krav pa
en rakke punkter har vundet markedsandel e over for
udl andet i de senere ar.
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6. Det tredie synspunkt, der begr inddrages i afvejnin-
gen nel | emde erhvervsnessi ge og de sanf undsnessi ge
gnsker og behov, er det forhold, at pd en rakke om
rader vil skazpede krav i sig selv kunne styrke
konkurrenceevnen. Den absol ut vasent!ligste konkur-
renceparaneter for en finansiel virksomhed er virk-
sonhedens funding (kapitaltilfersels-)onkostni nger,
som - ikke mndst pd internationalt niveau - er
bestent af virksonhedens rating. Ratingen er marke-
dets vurdering af den paga dende virksonheds soli -
ditet og (forventede) indtjeningsevne, og en hgj
rating og hertil svarende |ave fundi ngonkost ni nger
og hgj konkurenceevne er hyppigt knyttet til finan-
si el | e virksonheder, der nmed hensyn til efterlevel -
se ligger klart over regul eri ngens m ndst ekrav ned
hensyn til de forhold, der er onfattet af mninum
kravene. Hertil kommer, at sel ve onkost ni ngsbel ast -
ningen ved et hgjere egenkapital krav typisk vil
vage nmarginal. Tilsvarende gadder, at finansielle
vi rksonheder, der er underkastet et nere restrik-
tivt finansielt tilsyn, ogsé typisk har lettere ved
at opnd en hgjere international rating. Som et
eksenpel pd, at lave krav skaber store problener
kan nawnes, at en rakke store aneri kanske banker ma
betal e vasentligt over narkedsrente for deres fun-
di ng.

Der kan i realiteten opst& den situation, at der
land, hvis regulering stiller hgjere krav end di-
rektivernes m ni nunskrav, og somhar strengere til -
syn, i virkeligheden herved nmedvirker til at sikre
I andets finansielle virksonheder en bedre interna-
tional rating, med heraf fol gende |avere funding-
onkost ni nger og bedre international konkurrence-
evne.

Det mad dog tilfgjes, at ovenstdende kun gatder
inden for visse gramser for reguleringsintensite-
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ten. Hvis der stilles krav herudover, vil regu-
leringen blive s& byrdefuld, at der opstar risiko
for udflagning af finansiel aktivitet.

7. | afvejningen af de erhvervsnessige over for de
sanf undsmessige forhold md som den fjerde - og
sidste - faktor inddrages, at det danske finan-
sielle systens internationale konkurrenceevne ogsa
afhamger - og fornentlig endda helt afgerende -
af andre forhold end niveauet for regulering og
tilsyn. Eksenpelvis kan som andre konkurrenceevne-
faktorer neavnes etabl erings- og driftsonkostni nger -
ne ved udgvel se af finansiel virksomhed her i |an-
det i forhold til wudlandet og uddannel ses- og
f orskni ngsni veauet for arbejdskraften sant beskat -
ni ngsregl erne og -ni veauet ved denne formfor virk-
somrhed. Endvidere spiller det en rolle, hvordan
forbrugerbeskyttel sesl ovene er i Danmark sammenl i g-
net med andre |ande.

Lovnessig regulering kontra tilsyn

8. Gennengangen ovenfor kan efterlade det indtryk, at
regul eringen via | ovbestente forhold og til synsind-
satsen (tilsynsinstrunenter og ressourcer) er helt
uaf hamngi ge sterrelser. Dette er imdlertid ikke en
dakkende beskrivel se af virkeligheden og af de er-
faringer, historiske begivenheder afsatter. Sidst-
navnte viser fogrst og fremmest, at konbi nationen af
en liberal lovgivning (deregulering) og et svagt
tilsyn er meget farlig og i nogle tilfade har
varet den direkte arsag til finansielle samenbrud,
som har udl gst mmssive behov for kapitaltilfarsel
fra de offentlige kasser.

Her af synes somden nest sikre konkl usion at falge,
at evt. dereguleringstiltag vedrgrende den finan-

217



9.

sielle (og for sd& vidt ogsd den forsikringstek-
ni ske) lovgivning, helt uanset konkurrenceaspektet,
bgr konpenseres nmed en styrkelse af tilsynsfunk-
tionen. Det skal benerkes, at kreditinstitutterne
her i Jlandet i debatten stedse har givet deres
tilslutning til dette synspunkt. Dette ogsa uanset,
om virksomhederne under tilsyn efter den danske
I ovgi vning selv skal betale de ggede onkostni nger
herved. Disse onkostninger udgegr mndre end 2 pro-
mlle af de sanl ede adm ni strationsonkostninger i
sektorerne.

Konkl usi on

Konkl usi onen af disse overvejel ser om behovet for
offentlig regulering og tilsyn med den danske fi -
nansielle sektor i den frentidige relation til EF-
direktivernes mninumskrav md derefter blive, at
der ikke med udgangspunkt i hensynet til det danske
finansielle systens international e konkurrenceevne
kan argumenteres for, at man foretager en udforr.-
ning af den nationale lovgivning og et tilsyns-
ni veau, der svarer til disse mninunmskrav. Meget
taler saledes for, at det ud fra en sanmet vurde-
ring kan vise sig at vare |langt nmere hensigtsmes-
sigt at |amgge sig over mininunkravene pa en rakke

onr &der. Hertil konmmer, at de pagad dende interna-
tionale regler typisk er fastlagt i en nere rolig
periode. | det sidste a&rs tid har der vazet betyde-

lig turbul ens pa& de internationale penge- og kapi -
tal mar keder. Begge de nsnte forhold taler for, at

man fra dansk side gor klogt i at afvente, hvilke
besl ut ni nger herom der vil blive taget i de kom
mende &r i de for det danske finansielle system

vigtigste | ande.

Hertil konmer, at man ikke al ene ber fokusere pa de
saxlige reguleringsmessige og tilsynsnessige for-
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hol d, der under alle onstandi gheder skal gadde for
det finansielle system nen i hgjere grad betragter
denne sektors internationale konkurrencenmessige
situation ud fra en nere generel erhvervsmessig
synsvi nkel . Der er sal edes nappe tvivl om at gene-
relle tiltag vedr. f.eks. |g@ndannelse og -udvik-
ling, beskatning, wuddannelse sant forskning og
udvi kling, vil gavne det danske finansielle systens
international e konkurrenceevne |angt nmere end en-
si di ge deregul eringstiltag, der vedrgrer den finan-
sielle lovgivning og tilsynet ned de finansielle
vi rksomheder .

219






FI NANSRADET REALKREDI TRADET Bil ag 3

23. maj 1991
| ndex: 3
J.nr.: 341/5/1

I ndustrimnister Anne Birgitte Lundhol t
I ndustrimnisteriet

Sl ot shol nsgade 12

1216 Kgbenhavn K

Vedr. notat fra det tvamnisterielle kontaktudval g ved-
reorende det finansielle marked

Fi nansradet og Realkreditradet er i forbindelse ned ar-
bejdet i den af industrimnisteren nedsatte arbejdsgrup-
pe om revision af reglerne om finansielle institutters
vi rksonhedsonrade og anbringel ser blevet gjort bekendt
ned det tveemnisterielle kontaktudval g vedrorende det
finansielle markeds notat "Overvejelser om behovet for
offentlig regulering og tilsyn med den finansielle sek-
tor" dateret den 22. marts 1991.

Da det tveenministerielle udval gs notat indeholder syns-
punkter, der, safrent de skulle vinde genhor i regerin-
en, vil indebage vesentlige skadelige konsekvenser for
en finansielle sektors konkurrenceevne, har Finansradet
og Realkreditradet i vedlagte notat tilladt sig at
frenfore en rakke kommentarer til udval gets notat.

Det tveenministerielle wudvalgs synspunkter barer ikke
prog af forstaelse for, at det ogsa for den finansielle
sektor er nodvendigt at sta forberedt til den ogede kon-
kurrence, sometableringen af det indre marked uontviste-
ligt vil nmedfore. | denne forbindelse er lige vilkar og-
s& i regul eringsmessi g henseende en ufravigelig forudsad-
ni ng.

Med venlig hilsen

L0/

Steen Rasborg :
Finansrddet Realkredittadet

-/ '
;
N

Tilsvarende skrivelse er tilsendt;

Statsninister Poul Schltter

Zkononi - og skattenminister Anders Fogh Rasmussen
Bol i gm ni ster Svend Erik Hovrmand

Fi nansm ni ster Henni ng Dyrenose

Danmar ks Nat i onal banks direktion

Fi nanstil synets direktion
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FI NANSRADET REALKREDI TRADET

23. maj 1991
I ndex: 3
J.nr.: 341/5/1

Kommentarer til notatet fra det tvesninisterielle kon-
taktudval g vedrgrende det finansielle marked: "Overvejel-
ser om behovet for offentlig regulering og tilsyn ned
den finansielle sektor", dateret den 22. marts 1991

Udval get anfgrer indledningsvis, at erhvervsudviklingen
i det seneste arti har varet preget af dels deregule-
ring, dels internationalisering. Endvidere anfgres, at
konsekvenserne af deregul erings- og internationalise-
ringstiltag nd afvejes over for eventuel | e nodgaende sam
f undsmessi ge hensyn.

Fi nansradet og Real kreditradet er enige i, at de nawnte
tendenser har gjort sig gaddende - ikke mndst pa det fi-
nansielle onrdde - sam i, at der naturligvis m& ske den

nant e af vej ni ng.

Fi nansradet og Real kreditradet er l|igeledes enige i, at
m ni munsbest ermel ser i direktiver vedrorende finansielle
forhold i en vis udstrakning nd ses som konproni sser sna-
rere end en pd |lamgere sigt tilstrabt norm De kan imd-
lertid hurtigt vise sig at blive den faktiske norm idet
de fleste lande skal skaxpe deres hidtidige bestemmel ser
for at leve op til EF-direktivernes mnimunskrav. Des-
uden har nedl ensstaterne ved vedtagel sen af direktiverne
accepteret, at mnimunskravene er tilstrakkelige til, at
finansiell e virksonheder fra andre medl ensl ande né drive
virksonhed enten ved filialetablering eller som granse-
overskridende tjenesteydelser ind i eget land (vestslan-
det) . Hertil konmer, at EFs direktiver om egenkapital og
sol vensnogl etal ngje er afstem ogsa for sd vidt angar
reguleringsgrad - ned BIS anbefalinger til regulerings-
niveau for internationalt virkende banker. | det hele ta-
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get synes notatet ikke at tage hensyn til den helt cen-
trale forandring, der sker ved, at virksonhed kan udgves
gr amseover skri dende pa hjem ands vilkér og tilsyn.

Dette er jo helt centralt - ogsd i relation til udval-
gets betragtni ng om den dom noeffekt, som lukning af fi-
nansielle institutter kan fa for savel finansielle som
i kke-finansielle virksonheder og andre |antagere gennem
fastl asning af aktiver eller forhastet realisering af s&-
danne. Dette problem - dom noeffekten - vil veare lige sa
alvorligt ved konkurs i et udenlandsk som et indenlandsk
pengei nstitut, der opererer pa det national e marked.

Der frenfgres som argunent for et hgjere nationalt
(dansk) regul eringsniveau, at der i arene 1987-90 har vee
ret 65 pengeinstitutter mv. (i Danmark) i en sadan situ-
ation, at salige indgreb fra Finanstilsynet var nodven-
dige. Den lae, der heraf kan drages, forekonmer alene
at vaze, at der er behov for en stak og effektiv til-
synsfunktion, der ved tidlige og salige indgreb kan | o-
se problenerne. Der ses ikke at vage det nmindste bel ag
for at slutte, at et hojere regul eringsniveau ned deraf
fol gende relativ svakkel se af konkurrenceevnen skulle vae
re formélstjenlig.

Udval gets henvisning til, at der aktuelt er problemer i
aneri kansk og norsk bankvasen er uontvistelig - men der
mangl er helt en pavisning af adakvansen for danske for-
hol d.

Det anfores i notatet (side 6), at dersomen rakke af de
for det danske finansielle system vigtigste EF-Iande,
herunder ikke mndst Tyskland, vadger at lagge sig over
di rektivernes mninunskrav, vil en tilsvarende hol dning
fra dansk side ikke nedfegre en forringel se af det danske
finansielle systens konkurrenceevne.

Fi nansradet og Realkreditradet er naturligvis enige i
dette synspunkt, nen det nd sd ogsd betyde, at det
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tvaemnisterielle udval g erkender, at et relativt hgjere
regul eri ngsni veau - herunder solvenskrav - i Danmark vil
indebsge en forringelse af det danske finansielle sy-
stenms konkurrenceevne. Denne erkendel se afspejles inid-
lertid ikke i notatets konklusion. Sandsynligheden for,
at alle EF-lande vatger et regul eringsniveau hgjere end
direktivernes, er ringe, hvilket ogsd inplicit ligger i
notatets bensekninger om at EFs mninmunskrav for nogle
Isnde reprasenterer en stramming i forhold til hjemige
national e krav.

Udval get frenfarer (side 7) ogsd betragtni nger om sanmen-
haagen nellem konkurrenceevne, fundi ngonkostni nger og
rating. Finansrddet og Real kreditradet er enige i, at
f undi ngonkost ni ngerne er af vasentlig betydning for kon-
kurrenceevnen, sam at virksonhedernes rating kan vege

afggrende herfor. Imdlertid md det understreges, at
rating ikke alene er knyttet til virksonhedens soliditet
og derigennem til [|ovgivningens nindstekrav ned hensyn
til solvens og egenkapitalelementer. Rating er i hgj

grad baseret pa virksonhedens indtjeningsevne, og i den-
ne forbindelse er det afgerende, at et hojere egenkapi-
talkrav - alt andet lige - vil reducere et kreditinsti-
tuts forretningsonfang og derned nulige indtjening. Det-
te forhold er langt vigtigere end det af udval get anfor-
te, nentig at onkost ni ngsbel ast ningen ved et hojere egen-
kapital krav typisk vil vese narginal. Specifikt hertil
skal det bermszkes, at selv en marginal relativ onkost-
ni ngsbel ast ni ng kan vege afgerende for, hvilket kreditin-
stitut der p& engrosmarkedet far en given forrentning.

Det nd endvidere papeges, at udval gets synspunkt om at
skagpede krav pa en rakke omrader i sig selv vil kunne
styrke konkurrenceevnen, enten né betegnes som ul ogi sk
eller tages somudtryk for en bedre viden i forhold til
de virksomheder, der lever og opererer i narkedet. Hvis
en hgjere solvensgrad for et kreditinstitut virkelig
skul l e betyde en forbedring af instituttets konkurrence-
evne via |lavere fundi ngonkostninger, ville der hermed vae
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re et sd stakt incitament for virksonheden til at gge
sin solvensgrad, at et lovkrav heromville vere ungdven-
digt.

Tankegangen (side 7) forekormer i gvrigt at veze praget
af forholdene i den danske finansielle sektor i tiden
fremtil mdten af 80" erne, hvor markedet i vid udstrak-
ning var afskanet fra udenlandsk konkurrence. Det var
da nmuligt at satte et hgt nationalt reguleringsniveau
uden konkurrencensssi ge konsekvenser, hvilket fearte til
et relativt hgjt solvensniveau i danske pengeinstitut-
ter. Denne udvikling var imdlertid ikke alene frenbragt
ved indtjening nen ogsd ved onfattende enissioner, der
imdlertid kun var mulige at gennenfgre til forholdsvis
| ave onkostninger i en situation, hvor det reale afkast
af alternative placeringer, f.eks. i obligationer, var
negativt. - Det kan tilfgjes, at konsolidering via ind-
tjening er blevet haamet ved indferel sen af |gnsunsafgif-
ten, der hviler som en saskat pd den finansielle sek-
tor.

Det anfores endvidere (side 8) , at danske finansielle
virksonmheders international e konkurrenceevne ogsa afham-
ger - fornentlig endog helt afgerende - af andre forhold
end niveauet for regulering og tilsyn. Der nawnes etable-
rings- og driftsonkostni nger, uddannel ses- og f orskni ngs-
ni veauet samt beskat ni ngsregl erne og forbrugerbeskyttel -
sesl ovene. Dette er naturligvis korrekt, nen danske kre-
ditinstitutter er jo ikke gunstigere stillet end uden-
| andske konkurrenter pa disse onrader, specielt ikke for
sd vidt angar offentligt fastlagte eller regul erede onra-
der.

Fi nansradet har stedse papeget, at der er behov for et
stagkt tilsyn i Danmark. Finansradet og Real kreditradet
kan derfor veze enige i, som det anfores (side 8) , at
konbi nationen |iberal lovgivining og et svagt tilsyn er
meget farligt. Da ingen taler for denne konbination, kan
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risikoen herved ikke bruges son argunent for en restrik-
tiv |ovgivning.

Som det frengar af det foranstaende, kan Finansradet og
Real kreditradet ikke erklage sig enige i udval gets kon-
klusion om at det kan vise sig at vaxe langt nere hen-
sigtsnessigt at |agge sig over m ni nunskravene pa en rak-
ke onr ader .

Fi nansradet og Real kreditradet n& fastholde, at etable-
ringen af Det Indre Marked for finansielle tjenesteydel-
ser baseret pa hjemlandskontrol og gensidi g anerkendel se
ngdvendi gvis forudsatter, at det danske reguleringsni-
veau principielt ikke adskiller sig fra det, der er og
vil vage gaddende i vore vigtigere konkurrentlande. Pa
ontader, hvor EF-direktiver fastsatter nininmnsniveauer,
der for de fleste medl ensl ande indebazer en skazpel se af
vil kdrene, vil der af konkurrencensssige grunde ikke vee
re plads til en ensidig dansk skarpel se. Dette gadder ik-
ke nmindst pad to for kreditinstitutterne sd vigtige onra-
der som sol vens og egenkapital definition.

KWO ilj 15051KWD 1 TXTI L3/ NOTAT

226



Blag4

PENSI ONSKASSERADET ASSURANDZR- SOCI ETETET

3. juni 1991
I ndustrimnister
Anne Birgitte Lundhal t
I ndustrimnisteriet
Sl ot shol nsgade 12,
1216 Kgbenhavn K

Det tvamnisterielle kontaktudval g vedrgrende det finansielle
mar ked har udarbejdet et notat ned titlen: "Overvejel ser ombe-
hovet for offentlig regulering og tilsyn med den finansielle
sektor”. Notatet, der er dateret den 22. marts 1991, har ikke
forinden vazet droftet ned de finansielle organisationer, som
ellers indgar i overvejelser omindretningen af den finansielle
I ovgivning i "Arbejdsgruppen omrevision af reglerne omfinan-
sielle institutters virksonmhedsonr dde og anbringel se" nedsat af
industrimnisteren i marts 1989.

Da notatet efter det foreliggende er afgivet til regeringsned em
mer, finder Pensionskasseradet og Assurander-Societetet det imd-
lertid pakrawet pa trods af de pagdende dreftelser i den nante
ar bej dsgruppe at komrentere del e af indhol det, somnmnan ikke finder
um ddel bart acceptable, nmen vil foresld& en nanere dreftel se af,
iseg safrem disse elenenter skal indgd i regeringens politik pa
onr adet .

Pensi onskasser adet og Assurandgr- Soci etetet er bekendt nmed, at

Fi nansradet og Real kreditradet pa kreditinstitutternes vegne har
kommenteret notatet over for de involverede mnistre, og man skal
i den forbindel se ogsd stgtte de generell e synspunkter fra penge-
og real kreditinstitutterne.

Notatets sigte er imdlertid angiveligt bredere end kreditinsti-
tutfeltet, og ud over solvensregler peges deri ogsd pa regler om
pl acering, virksonhedsonrade, regnskab og tilsynsvirksonhed for
forsi kri ngssel skaber og pensi onskasser.
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Q undl aggende kan Pensi onskasser adet og Assurandgr-Societetet til-
slutte sig betragtningen i notatet (side 2) om at der eksisterer
f undanent al e sanf undsnessi ge hensyn, der skal varetages ved til -
rettel aggel sen af aktiviteten i den finansielle sektor, som ogsa
forsikringssel skaber og pensionskasser er en del af. Som anfart
bgr den slags hensyn naturligvis afvejes ned hensynet til, at de
finansiell e virksonheder far tilstrakkelige udfol del sesmul i gheder
i lighed med situationen i andre EF-1ande. S dstnawnte synspunkt
md ngdvendi gvis veje tungere i de kommende ar, hvor realiseringen
af det indre E~nmarked vil skagpe konkurrencesituationen.

QO gani sationerne ma i den sanmenhamg netop tillagge det af gar ende
betydni ng, at forsikringssel skaber og pensi onskasser nmed hensyn
til placeringsregler, bestemel ser omvirksonhedsonr &de, regnskab
og tilsynsvirksormhed ikke skal fungere under stramere regel sat
end de virksonheder fra andre EF-lande, der fa&r mulighed for at
drive virksonhed p& det danske marked efter egne nationale reg-
ler.

Pensi onskasser &det og Assurander-Soci etetet nmd i den forbindel se
papege, at det er er. alt for unuanceret betragtning, nar det i no-
tatet (side 5) anfegres, at jo hgjere regul eringsniveau, des stgrre
er alt andet lige sandsynligheden for, at gkonom ske sammenbrud
undgds. Qgsa fra de senere ar foreligger eksenpler p& sammenbrud
og vanskel i gheder, der ikke blev undgdet pd trods af en endog hgj
reguleringsintensitet. Der kan ikke at sattes |ighedstegn nellem
regul eri ngsni veau og gkonom sk sundhed. Tvagtinod kan der vaze
grund til at papege, at en intensiv regul ering erfaringsnessigt
skaber forvridninger i betydeligt ongang.

| stedet for at fastholde eller gge regul eri ngsni veauet er det ef-
ter organisationernes opfattelse vigtigere at tilstrabe en effek-
tiv tilsynsvirksomhed, hvilket bl.a. kan ske ved en yderligere re-
gel forenkl i ng pd onradet.

Med hensyn til spergsnél et om sol venskravets betydning nma Pensi -
onskasser adet og Assurandgr-Soci etetet tage afstand fra betragt-
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ningerne (side 7) om at det bgr inddrages i overvejel serne, at
skax pede sol venskrav |angsigtet vil bedre de finansielle virksom
heders konkurrenceevne. Selv omden opfattel se skulle vaae Kkor-
rekt - hvilket i hgj grad er diskutabelt - forekomrer det nalig-
gende at overlade afgerel ser omden enkelte virksonheds konsoli -
dering ud over det sanfundsmessigt fastsatte ninimunsniveau til
dennes ansvarlige forretni ngsmassi ge | edel se.

Pensi onskasser adet og Assurander- Soci etetet kan sal edes ikke um d-
del bart tilslutte sig konklusionerne (side 9-10) i det omhandl ede
notat fra det tvaninisterielle kontaktudval g. Dertil forekommer
disse at vare alt for generelle og unuancerede. Da der i gvrigt
akt uel t pagar indgdende overvejel ser omdisse spgrgsmal i den
nawnt e arbej dsgruppe under Industrimnisteriet, kan det vakke no-
gen forundring, at kontaktudval get inden dette arbejdes afslut-
ning har formul eret hovedsynspunkter til regeringen pa dette vig-
tige policy-onrade. Pensionskasseradet og Assurander - Soci et et et
skal derfor anmode omat blive inddraget i nesenere dregftel ser om
de bergrte spgrgsnmél, hvis kontaktudval gets notat skulle give re-
geringen anledning til overvejel ser vedrgrende de omhandl ede pro-
bl enstillinger.

Ao r7vylin Moo o 0

o X

Bent Nylokke Jdrgensen Steen Hemmingsen

formand for Pen;ionskasserédet formand for Assurander-Societetet

Li gel ydende skrivelse er sendt til:

Statsm ni ster Poul Schl iter

Zkonom - og Skattem nister Anders Fogh Rasnmussen
Bol i gm ni ster Svend Erik Hovmand

Fi nansm ni ster Henni ng Dyrenose

D rektionen for Danmarks National bank

Di rektionen, Finanstilsynet
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Bilag 5

Kgbenhavn, den 27. juni 1991

Formanden for Finansr&det
Hr. direktar Steen Rasborg
Amaliegade 7

1256 Kgbenhavn K

Formanden for Realkreditr&det
Hr. direkter Thorlef Krarup
Vesterbrogade 4 A

1620 Kgbenhavn V

Finansr8det og Realkreditradet har tilsendt mig et fadles brev af 23. maj d.a
med kommentarer til e internt notat fra det tvaerministerielle kontaktudvalg
vedr grende finansidlle spergsmad om behovet for offentlig regulering og tilsyn
med den finandelle sektor. Jeg kan oplyse, at Pensonskasseradet og
Assurander -societetet ligeledes har skrevet til mig om notatet.

Jeg har med sor interesse leest henvendelserne og bemarket, at der pd en
rakke punkter er enighed mellem organisationernes og kontaktudvalgets vur-
deringer. Jeg bar dog ogsa noteret mig, at organisationerne pa andre omrader
har rejst tvivl om kontaktudvalgets vurderinger.

Jeg vil naturligvis drage omsorg for, at organisationer nes bemaarkninger indgar
i regeringens videre overvejeser.

venlig hilsen
Qm LT

Industrimiricierict

g CID— 2_-90"1__ _
23 1R
wiomg o Lux nn é‘@

gl el T
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Bilag 6

DANVARKS  NATI CNALBANK Notat til arbejdsgruppen
Pengepol i ti sk Kontor omrevision af finansielle
Den 7. juni 1991 institutters virksomheds-

onrade og anbri ngel se.

Hvor | edes vil
den gkonom ske og nonetae union
pavi rke pengepolitikken?

1. Efter en langvarig afregul eringsproces har dansk penge-
politik i de senere ar opereret pa markedsorienterede vilkar
i et finansielt system ned frie kapital bevagel ser. Hertil
kommer val utakursnél saningen i form af fastkurspolitikken
inden for EMS-samarbejdets ramrer, der i et nellenfristet
perspektiv - via de afledte effekter pd rente- og |endannel -
sen - har spillet en central rolle for den nonetaxe politiks
bidrag til stabiliseringen af den danske prisudvikling.

Denne udvikling har haft afgerende indflydelse pa dels
det danske renteniveaus afhangi ghed af udenl andske forhold,
del s det arsenal af pengepolitiske instrumenter, som Natio-
nal banken kan bringe i anvendel se.

Raderummet for den danske rentes afvigelse fra renten i
de toneangi vende EM5-lande er blevet indsnawret. Bandbredden
i EMS-sanmarbejdet tillader dog fortsat, at den danske rente i
et vist onfang kan afstemmes efter konjunkturudviklingen og
den gvrige gkonom ske politik.

For s& vidt angdr pengepolitiske instrumenter er der me-
get snawre gramser for anvendelse af forner, der indeholder
rationeringsel enenter eller andre ikke-markedskonforne neka-
nismer. Lang tids regulering af dele af den sam ede finansi-
elle sektor med anvendel se af sadanne instrumenter vil fere
til ongdel se gennem andre finansieringskanal er.

Det centrale pengepolitiske instrument er saledes den
korte rente. Addringer i den korte rente pavirker pengeinsti-
tutternes rentefastsattel se, obligationsnarkedet og rentevil -
karene hos gvrige finansieringsvirksonheder og derned i naste
|l ed val utakursen og den gkonom ske aktivitet.
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De centrale instrunenter til fastlaggelse af den korte
rente er diskontoen og rentesatserne for pengeinstitutternes
foliokonti i National banken. Herudover eksisterer et bredt
arsenal af likviditetspolitiske instrunenter sa som val uta-
swaps, pengenarkedsintervention, kegb og sal g af skat kammer be-
viser etc., der uniddel bart kan bringes i anvendel se ved til-
rettel aggel sen af likviditetspolitikken, safrent behovet op-
star.

2. Den endelige fase af @WJ er karakteriseret ved én fatles
pengepolitik og i realiteten én fatles valuta. Den fatles
pengepol itik fastlagges centralt af ECB's gverste organ -
ECB-radet® . Dette rad bestdr af de nationale central bank-
chefer sant 6 personer, der udger ECB s direktion. Pengepoli -
tiske afgerelser tradfes ved Sinpelt flertal, og hvert rads-
nmedl em har en stemme.

ESCB' s vasentligste nmélsatning er at sikre prisstabili-
tet og under iagttagelse heraf at understgtte Fadlesskabets
generel | e gkonom ske politik.

Da pengepolitikken er udelelig og fastlagges centralt af
ECB, skal ECB og de national e central banker vaxe uafhangi ge
af Fatlesskabets og national e politiske nyndi gheder ved vare-
tagel sen af deres opgaver.

For National banken forandres tilrettel aggel sen af penge-
politikken fra isoleret dansk rentefastsattel se afstent efter
EVB-sanmarbejdet til nedindflydel se pa Fatlesskabets penge-
politik. PA4 samme nmade somidag skal National banken ngje fal -
ge udviklingen i dansk gkonomi . Hertil kommer, at Falesska-

1) Udgangspunktet er central bankchef kom teens udkast til
statutter for central banksystermet fra april 1991, der giver
hovedel ementerne for central bankernes virke i @WJ. Udkastet
er grundl aget for den igangvasende regeringskonferences for-
handl i nger omvil karene for central banksystemet i @WMJ. De en-
delige statutter kan afvige fra central bankernes udkast.

I henhold til central bankchefkoniteens udkast til sta-
tutter bestar Det Europadske Central bank System (ESCB) af Den
Eur opad ske Central bank (ECB) og de national e central banker.

234



bets pengepolitik primart tilrettel agges ud fra en stabilise-
ringsorienteret synsvinkel for Falesskabet som hel hed. Denne
nye di mensi on ngdvendigger tillige et indgadende kendskab til
gkonomni ske og finansielle forhold i de gvrige medl ensl ande.

Arbej dsdelingen nmellem ECB og de nationale central banker
er, at ECB er den besluttende nyndi ghed, nen subsidiaritets-
princippet ligger til grund for den praktiske udgvel se af op-
gaverne. Herved forstds, at arbejdsopgaverne skal udfgres sa
decentralt som nuligt.

Forandringerne bliver givetvis stgrst vedrgrende inter-
vention p& val utamarkederne og forvaltning af valutareserver-
ne. Overgangen til fales valuta vil i sig selv reducere re-
serverne (konsolidering) og desuden behovet for at holde va-
| utareserver.

De g@vrige operationelle elenenter af pengepolitikken ud-
fores af de nationale central banker pad vegne af ECB. Det er
i kke muligt prexzist at fastlagge, om National banken skal op-
give eksisterende og/eller tilfgje nye instrunenter. En sam
menligning ned eksisterende instrumenter i de gvrige central-
banker tyder ikke pa& store andringer, idet stort set alle an-
vender markedsorienterede Ilikviditetspolitiske instrumenter
sd& som lan til pengeinstitutter, pengemarkedsintervention,
genkgbsforretninger i verdipapirer, etc. Subsidiaritetsprin-
ci ppet indebaxer saledes, at National banken bevarer den tate
mar kedsmesssi ge  kontakt mnmed deltagerne pa de danske finan-
sielle markeder.

Det er et grundelenent for den fales pengepolitik, at
of fentli ge nmyndi gheder ikke har adgang til at finansiere bud-
getunderskud ved at |ane i central banken. Dette "forbud" nod
monet a¢ finansiering af underskud vil ikke vare en andring af
raderummet for dansk pengepolitik. Der har siden midten af
1970' erne udviklet sig en fast praksis, hvorefter staten dak-
ker sit underskud ved udstedel se af indenl andske vazdipapirer
pd markedsvil kKar.

For buddet nod noneta finansiering hindrer pad den anden
side ikke, at Nationalbanken fortsat varetager rollen som
fiskal agent for staten, hvilket bl.a. onfatter tilrette-
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| aggel se af statsgaddspolitikken og varetagel se af statslige
bet al i nger.

Sammenfattende md det forventes, at de overordnede og
nel lenfristede inpul ser fra den fadles pengepolitik i @M til
dansk gkonom ikke adskiller sig vasentligt fra de nuvaeende
forhold. Forudsaningen for en egentlig fatles pengepolitik
udfert af en fatles central bank er givetvis, at de deltagende
lande - somDanmark - har opndet |ave prisstigningstakter via
en troveedig og stabilitetsorienteret gkonom sk politik.

3. Udover fastlaggel se af pengepolitikken i traditionel
forstand deltager ESCB i udformingen af politikker, der ge-
nerelt kan betegnes som sikring af ordnede forhold onkring
finansielle aktiviteter. Dette er selvsagt af helt afgerende
interesse for ESCB. Central banksystemet er en aktiv bruger af
de finansielle narkeder i forbindelse ned gennenfgarel sen af
pengepol i ti kken, og en effektiv varetagel se af den overordne-
de nmél saning fordrer et vel fungerende finansielt system

St at ut udkast et nawner eksplicit en rakke af disse poli-
tikker. For det ferste (art 4) skal ECB hgres forud for alle
lovemdringer og internationale aftaler inden for nonetare
forhold, tilsyn, bankvasen og evrige finansielle forhold i
savel de enkelte lande somi Fatlesskabet som hel hed. For det
andet (art 22) kan ECB og national e central banker tilbyde fa-
ciliteter, og ECB kan udfaxdi ge bestenmel ser, der sikrer ef-
fektive clearing- og betalingssystener. For det tredje (art
25) skal ECB have ret til at radgive og at blive hgrt i for-
bi ndel se ned fortol kning og gennenforel se af EF s tilsynslov-
givning pa det finansielle onrdde. | 9 af Fadlesskabets |ande
var et ages banktil synet idag af central bankerne.

Uanset den eksisterende hjemige rollefordeling for dis-
se opgaver vil National banken vare bindel eddet for Dannarks
relationer til Fadlesskabets centrale nonetage institution -
ECB - og de gvrige medl ermer af ESCB. Endvidere er National -
banken bl.a. som fglge af operationel deltagelse i de finan-
sielle markeder et naturligt udgangspunkt for den finansielle
sektors samarbej de ned ECB og national e nyndi gheder.
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4. Der hersker fortsat usikkerhed om starttidspunktet for
den endelige @MJfase, som statutudkastet vedrgrer. Interna-
tionaliseringen af kapital markederne og den finansielle in-
tegrationsproces i EF er imdlertid s& langt freme, at cen-
tral bankerne allerede i de forberedende faser har behov for
et intensiveret samarbejde. Somdel af dette samarbejde ek-
sisterer i central bankchefkomteens regi tre ekspertgrupper
med nationale reprasentanter inden for onraderne pengepoli -
tik, valutapolitik og banktilsyn.

@MJ-processen har allerede foranlediget en tatere kon-
takt nel | em central bankerne. Sal edes har central bankchef er ne
siden efteraret 1990 haft et forstaket samarbejde om forud-
gadende koordinering af de pengepolitiske nél sa ni nger.

Endvi dere har central bankchef koniteen netop iverksat en
kortl agning af betalingsformdl ingen i EF-|andene som forl g-
ber for tattere koordination pd dette onrade. Betalingsfor-
mdlingen er et centralt ommade i forbindel se med etabl ering-
en af det indre narked for finansielle tjenesteydel ser, da
den udger infrastrukturen for gramseoverskridende finansielle
tjenester og saledes har forgreninger ud til en lang rakke
onr der s& som vaz di papi rhandel, fondsbers, risici ved beta-
lingsafvikling etc.

Allerede i den igangvezende forste fase af @WJ er der
sdledes et klart behov effektiv kommunikation nellem Na-
tional banken og de g@vrige interessenter i det danske finansi-
el l e system omden | ghende udvikling og den frentidige struk-
tur.

5. Den nuva ende national bankl ov er utidssvarende pad nange
onr&der, nen har alligevel givet sd tilpas fleksibel en ram
me, at pengepolitikken i praksis har kunnet fgres efter de
grundprinci pper, somvil komre til at gedde for den fatles
pengepol itik i @V

| nedfgr af @WJ bliver det givetvis ngdvendigt med en
revision af National bankl oven, saledes at grundprincipperne
for pengepolitikken i @W sd som nal saning, uafhangighed,
ingen nonetad finansiering og centraliserede beslutninger
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komer til at frengd eksplicit af |ovteksten. Herudover kom
mer en rakke andringer af teknisk karakter, bl.a. mere speci-
fik hjemmel til brug af pengepolitiske instrunenter samt til
statistikindsanling.
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Bilag 7
30. 12. 89 De Europadske Fadleskabers Tidende Nr. | 386/13

BILAG
LISTE OVER DE AKTIVITETER, DER ER UNDERGIVET GENSIDIG ANERKENDEL SE

1. Modtagelse af indldn og andre tilbagebetalingspligtige midler

2. Udllnsvirksomhed(*)

3. Finandd leasng

4. Betalingsformidling

5. Udstedese og administration af betalingsmidler (kreditkort, rejsechecks, bankvekder)
6. Skkerhedsstilldse og garantier

7. Transaktioner for egen dler kunders regning vedrerende:
a) Pengemarkedsingrumenter (checks, vekder, indskudsbeviser mv.!
b) Valutamarkedet

c) Finangele furures og options

d) Valuta- og renteinstrumenter

€

Varrdipapirer
8. Medvirken ved emission af varrdipapirer og tjenesteydelser i forbindelse hermed

9. Rldgivning til virksomheder vedrerende kapitalstruktur, industristrategi og dermed beslagtede spergsmél
og radgivning samt tjenesteydelser vedrerende sammenslutning og opkeb af virksomheder

10. «Money broking-

11. Portefdjeadministration og -ridgiving

12. Opbevaring og forvaltning af vxrdipapirer
13. Kreditoplysninger

14. Boksudlejning

(*) herunder bl.».:
— forbrugerkreditter
— realkreditldn
— factoring og diskontering
— handelskreditter (inkl. forfaitering).
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