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Kapitel 1 - Indledning

Kapitel 1
Indledning

1.1 Baggrund

Den finansielle sektor i Danmark star over for en raskke udfordringer
efter & 2000, som i omfang og betydning vil kunne overga de
aandringer, der har fundet sted i forbindelse med bl.a de koncentra-
tionstendenser, der er set gennem de senere ar.

Udfordringerneskal sesi lyset af den hastigeteknologiskeoginterna-
tionale udvikling, der dbner op for nye betalingsformer, aandrede
kunderel ationer og skaapet konkurrence inden for stort set alle dele
af den finansielle sektor.

Teknologiens udvikling sadter blandt andet sit tydelige praag inden
for homebanking og -insurance, finansielle tjenesteydelser pa Inter-
nettet og elektronisk handel med veadipapirer for private. Denne
udvikling er stadigi sin vorden men kan udviklesig til at favassentlig
betydning for konkurrencesituationen, distributionssystemet og for-
holdet til kunderne.

Hertil kommer aandrede markedsmaessige vilkédr. Den internationale
konkurrence pa det finansielle omrade ma forventes at blive gget. |
Europa vil konkurrenceforholdene for den danske finansielle sektor
i dekommendedr blive prasget af gget gramseoverskridendevirksom-
hed samt @M U'ens 3. fase. Denne udvikling kan betyde vaesentligt
amndrede arbejdsbetingelser ogsa for den danske finansielle sektor,
selvom Danmark stér udenfor.
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Kapitel 1 - Indledning

De ovenfor skitserede udviklingstendenser vil ogsa fa vassentlig
betydningfor brugerneaf finansielletjenesteydel ser, savel forbrugere,
virksomheder som det offentlige. Ikkeblot far brugernenyemulighe-
der, men udviklingen betyder ogsa, at de traditionelle beskyttel ses-
hensyn i lovgivningen kraever fornyet overvejelse. Det gadder ikke
kun foranstaltninger til et stabilt finansielt system, lige konkurrence-
vilkdr og sikkerhed. Ogsa hensynet til, at brugerne af finansielle
tjenesteydelser f&r mulighed for at anvende de muligheder, den nye
teknologi skaber, ber tillasgges vaagt. Adgang til risikovillig kapital
er en vigtig rammebetingelse for erhvervene, ligesom der i de kom-
mende & pa tvaas af de finansielle delsektorer ma ventes gget
konkurrence og sterre krav til markedsgennemsigtighed og etik
blandt andet vedregrende forvaltningen af den voksende pensions-

opsparing.

Savel ud fra samfundsgkonomiske som erhvervsmasssige hensyn er
det vaesentligt, at den danske finansielle sektor og den finansielle
lovgivning er rustet til de andrede vilkdr. En fortsat effektiv
betalings- og kapitalformidling, kapitalforvaltning og forsikring til
konkurrencedygtige priser indgar som et centralt element i et moder-
ne samfunds infrastruktur.

1.2 Udvalgets kommissorium

Regeringen bes uttede pa denne baggrund i august 1997 at nedsadte
udvalget om "Den finansielle sektor efter ar 2000". Udvalget har faet
til opgave at analysere og vurdere den teknol ogiske og markedsmaes-
sige udvikling i den finansielle sektor, herunder at indkredse de
omstillingsbehov, som den finansielle sektor star overfor.

Udvalget skal endvidere overveje behovet for aandringer i lovgivnin-
gen i lyset af udviklingsperspektivene samt eventuelt stille fordag
herom.
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Kapitel 1 - Indledning

Udvalget har herunder til opgave at

Den teknologiske udvikling

Beskriveudviklingen af €l ektroniskebetalingssystemer og el ektro-
nisk veardipapirhandel i Danmark og udlandet samt udviklingen af
andre salgs- og markedsfaringssystemer i den finansielle sektor,
herunder salg af forsikringsprodukter.

V urderetil synsmaessi ge og konkurrencemaessi ge konsekvenser for
den finansielle sektor og dens forhold til andre erhvervssektorer.
Overveje om den gaddende lovgivning er hensigtsmaessig ud fra
savel samfunds-, erhvervs- som forbrugermasssige synspunkter og
fores deventuellelovaandringer. Detteskal skeunder hensyntagen
til den internationale udvikling i regeldannelsen, herunder ikke
mindst i EU.

Overveje behovet for aandringer af lov om betalingskort i lyset af
den betalingsteknol ogiske udvikling.

Den markedsmeessige udvikling

Anaysere markeds- og konkurrenceudviklingen samt de struktur-
maessige konsekvenserne heraf i den finansielle sektor og pa de
finansielle markeder i lyset af den internationale udvikling, herun-
der ikke mindst @M U'en.

Vurderekonsekvenser for denfinansiellesektorsudviklingsmulig-
heder og for kapitalformidlingen, bl.a. vedrgrende risikovillig
kapital og placeringsreglernefor forsikringssel skaber og pensions-
kasser mv.

Beskrive udbredelsen af erhvervsvirksomheder mifl.'s interne
opsparingsordninger for ansatte i Danmark og i udlandet og
vurdere konsekvenserne for den finansielle sektor.

Belyse konsekvenserne for forbrugerbeskyttelse, et stabilt finan-
sielt system samt hensynet til konkurrencesituationen af udbredel se
af opsparings- og finansieringsordninger i ikke-finansielle virk-
somheder.

Vurdere behovet for lovaandringer i lyset af udviklingsperspekti-
verne, herunder deninternational eregeldannel seikkemindsti EU.
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1.3 Udvalgets sammensaetning

Udvalget har fglgende sasmmensadning:

Departementschef Michael Dithmer (formand), @konomiministeriet
Professor dr. jur. Mads Bryde Andersen

Professor lic. polit. Michael Maller

@konom Arne Skov Andersen (PiaPaarup Krebsindtil medio november
1998), Arbejderbevasgelsens Erhvervsrad

Formand Allan Bang, Finansforbundet

Vicedirektar Eugen Schmidt (Direkter Jens Bacheinadtil 1. april 1999),
Vaadipapircentralen

Direkter Lars Barfoed, Finansradet

Direktar Henrik Bjerre-Nielsen, Finanstilsynet

Direkter KimDuus(Direktar Claus Gregersenindtil 1. november1998),
Barsmasglerforeningen

Statsaut. revisor og seniorpartner EvaFisker, Dansk Handel & Service
Direktar Torben Gjede, Realkreditradet

Kontorchef Lars Hjortnaes, Justitsministeriet

Direkter Steen Leth Jeppesen, Forsikring & Pension
Forbrugerombudsmand, Hagen Jargensen

Ulrik Mogensen (Specialkonsulent Rolf Kjaargaard indtil 1. april 1999,
Kontorchef Charlotte M unter indtil 1. februar 1999), Erhvervsministeriet.
@konom Ole Just (Afdelingschef Peter Nedergaard indtil 1. april 1999),
Forbrugerradet.

Konsulent Lene Nielsen, Dansk Industri og Landbrugsradet
Kontorchef Helge Sigurd Naess-Schmidt, Finansministeriet
Kontorchef Preben Underbjerg Poulsen, Skatteministeriet

Direktar Tyge Vorstrup Rasmussen, Kgbenhavns Fondsbars A/S
Fuldmaggtig Bente Salvsten, Konkurrencestyrelsen

Direktar Jens Thomsen (Vicedirekter Jergen Ovi indtil 1. december
1998), Danmarks Nationalbank

Sekretariatschef Peter Wendt, InvesteringsForeningsRéadet

Chef for Virksomhedsrelationer, Birthe Werner, ATP og LD
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Sekretariatet:

Kontorchef Torben Weiss Garne, @dkonomiministeriet

Prokurist Karsten Biltoft, Danmarks Nationalbank
Speciakonsulent Jesper Ulriksen Thuesen, Danmarks Nationalbank
Fuldmaagtig Birgitte Sggaard Jensen, Danmarks Nationalbank
Analysechef Jarn Andersen, Finanstilsynet

Kontorchef Lars @stergaard, Finanstilsynet

Chefkonsulent Jens Christian Nielsen (indtil 1. maj 1999), @konomimini-
steriet

Chefkonsulent Lotte Pia Mollerup, @konomiministeriet
Fuldmaggtig Christian Bruhn Rieper, @konomiministeriet
Fuldmaagtig Claes Roepstorff, @konomiministeriet

Udvalget har afholdt 20 mader. Udvalgetsarbejde er afsluttet den 11.
august 1999.

1.4 Rapportens indhold

Kapitel 2 indeholder en sammenfatning af rapportens konklusioner.
samt fordag til initiativer.

Kapitel 3 giver en introduktion til de i kapitlerne 4-9 indeholdte
anal yser af demarkedsmaessige og teknol ogi skeudviklingstendenser.
Interesseni at bevare og udbygge en effektiv finansiel sektor belyses,
og de omstillingsbehov og udfordringer indkredses, som den finansi-
elle sektor stér overfor.

Kapitel 4 indeholder en benchmark analyse af, hvor meget fylder
sektoren (BNP samt antal beskadtigede, |an). Der ses endvidere pa
indikationer for den danske finansielle sektors styrkepositioner og
svagheder. Yderligere er der en strukturbeskrivelse af de enkelte
sektorer. Endelig ses pa den finansielle lovgivning og tilsynspraksis
i relation til sasmmenlignelige lande.

Den finansielle sektor efter ér 2000 11
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Kapitel 5 er en gennemgang af internationaliseringensindvirkning pa
konkurrencesituationen i den finansielle sektor. Kapitlet belyser
endvidere perspektiverne for den danske finansielle sektor i lyset af
internationaliseringen.

Kapitel 6 kortlagyger struktur- og markedsudviklingen i perioden
1987-1997 ud fra et historisk perspektiv. Der ses pa udviklingen i
balancerne, antallet af institutter og ansatte samt vaardipapirmarkedet.
| forbindelse med udviklingstendensen ses naamere pa blandede
finansielle koncerner samt koncentrationsdannel se og arsager hertil

Kapitel 7 beskriver denfinansiellesektor somformidler af risikovillig
kapital. Der fokuseres pa bade udbuds- og efterspargselssiden for
risikovillig kapital, ligesom der ses pd, om markedet for risikovillig
kapital er effektivt. Endelig belyses en rakke institutionelle forhold,
herunder skattemaessig forhold.

Kapitel 8 omhandler udviklingen i informationsteknologien og den
finansielle sektor, herunder engros- og detailbetalingsformidling,
elektroniske penge, kortlaggning af IT-risici samt I T-udviklingens
betydning for konkurrenceforholdenei denfinansiellesektor. Endelig
er der envurdering af | T'sbetydning for privat- og erhvervskunderne,
hvilket ogsd indebager en gennemgang af markedsfarings- og
distributionskanaler.

Kapitel 9 omhandler finansielle produkter uden for den finansielle
sektor. Endvidere belyses gramsefladen mellem finansiel og ikke-
finansiel virksomhed samt gramnsefladen mellem privat og offentlig
virksomhed.

Kapitel 10 indeholder masagninger for de fremtidige rammevilkar
for den finansielle sektor. Der foreligger en vurdering af de danske
rammevilkar i relation til en raekke sammenlignelige lande. Der ses
naa'mere pa tilsynspraksis, hvor der ogsa foretages en international
sammenligning. | forlaangelse af de internationale sammenligninger
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ses der naarmere pd, hvilkeinternationale initiativer, som relatere sig
til rammebetingelserne for den finansielle sektor.

Kapitel 11 indeholder overvejelser vedrarende det fremtidige tilsyn
med finansielle koncerner foruden pa den danske tilsyndovgivning
vedrgrende finansielle koncerner. Der er en beskrivelse af den inter-
nationale behandlingen af koncerner . Endelig indgar en ragkke be-
tragtninger vedrgrende den fremtidige regulering af finansielle
koncerner, herunder overvejelser vedrarende en ny lovstruktur, der
tager hgjde for koncernudviklingen.

Kapitel 12 omhandler ejerskabsforhold. Der ses ogsa pa, hvorvidt
ger- og selskabsform har betydning for rentabiliteten. Dernaest
beskrives placeringsreglerne for forsikringsselskaber. Endvidere
foreligger der overvejel ser angdendereglernefor finansiellevirksom-
heders mulighed for at have bestemmende indflydelse. Videre
anbefalesdet, at delovgivningsmaessiger hindringer for entilpasning
af ejerskabsstrukturerne fjernes. Endelig ses pa en ragkke initiativer
til at forbedre gennemsigtigheden pa K gbenhavns Fondsbers.

Kapitel 13 ser pafremme af strukturtilpasningen paen raskke omré-
der inden for den finansielle sektor. Vigtigheden af et konkurrence-
dygtigt veerdi papirmarked samt konkurrencedygtigerammer for kapi-
talforvaltning beskrives. Y derligere er der en vurdering af realkredit-
institutternes produktudvikling og bal anceprinci ppet. Dernaest beskri-
vesforholdene omkring sel skaber med forskellige garanterede renter
til kunderne. | kapitlet indgér desuden betragtninger om gebyrfri
opbevaring af aktie- og investeringsforeningsbeviser. Slutteligt er der
en diskussion af kapitalkrav for pengeinstitutter samt en beskrivelse
af sterre gennemsigtighed for de professionelle aktarer.

| kapitel 14 bedammes skattereglerne for den finansielle sektor. Der
fokuserespasel skabsskatten samt omlasgningen af pensionsafkastbe-
skatningen, og skatteregler for investeringsforeninger behandles
fremgar argumenterne for afskaffelse af aktieomsaaningsafgiften.

Den finansielle sektor efter ér 2000 13
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Yderligere tages diskussionen vedrgrende |gnsumsafgiften og
mindsterenten op. Til sidst dannes et billede med hensyn til interna
tionale tendenser i skattepolitikken.

Kapitel 15 handler om kundernes mulighed for at tredfe deres
beslutninger vedrerende finansielle tjenesteydel ser pa et kvalificeret
grundlag. | denforbindelsefokuserespafireforhold. Starre gennem-
sigtighed som et middel til at sikre og forstarke konkurrencen pade
finansielle markeder, imadegael se af interessekonflikter i kapitalfor-
valtningen, flerevalgmuligheder for kundernei de skattebegunstigede
opsparingsordninger og endelig god skik regler og effektiv klagead-
gang for forbrugerne.

1.5 Delrapporter

| tilknytning til udvalgets arbejde er der udarbejdet 7 delrapporter.

Delrapport 1 IT-udviklingen og den finansielle sektor

| rapporten bel ysesbetydningen af den teknologiskeudvikling for den
finansiellesektor. Derudover afdaskker rapporten, omudviklingen har
eller vil pavirke risikoen af finansiel virksomhed. Der er lagt saalig
vaagt paat vurdere dekonkurrencemasssigekonsekvenser af udviklin-
gen. Endviderevurderesudviklingenindenfor elektroniskebetalings-
midler. Den finansielle sektors virksomhed er som helhed betragtet
stagrkt informationsintensiv, hvilket betyder, at sektorener ogvil blive
relativ kraftig pavirket af den igangvaarende hurtige udvikling inden
for moderneinformationsteknol ogi. Den stadige agede anvendel se af
IT har potentialet til at revolutionere savel udbuddet af finansielle
tjenesteydel ser som maden hvorpadi ssetjenesteydel ser tilvejebringes
og distribueres.
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Delrapport2 Regulering af visse betalingsmidler og adgangs-
koder

Udvalget har vurderet anvendelsesomradet for betalingskortloven,
lovens anmeldelsesregler, lovens relationer til andre lovomréder,
eksempelvistil lov om sparevirksomheder og forudbetalte betalings-
kort, lovensbestemmelser i relation til Kommissionens henstilling af
30. juli 1997 omtransaktioner med el ektroni skebetalingsmidler, samt
behovet for andringer af lovens avrige bestemmelser, set i lyset af
den teknologiske udvikling.

Delrapport 3 Udviklingen i den finansielle sektor

Rapporten belyser udviklingen inden for og imellem sektorens
kerneomréder: indlan, obligationsudstede se, udl an, betalingsformid-
ling, forsikringsvirksomhed og i nvesteringsservice samt portefdjeple-
je. Desuden er der ogsa set pa danske institutters virke uden for
Danmark og udenlandskeinstituttersvirksomhedi Danmark. Rappor-
ten har ogsa belyst, hvorvidt der kan eftervises tilstedevagrelse af
stordriftsfordele i den finansielle sektor.

Rapporten belyser endvidere struktur- og markedsudviklingens
implikationer for konkurrencen. Herunder er det undersggt, om
gjerforholdene spiller nogen rolle for rentabiliteten i den finansielle
sektor.

Delrapport 4 Risikovillig kapital

Rapporten belyser de institutionelle investorers betydning bade
nationalt oginternationalt sdvel med hensyntil udbredel sen somderes
rolle pakapitalmarkederne. Herunder belyses den finansielle sektors
fremtidigerolle som kapitalformidler vedrarenderisikovillig kapital.
| den forbindel se behandles placeringsreglerne for forsikringssel ska-
ber og pensionskasser mv.

Delrapport 5 Nye akterer pa det finansielle marked?

| rapporten belyses og vurderes afgramsningen af finansiel og ikke-
finansiel virksomhed samt udbredelsen af finansielle produkter uden
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for den finansielle sektor. | udlandet er detailhandelen fx begyndt at
tilbyde indlanslignende ordninger. Dette er (endnu) ikke tilfaddet i
Danmark, men der er enkelte erhvervsvirksomheder, som tilbyder
deres ansatte interne opsparingsordninger.

Delrappport 6 Den finansielle sektors internationale position
Rapporten indeholder en sammenligning af den finansielle sektors
rammevilkar, dvs. tilsynspraksis, regulering og beskatning.

Den anvendte analysemetode er en sdkaldt benchmarking, hvor det
ved at betragte en raskke nggletal for den finansielle sektor forsages
at tegne et billede af Danmarks internationale position. Der tages
udgangspunkt i nggletal for Danmark, Sverige, Norge, Holland,
Tyskland, Storbritannien, Japan og USA. Analysen ser pa de senere
ars strukturtilpasninger inden for den danske finansielle sektor mht.
starrelse, antal ansatte og konkurrenceforhold.

Delrapport 7 Forvaltning af langsigtet opsparing

| forbindelse med udgivelse af rapporten fra Udvalget om den
finansielle sektor efter & 2000 offentliggeres samtidig rapporten:
"Forvaltning af langsigtet opsparing”.

Rapporten tager udgangspunkt i, at det er af stor vigtighed at tilveje-
bringe gode rammer for forvaltning af den langsigtede opsparing.
Dette understreges af, at langsigtet opsparing far fortsat sterre
samfundsgkonomisk betydning.

| rapporten ses naamere pa pengeingtitutternes puljeordninger;
opsparing og portefaljeforvaltningi investeringsforeninger; skattebe-
gunstigede opsparingsformer, som bade vedrarer pensionsopsparing
og andre opsparingsformal, samt privattegnet pensionsopsparing i
livsforsikringssel skaber.
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Kapitel 2
Sammenfatning og anbefalinger

2.1 Indledning

Udvalget har haft til opgave at analysere og vurdere de udfordringer,
som den finansielle sektor stér over for i lyset af den teknologiske og
markedsmaessige udvikling og i forlaangelse heraf at overveje be-
hovet for aandringer i lovgivning mv.

Udvalget har taget udgangspunkt i, at det ud fra savel samfundsgako-
nomiske som erhvervsmaessige hensyn er afgerende, at den danske
finansielle sektor og den finansielle lovgivning er godt rustet til at
made udfordringerne efter & 2000. Effektive finansielle markeder er
af central betydning for savel erhvervdliv, investorer, husholdning-
erne som for det offentlige.

For at skabe et godt grundlag for at vurdere de fremtidige udfordrin-
ger har udvalget gennemfert en raskke analyser af den finansielle
sektors situation og udviklingstendenser, jf. hovedrapporten og de 7
delrapporter.

Analyserne peger pa, at der ma paregnes en staarkere teknologisk og
markedsmasssig udvikling ved indgangen til det nye artusinde, bl.a.
som falge af ny informationsteknologi, @MU'en og den ggede
internationalisering. Dette vil stille den finansielle sektor over for
aget konkurrence og pres for ggede strukturtil pasninger.

Det er definansielle virksomheders opgave at made de markedsmaes-
sige udfordringer og sikre en omkostningseffektiv drift og god
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kundebetjening. Det er imidlertid vigtigt, at sektorens fortsatte
tilpasning til et stadig mere internationalt konkurrencemiljg bliver
understettet af en fremtidsorienteret finansiel lovgivning og gode
generelle rammevilkar.

2.2 Hovedudfordringer for den finansielle sek-
tor

Der har igennem 90'erne kunnet konstateres en gget internationali-
sering af de hidtil overvejende nationat orienterede finansielle
markeder i Europa. Dette gadder ogsafor Danmark. Udviklingen har
isaar vaaret markant inden for vaardipapirhandels- og udlansomradet.

Det er forventningen, at internationaliseringen vil forstaarkes i det
kommendetidr. | Europatrakker bade euroen og gennemferelsen af
det indre marked i retning af skabelse af et fadles europad sk kapital-
marked.

Internationaliseringen stiller den finansielle sektor over for en lang
raekke udfordringer, jf. boks 2.1. Antallet af selvstaendige finansielle
ingtitutter mafortsat forventes at falde pa det europad ske marked, og
den gennemsnitlige starrelse af definansielleinstitutter maforventes
at vokse. Mange finansielle virksomheder vil i den forbindelse sta
over for valget mellem enten at indgai sterre alliancer eller satse pa
lokal og/eller produktmaessig specialisering.

Der ses allerede inden for euroomradet en raekke tilpasninger, hvor
ingtitutter har som strategi at dackke hele euroomrédet mere bredit.
Dennetendenssesmest markanti Frankrig og Tyskland. Udviklingen
har kun i begraenset omfang bergrt det nordiske marked, men det ma
forventes, at de store europad ske ingtitutter inden for en overskuelig
arrakke vil udvide deres aktiviteter til hele Europa.
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Boks 2.1 Hovedudfordringer for den finansielle sektor

1. De finansidle virksomheder vil opleve en gget international konkurrence. Finansielle
virksomheder vil ofte sta over for valget mellem enten at indgd i sterre alliancer dler satse
palokal og/dler produktmaessig specialisering.

2. Euroenvil fremme gennemsigtigheden og udviklingen af et fad|es europaask kapitalmarked,
hvilket vil styrke den internationale konkurrence. Euroen vil medfere, at investorer vil ssdte
stigende fokus pa andre risici end valutakursrisici ved transaktioner i national valuta. |
lande, der star uden for euroen, vil der fortsat vagre en valutarisiko ved transaktioner i euro.

3. Denfinansidle sektor er meget informationsintensiv. Informationsteknologien vil bevirke,
at potentielt starre andele af arbejdsopgaverne kan "in-" eler "outsources'. Inden for isa
vaa dipapirhandd og betalingsformidling vil landenesfinansidleinfrastruktur bliveudsat for
international konkurrence.

4. Internationalt gar tendensen i retning af, at store erhvervsvirksomheder i sterre omfang vil
erstatte traditionele banklan med udstedelse af erhvervsobligationer. Dette aandrer
pengeinstitutternes rolle i kapitalformidlingen. For vaardipapirhandelen vil tendensen ga i
retning af, at de ingtitutionelle investorer vil handle indbyrdes med veadipapirer pa nye
el ektroniske markedspladser.

5. Vaksteni deformuer, deinstitutiondleinvestorer forvalter, har navnligi mindrelande skabt
et gget behov for risikospredning, der gar ud over de nationale gramser. De finansidle
virksomheder vil f en mereinternational portefeljesammensagning.

6. Internationaliseringenog | T-udviklingenvil paén gang skabeagedemuligheder for kunderne
og stillestarrekrav til gennemsigtighed. Kundeoyaliteten vil blive pavirket af de elektroni-
ske medier, herunder Internettet.

7. Udviklingenvil stillekrav til strukturen og omkostningseffektiviteteni den finansielle sektor.
Kvalifikationskravene til medarbejderne vil stige, og der vil blive stillet betydelige krav til
en hurtig og effektiv tilpasning af organisationen i de finansiele institutter.

8. Denfinansidlelovgivning skal tilpasses, sddensikrer goderammer for markedet. Internatio-
naliseringen af definansielle markeder vil stille ggede krav til harmonisering af regelsed og
fastsadtelse af internationale standarder.

Etableringen af @M U'en indebagrer, at der er skabt et fadles eurokapi
talmarked, der i sterrelsekun overgas af det amerikanske kapitalmar-
ked. Euroen vil fremme gennemsigtigheden og dermed ogsa den
international ekonkurrence. Bortfaldet af valutakursrisikoenindenfor
euroomradet betyder, at andrerisici, sdsom kreditrisiko, likviditetsri-
siko og juridisk risiko, vil fa en relativt stigende betydning for
investorerne. De enkelterisici vil ikke gges i absolut forstand, men
markedet vil i hgjere grad end tidligere fokusere pa disse risici.
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Finansielle virksomheder i lande, der stér uden for euroen, vil ogsa
skulle omstille sig til de nye markedsvilkar.

Internationalt set er kapitalforvaltning nok den finansielle sektors
starste vaskstomrade. Vaksten i de formuer, som de ingtitutionelle
investorer (pensionskasser og livsforsikringssel skaber mv.) forvalter,
har navnlig i mindre lande skabt et gget behov for risikospredning,
der gér ud over denationalegramser. Definansiellevirksomheder ma
forventesat faen stadig mereinternational portef @ljesammensagning,
hvor udenlandske aktier og obligationer indgar med voksende andele
I institutternes beholdninger.

En anden hovedudfordring er udnyttelsen af den nye informations-
teknologi (1), jf. kapitel 8, der bliver en stadig vigtigere konkurren-
ceparameter. Denfinansielle sektor er et meget informationsintensivt
erhverv, og IT pavirker alle sektorens forretningsomrader. Moderne
teknologi muligger bl.a. udnyttelsen af de stordriftsfordele, der
eksisterer inden for vaardipapirhandel og betalingsformidling. Udvik-
lingen vil medfeare, at de enkeltelandesfinansielleinfrastruktur bliver
udsat for international konkurrence, hvilket ogsa er en naturlig falge
af det indre finansielle marked i EU.

Stordriftsfordele pa barsomradet kan gere det vanskeligere for min-
dre lande at fastholde en national handel med vaadipapirer. Der ses
i Europa en tendens til gget samarbejde mellem barserne, som for-
staarkesaf euroensindfarel se. K gbenhavns Fondsbars har eksempel -
vis indgaet NOREX-samarbejdet med Stockholms Fondbdrs, som
0gsa Oslo Bars gnsker at deltagei. Det er dog ikke kun pa markeds-
pladserne, at vaardipapirhandlen vil opleve en gget konkurrence i de
kommende &r. Denne udvikling forventesi hgj grad ogsa at finde sted
inden for clearing, afvikling og registrering af handlerne. Ved at
finansidlevirksomheder overlader arbejdet med clearing og afvikling
af vaardipapirer til specialiserede virksomheder (outsourcing), vil det
muliggere udnyttel se af de stordriftsfordele, der dbenlyst er forbundet
med at drive depotvirksomhed. Tilsvarende stordriftsfordele ger sig
gaddende inden for betalingsformidling, hvor udviklingen peger i
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retning af fremtidige markeder med et betydeligt mindre antal,
formentlig globale, udbydere.

Pa andre forretningsomrader vil IT omvendt kunne nedbryde eksis-
terende stordriftsfordele og pa denne vis bidrage til anderledes kon-
kurrencevilkér, fx gennem etablering af flerefinansielleingtitutter pa
Internettet. Selvom IT i fremtiden bliver billigere, vil ikke alle ak-
terer i den finansielle sektor satse paindkeb af de nyeste landvindin-
ger. Det vil kunne betale sig at lade andre varetage en del af IT-
opgaverne(outsourcing) eller varetageopgavernei fadlesskab. Sadan
enudvikling sesi formaf, at flerefinansielle virksomheder eksempel-
vis overlader deres bogholderi til 1T-selskaber.

Pa de internationale markeder ses der en tendens i retning af nye
former for kapitalfremskaffelse og markedspladser. Det er en ud-
vikling, der primaat har haft sit udspring i USA, men nu er begyndt
at brede sig til Europa og andre dele af verden. Finansielle ydel ser
erhvervesi stigende grad uden "mellemmand". Dette sker bl.a. ved,
at store erhvervsvirksomheder i starre omfang erstatter traditionelle
banklan med udstedel se af erhvervsobligationer. Denne udvikling vil
ikkengdvendigvisreducere pengei nstitutternesbetydning for kapital -
formidlingen, men snarere omfordele rollerne blandt markedsdelta-
gerne. Pa vaadipapiromradet vil udviklingen vise sig ved, at institu-
tionelle investorer handler med veadipapirer indbyrdes pa nye
el ektroniske markedspladser.

De ovennaevnte udfordringer stiller en raskke krav til de finansielle
virksomhederstil pasningsevne og omkostningseffektivitet. Udviklin-
gen vil ogsa gge kvalifikationskravene til medarbejderne, der skal
kunne handtere de stadig mere komplekse opgaver. De andrede
behov for arbejdskraft vil stille betydelige krav til hurtig og effektiv
tilpasning af organisationen i de finansielle institutter.

Internationaliseringen og IT-udviklingen medfarer fordele for
kunderne i form af et sterre konkurrence og produkter, der er mere
til passet den enkelte forbrugers behov. Paden anden side betyder det
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starreudbud, at markedet kan blive mere uoverskueligt, og at produk-
ter kan blive mere komplekse, hvilket stiller krav til @get gennemsig-
tighed. Kundel oyaliteten over for en bestemt virksomheds produkt vil
blive pavirket af, at kundekontakten i stigende grad finder sted via
elektroniske medier, herunder isaa Internettet.

Udviklingen vil ogsa i stigende grad stille krav til, at regler og
standarder ikke afviger meget imellem de enkelte lande. | EU er ud-
viklingen allerede naet et godt stykke med etableringen af det indre
finansielle marked. Der er fortsat omrader, hvor der ma paregnes
behov for yderligere harmonisering, herunder regler for finansielle
koncerner og graanseoverskridende finansielle serviceydelser. Men
ogsamere globalt madet forventes, at udfordringernevil faretil krav
om flere fadles standarder, hvilket bl.a. Den Internationale Valuta-
fonds arbejde er et eksempel pa.

2.3 Den danske finansielle sektor pa tarsklen
til ar 2000

Det er pa baggrund af de foretagne analyser vurderingen, at den
danskefinansiellesektor star rimeligt rustet i den ggedeinternationale
konkurrence, jf. boks 2.2. Efter de turbulente & i slutningen af
1980'erne og i begyndelsen af 1990'erne har den finansielle sektor
vaget pragget af betydelig fremgang i de senere ar. Bl.a. papengein-
stitutomradet er der gennemfart en raskke fusioner og andre struktur-
tilpasninger, som har afspejlet sig i et faldende antal filialer. Denne
udvikling er blevet understettet af en raekke faktorer sdsom @get
anvendel se af informationsteknologi (1T) samt liberaliseringer af den
finansielle lovgivning.

Det maforventes, at strukturtilpasningen i sektoren vil fortsatte i de

kommende &r. Den internationale tendens til, at de finansielle virk-
somheder har valget mellem enten at indgai sterre alliancer eller at
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satse pa produktmaessig eller geografisk specialisering, vil ogsa sla
igennem i Danmark.

Boks 2.2  Den danske finansielle sektor - pa teersklen til ar 2000

1

Denfinansidlesektor i Danmark vurderes at vaaeinternational konkurrencedygtig, men det
danske markeds begramsede sterrelse laggger nogle begramsninger.

Definansiellekoncerner har i 1990'ernefaet stadig stigende betydning ogsai Danmark. Der
e dog stadig mange mindre finansidlle virksomheder.

Likviditeten pa det danske aktiemarked er relativt lille.
Markedet for risikovillig kapital er ikkesaveludviklet, somi mangeandreeuropagskelande.

Der er tegn p3, at den finansielle sektor i Danmark er godit rustet med hensyn til anvendelse
af ny teknologi. Forspringet over for andre lande er dog mindsket i de senere ar.

Der er reativt fa udenlandske udbydere pa det danske finansielle marked. Den danske
finansielle sektors udenlandske aktiviteter er derimod @get gennem 1990'erne.

. Den finansielle sektor mader ogsa i Danmark meget lille konkurrence fra ikke-finansiel

virksomhed. Der er nogen konkurrence pa kreditmarkedet, men hverken interne opsparings-
ordninger dler andreindlansordninger er sazlig udbredte.

Kravenetil indtjeningsevnen i de danske finansidlle selskaber vil blive skaapet, hvis de skal
st sig godt i e mereintenst internationalt konkurrencemiljg.

De finansielle koncerner far stadig sterre betydning savel i udlandet
som herhjemme, jf. kapitel 6. Deres andel af den samlede balance i
den finansielle sektor i Danmark er steget fraknap halvdelen i 1989
til knap %41 dag. Det vurderes, at de finansielle koncerners andel af
den samlede beskadtigelse i sektoren er af tilsvarende omfang.

Baggrunden for denne udvikling kan vaae, at definansiellevirksom-
heder til stadighed udbygger mulighederne for sam- og stordriftsfor-
dele. De finansielle koncerner har mulighed for at udbyde flere
finansielle tjenesteydelser samtidigt og dermed anvende savel ar-
bejdskraft som kapital til forskellige formal. Stadig sterre enheder
kan nemmere gare omkostningerne ved at levere en ekstra tjeneste-
ydelse mindre. Denne stordriftsfordel ses ved, at store engangsom-
kostninger til teknologi kraever en betydelig omsagtning, og at sterre
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enheder er ngdvendige for at matche stadig sterre udenlandske
konkurrenter.

Det danske finansielle marked domineres af danske udbydere. Kun
et begramset antal udenlandske institutter har faet fodfasste pa
markedet. Dette skyldes nok ikke alene konkurrencemasssige og
kulturelle forhold, men ogsa at det danske markeds begramsede
starrelse og g erskabsforhold, som ger det mindre attraktivt. Der har
dog i de senere & kunnet konstateres en @get internationalisering af
sektoren. Dette er bl.a. kommet til udtryk ved et gget engagement pa
farst og fremmest det nordiske marked.

Et andet forhold, som vidner om et sterre international fokus inden
for den finansielle sektor, er, at livsforsikringssel skabers, pensions-
kassersoginvesteringsforeningersandel af udenlandskevaerdipapirer
i deres beholdninger er mere end fordoblet siden begyndelsen af
90'erne.

| Danmark er aktiemarkedet ikke saveludviklet som obligationsmar-
kedet. Dertil kommer, at det danske aktiemarked er mindre likvidt
sammenlignet med andre europad skelande. Omsagtningen paK aben-
havns Fondsbars er ganske vist fordoblet i de seneste to ar, men
denne stigning er ogsa forekommet pa de fleste europad ske aktieber-
ser. Der er ingen tvivli om, at Kgbenhavns Fondsbars vil blive
pavirket af den ggede internationale konkurrence pa barsomradet.

Erhvervsobligationer er ikke saaligt udbredte i Danmark. Det er
samtidig vurderingen, at realkreditobligationsmarkedet er sa velud-
viklet, at der ikke vil komme stor konkurrence fra erhvervsobliga-
tionsudstedel ser. Muligvis vil udviklingen af et euroobligationsmar-
ked pa sigt fa betydning for specielt starre danske virksomheders
finansieringsmuligheder.

Markedet for risikovillig kapital er ikke sa stort som i mange andre
europad ske lande, og omsagtningen pa alternative markedspladser er
af meget begraamset omfang. Udvalget har foretaget en analyse, som
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viser, at der ikke er ssrligelovgivningsmaessige barrierer for formid-
lingen af risikovillig kapital, jf. kapitel 7. Den danske tradition er, at
virksomheder i hgjere grad baserer sig pa lan fra kreditingtitutter,
hvilket ikke ngdvendigvis er en haamsko. Som det fremgar analysen
er det afgarende, hvorvidt der forefindes markedsbrister, som kan
afhjedpesved offentlig indgriben. | kapitel 7 er der opstillet enraskke
kriterier for, hvornar det er ssmfundsgkonomisk ansvarligt at lade det
offentlige afhjad pe eventuelle markedsbrister.

Konkurrenceforholdene i den finansielle sektor pavirkes i et vist
omfang af aktgrer uden for den finansielle sektor. Den i kapitel 9
foretagne analyse peger dog pa, at de finansielle virksomheder kun
mader meget begramset konkurrence fra virksomheder, som ikke er
under tilsyn. P& forsikringsomrédet optraeder den ikke-finansielle
sektor udel ukkendesomformidler af forsikringssel skabernesproduk-
ter, og der findes s godt som ingen indlangignende ordninger uden
for den finansielle sektor. Pa kreditmarkedet oplever den finansielle
sektor nogen konkurrence fra specielt detailhandlen. Udlansmassen
i finansieringsselskaberne, der stér for langt sterstedelen af detail-
handlens kreditgivning, udger imidlertid kun 5 pct. af pengeinstitut-
ternes udlan og er saledes af begramset omfang.

Det direkte statslige engagement i den finansielle sektor er i avrigt
relativt begramnset sammenlignet med forholdene i en ragkke andre
lande. Statens engagementet er blevet reduceret gennem 1990'erne.

De danske finansielle virksomheder har hidtil vaget langt fremme
med hensyntil at udnytte den nyeinformationsteknol ogismuligheder.
Dette er bl.a. afspejlet pa betalingskort- og vaardipapirhandel somré-
derne. Forspringet over for andre lande er dog mindsket i de senere
ar, jf. kapitel 8.

Den danskefinansielle sektor er i saar pa pengeinstitutomradet rel ativt
beskadtigelsesintensiv i forhold til udlandet, jf. kapitel 4. Antallet af
ansattei pengeinstitutter har dog - somi flereandre sammenlignelige
lande - vaaet faldende i 90'erne.
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Pengeinstitutternes rentemarginal (forskel pa ind- og udlansrente)
ligger hgjere end i en raskke sammenlignelige lande. Dette skal dog
sesi sammenhaang med, at der i udlandet typisk ikke sondres mellem
pengeingtitutter og reakreditinstitutter, som det er tilfaddet her i
landet. | Danmark ligger gebyrindtasgterne fortsat pa et lavt niveau
internationalt set, hvilket skyldes, at indtjeningen i de danskeinstitut-
ter primaat har vaaret baseret pa rentemarginalen.

| de senere & har de danske penge- og real kreditinstitutter haft pame
overskud. Denne periode har dog vezret karakteriseret ved gode
gkonomiske konjunkturer og deraf falgende lave afskrivninger og
hensadtel ser pa kunderne. Dette niveau ikke kan forventes fasthol dt
fremover. Den primage drift giver ikke noget stort resultat, og
rentemarginalen har vezet faldende. Tilsvarende har skadesforsik-
ringsvirksomhed vist relativt begraanset indtaggtsfremgang. Dette
skyldes en stagk konkurrence pa det danske forsikringsmarked. For
livsforsikringsselskaber og pensionskasser har der imidlertid fra
1987-1998 vaget en ganske kraftig vaskst i bruttopraamie og med-
lemsbidrag. Det maparegnes, at kravenetil indtjeningsevnenvil blive
skagpet i de kommende &r, hvis de danske finansielle institutter skal
stdsig godt i et mere fokuseret internationalt konkurrencemiljg.

2.4 Styrkelse af de fremtidige rammevilkar

En sund og afbalanceret makrogkonomisk udvikling er en vigtig
betingelsefor en stabil udviklingi den finansielle sektor. Tilsvarende
har den finansielle lovgivning, skattesystemet mv. stor betydning for
den finansielle sektors rammevilkar og dermed for, at sektoren kan
handtere de fremtidige udfordringer pa en god made.

For at fastholde en tidssvarende lovgivning er det vaesentligt, at der

opstilles mal for den offentlige indsats og myndighedernes indsats
koncentreres om opfyldelsen heraf. Det er udval gets opfattel se, at det
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offentliges indsats pa det finansielle omréde ma have felgende

generellemdl:

. Velfungerende finansielle markeder,

. konkurrencedygtige rammevilkér for de finansielle virksom-
heder og

. gennemsigtighed og gode kundeforhold.

Det er pa baggrund af de gennemfarte analyser vurderingen, at disse
malsaetninger i hgj grad er efterlevet, ogsa henset til det danske
markeds begramsede starrelse.

Den finansiellelovgivning ligger, jf. kapitel 10, stort set paliniemed
forholdene i en raskke andre EU-lande. Dette gedder ogsai forhold
til skatteomradet, hvor de foretagne analyser ikke giver grundlag for
at konkludere, at de danske finansielle virksomheder stillesdarligere
end udenlandske konkurrenter i de lande, vi normalt sasmmenligner
0S med.

Danmark herer til blandt delande, der har et relativt omfattendetilsyn
med den finansielle sektor. Et effektivt tilsyn med den finansielle
sektor er en vigtig betingelse for gode rammevilkar, eftersom det
ager tilliden til den finansielle sektor og gennemsigtighed pa de
finansielle markeder. En undersggelse af tilsynspraksis i Norden
peger pa, at der ikke umiddelbart er sterre forskellei reguleringsom-
fanget pa det finansielle omrade i Danmark, Norge, Sverige og
Finland.

Der er sikret de danske kunder en beskyttel seaf deresmidler bl.a. via
den finansielle tilsynslovgivning. Dette suppleres af indskyder- og
investorgarantiordningen, der er blandt degarantiordningeri EU, som
giver den bedste dakning. Hertil kommer, at der er gennemfart en
raekke initiativer for at fremme god skik, som er suppleret med et
udbygget klagesystem.
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De foretagne analyser peger imidlertid pa, at der er brug for en
langsigtet indsats pa en raskke omrader, hvis den danske finansielle
sektor skal have grundlag for at klare sig godt pa stadigt mere
international e konkurrencemarkeder.

Udvalget finder padenne baggrund, at der er behov for en indsats pa
tre hovedomrader:

1 Fremtidsorientering af det finansiell etilsyn, herunder bedreog
mere ensartet tilsyn med finansielle koncerner.

2. Fiernelse af barrierer for strukturtilpasning og effektive
kapitalmarkeder.

3. Sikre at kunderne har mulighed for at tragffe deres bedutnin-
ger paet kvalificeret beslutningsgrundlag.

Udvalget har som led i en samlet strategi for tilpasningen til de
fremtidige udfordringer i det falgende segt at identificere savel
konkrete malsagtninger som konkrete initiativer vedrgrende det
offentliges indsats. Det gadder i gvrigt, at en styrkelse af rammevil-
kérene bar skei tegt overensstemmelse med, hvad der savel i EU som
i @vrige internationale fora arbejdes med af fremtidige regler og
standarder for den finansielle sektor.

2.5 Fremtidsorientering af detfinansielle tilsyn

Malsaaningerne for den finansielle tilsynslovgivning ber vaare at:

. sikre et fortsat effektivt finansielt tilsyn med virksomhederne,
herunder de virksomheder, som optraeder pa internationale
markeder, hvor udviklingen gar stadig hurtigere, samt

. sikre, at lovgivningen | gbendetilpassesi lyset af markeds- og
strukturudviklingen (herunder nye virksomhedsstrukturer,
produktudvikling og internationalisering).
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Den foretagne analyse peger pa, at den nuvaaende regulering af
tilsynet med finansielle virksomheder udfordres af en raskke forhold.

For det farste organiserer finansiellevirksomheder sigi stigende grad
i finansiellekoncerner, hvilket bl.a. indebaerer enraskkekoncernrisici,
if. kapitel 11.

For det andet udbydes der en rakke produkter med samme karak-
teristikapatvaasi sektoren. Det gadder ikke mindst portefaljepleje,
somfindespasavel forsikrings-, pengeinstitut- sominvesteringsfore-
ningsomradet.

For det tredje opererer definansiellevirksomheder i stigende omfang
pa tvaas af landegramser, hvilket ogsa stiller starre krav til det
finansielle tilsyn og dets samarbejde med andre tilsynsmyndigheder.

Der forekommer derfor efter udvalgets opfattelse at vaare behov for
initiativer pa flere omrader, jf. boks 2.3.

Boks 2.3 Fremtidsorientering af det finansielle tilsyn
Malszetninger:

+ Atsikreet fortsat effektivt finansiet tilsyn med virksomhederne, herunder devirksomheder,
som optraeder pd internationale markeder, hvor andringstakten bliver stadig hgjere.

» At skre, at lovgivningen lgbende tilpasses i lyset af markeds- og strukturudviklingen
(herunder gget dannelseaf finansielle koncerner, produktudvikling og internationalisering).

Initiativer:

« Bedre og mere ensartet tilsyn med finansielle koncerner.

o /Endret lovgivningsstruktur, der tager hgjde for udviklingen med finansielle koncerner.
« Mereinternationalt tilsynssamarbejde.

« Starre gennemsigtighed for de professiondle aktarer (mere markedsorienteret tilsyn).

* Merefleksible kapitalkrav.
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Bedre tilsyn med finansielle koncerner

Den nuvaaendetil synsmaessige regul ering af finansiellekoncerner er
resultatet af en historisk udvikling. Der findes ikke en lov, der
regulerer finansellekoncerner. Denfinansiellelovgivningindehol der
regulering af koncernforhold, men reglerneretter sig mod de selska-
ber, som er under tilsyn og ikke mod koncernen. Der er imidlertid en
klar tendens til, at finansielle koncerner far stadig sterre betydning
savel i udlandet som herhjemme.

Der er derfor behov for at udbygge den nuvaarende regulering for at
sikre en ensartet regulering og indgrebsmuligheder med henblik pa
at undgd, at den samlede koncern far problemer og med henblik pa
at beskytte dens kunder.

Udvalget anbefaler nedenstaende 9 initiativer til at forbedre tilsynet
med finansiellekoncerner. Forsikring & Pension samt Real kreditradet
kan dog ikketilslutte sig anbefalingen om, at videregivne oplysninger
ikke kan anvendes til markedsfaring, jf. pkt. 8.

1 Kapitalkrav til holdingsel skaber.

2. Mulighed for, at direktarer i finansielle virksomheder kan
vagedirektarer i modersel skabet (harmonisering af ledel ses-
reglerne).

3. Mulighed for, at Finanstilsynet kan forlange, at definansielle
virksomheder udskillesi en koncern for sig.

4. Mulighed for, at Finanstilsynet kan forlange afhaandelse af
kapitalandele i holdingsel skaber.

5. Regler om godkendelse af holdingsel skabers aktionager.

6. Regler omkrav til ledelsens (i et hol dingsel skab) egnethed og

heederlighed.

7. Harmonisering af bestemmel serne om koncerninterne 1an og
garantier.

8. Udvidelse af adgangen til inden for samme koncern (og |

forbindelse med "outsourcing") at videregive amindelige
kundeoplysninger samtidig med, at modtagereaf kundeoplys-
ninger skal palaagges tavshedspligt i medfer af loven. De
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videregivne oplysninger bar af hensyntil kunderne ikke vaare
falsommeeller anvendessomledi markedsfering. Udvidelsen
vil skulle ske i overensstemmelse med EU-retten, herunder
direktivet om behandling af personoplysninger.

9. Praecisering af anvendelse af indgrebsmuligheder over for
betydelige kapitalgjere.

Dette er neaamere behandlet i kapitel 11. Det bemaakes, at kapital-
krav til holdingselskaber og harmonisering af ledelsesreglerne blev
indarbejdet i den finansielle tilsyndovgivning i fordret 1999 med
baggrund i udvalgets arbejde herom.

Lov om finansiel virksomhed kombineret med sektorlove

Som falge af bl.a. koncernudviklingen forekommer der ogsa behov
for at gennemfare en ny lovstruktur, der kan sikre en ensartet behand-
ling af koncernforhold.

Loven om finansielle virksomheder vil i en sadan model kunne
indeholde almindelige tilsynsmasssige bestemmelser, herunder
regulere Finanstilsynets virksomhed, tavshedspligt og partsbegreb,
godkendel sesprocedurer og andre lovgivningsomréder, der i dag i
vidt omfang er harmoniserede. Nye omrader, der senere métte blive
harmoniseret, vil ligeledes kunne flyttes over i en sadan lov. Endvi-
dere vil en sadan lov kunne indeholde eventuelle nye fadles regu-
leringsomrader som fx outsourcing-bestemmelser, men ikke regler,
der er specifikke for virksomhedsomradet.

Sektorlovene vil indeholde den saalige regulering af de forskellige
typer aktiviteter, der er velbegrundet ud fra de enkelte delsektorers
egenart/produkter. Det er ikke hensigten at andre ved de gaddende
karakteristikafor fx pengeinstitut-, realkreditinstitut- og forsikrings-
virksomhed.

Samtidig ber mulighederne for regelforenkling pa det finansielle
omrade overvejes.
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Pabaggrund af ovenstaendeanbefaler udvalget, at der igangsadteset
lovudredningsarbejde, der far til formd at udarbejde fordag til en ny
lovgivningsstruktur efter ovennaevnte principper samt at overveje
mulighederne for regelforenkling.

Udvalget har i gvrigt set nearmere pa konkurrencefladen mellem de
finansiellevirksomheder og andre virksomheder, der i et vist omfang
driver finansiel virksomhed, jf. delrapport 5: "Nye akterer pa det
finansielle marked?'. Analysen viser, at der er tale om en begraanset
konkurrenceflademellemdenfinansielle sektor og andrevirksomhe-
der, og at indlansordninger er meget lidt udbredt uden for den
finansielle sektor.

Det er derfor udvalgets anbefaling, at der ikke er behov for at sendre
lovgivningen, saledesat flere virksomheder kommer under finansielt

tilsyn.

Der er dog grund til at fremhaeve, at den seneste aandring af lov om
Dansk Landbrugs Reakreditfond (DLR) og readkreditloven har
medfert, at DLR's virksomhedsomrade ved udlan til landbruget kan
sidestilles med de amindelige reakreditingtitutters. Pa baggrund
heraf anbefales det, at tilsynet med DL R flyttesfra Strukturdirektora-
tet til Finanstilsynet ud fra princippet om et enhedstilsyn.

Styrket international deltagelse

Tilsynsarbejdet bliver mere kompliceret, fordi en stadig sterre del af
aktiviteterne ligger uden for det land, som har tilsynet med den
pagad dende virksomhed. Faktisk kan man let forestille sig en situa-
tion, hvor hovedparten af aktiviteterne ligger uden for landets graan-
ser.

For tilsynsmyndighederne bliver situationen ikke lettere, hvis den
finansielle koncern har filialer i mere end ét land. Udviklingen i
retning af flere gramseoverskridende aktiviteter stiller sdledes de
national etil synsmyndigheder, herunder Finanstilsynet, over for stadig
mere komplekse tilsynsopgaver. Der er derfor behov for et gget
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tilsynssamarbejde patvaa's af landegraanser og i internationale fora,
sa markedskendskabet @ges, og mulighederne for at pavirke hen-
holdsvis blive pavirket i relation til udviklingen af regulerings- og
tilsynsmetoder forbedres. Derudover vil udviklingen sate fokus pa
spergsmalet om en fadles tilsynsmyndighed i EU, hvilket dog for-
udsadter en aandring af EF-traktaten.

Det er endvidere vigtigt med en aktiv dansk deltagelsei forbindelse
medtilblivelsen af internationaleregler og standarder vedrgrendeden
finansiellesektor. Dette har stor betydning for defremtidigevilkar for
den finansielle sektor.

Udvalget anbefaler derfor, at de danske myndigheder pa det finansi-
elle omrade fortsat styrker deres internationale indsats.

Sterre gennemsigtighed for de professionelle aktorer

Et velfungerende finansielt marked forudsadter et hgjt informations-
niveau i den finansielle sektor, sdledes at ale aktegrer kan tradfe
beslutninger pa basis af relevante og palidelige oplysninger.

Samtidig kaninddragelseaf professionellemarkedsaktarer i vurderin-
gen a de finansielle virksomheders gkonomiske styrke udgere et
vassentligt markedsmaessigt supplement til den almindelige tilsyns-
funktion. Internationalt lasgges der stigende vaagt pa denne form for
markedsorienteret tilsyn. Detteinstrument ber ogsai stigendeomfang
anvendes i forbindelse med tilsynet med den danske finansielle
sektor.

Udvalget anbefaler, at der opbygges et st af nagletal rettet mod de
professionelle aktarer pa de finansielle markeder. Nggletallene skal
i femarsoversigter belyse de finansielle virksomheders gkonomiske
styrke og risikoprofil. Sadanne nggletal findes alerede i et vist
omfang inden for forsikringssektoren og investeringsforeningsomra-
det.
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Mere fleksible kapitalkrav

Det er vaesentligt for tilliden til det finansielle system, at der fortsat
stilles betryggende kapitalkrav til de finansielle virksomheder. Det
overvejesi det internationale banktilsynssamarbejde i Basel (Basel-
komitéen), om der ber indfares mere differentierede kapitalkrav for
kreditingtitutter i stil med dem, der allerede anvendes i England.
Baggrundenfor disseovervejelser er bl.a. erfaringernemedfinansiel-
le kriser og "offshore centre". Formd et med differentierede kapital-
krav er, at dei hgjere grad end de nuvaarende standardkrav af spejler
risikoeksponeringen i det enkelte institut. Dette kan ses som et mere
markedsmaessigt tilsyn end i dag.

Sadanne mere differentierede kapitalkrav vil i gvrigt kunne ses som
et alternativ til de gaddende regler, hvorefter Finanstilsynet har
adgang til at kraeve ekstra hensadtelser mv. ved eventuelle store
kredit-, markeds- og operationelle risici.

Der forekommer endvidereat vaaeet behov for en naamereafklaring
af den supplerende kapitalsrollei forbindelse med rekonstruktion af
nadlidende ingtitutter, jf. kapitel 10.

Udvalgetanbefaler, at forhol denevedrgrendedifferentieredekapital -
krav og supplerendekapital for kreditinstitutter nearmere undersgges
I lyset af den internationale udvikling.

2.6 Strukturtilpasning og effektive kapitalmar-
keder

Den stigende internationalisering af de finansielle markeder sedter
fokus pa omrader, hvor det danske regelsag og praksis i Danmark
afviger fraudlandet, og hvor regel sedtet mv. bar sandresmed henblik
paat muliggere konkurrencedygti ge strukturtil pasninger og effektive
kapitalmarkeder.
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Malsagningen i den sammenhaang er, at

. den finansiellelovgivning ikke stiller sig i vejen for struktur-
tilpasning i lyset af internationaliseringen, bl.a. vedrerende
tilpasning af gjerskabsstrukturer.

. den finansielle regulering fremmer produktudviklingen og
deltagelse pa de finansielle markeder med henblik pa mere
effektive finansielle markeder.

. skatteregler og offentlige stetteordninger udformes saledes, at
de er markedsorienterede og samfundsgkonomisk vel begrun-
dede.

Udvalget har identificeret en rackke omrader, hvor der forekommer
behov for at foretage aandringer med henblik paat opfyl de ovennaevn-
temal saatninger. Dettevedrarer enraskkeomrader: vaardipapirmarke-
det, kapitalforvaltning, betalingskort, produktudvikling i realkredit-
ten, rentegarantisystemet og lovfastsatte gerskabsbegraasninger,
skatteregler, aktivt gerskab samt offentligt/privat samspil, jf. boks
2.4.

Veaerdipapirmarkedet

Det er forventningen, at udviklingen padeinternational e vaardipapir-
markeder vil ga staarkt, hvilket ogsa vil bergre det danske marked.
Lovgivningen ber bidragetil, at det danskevaardipapirmarkedseffek-
tivitet og gennemsigtighed har international standard. Der er gennem
1990'erne taget en rakke skridt - bl.a. med Barsreform 1l - for at
tilpasse det danske vaadipapirmarked til de internationale forhold.
Det danske aktiemarkeds begraasnsede omfang og likviditet lasgger
dog nogle begramsninger pa hvor hgje standarder, der vil kunne
fastsadtesi forhold til fx markedernei London og Frankfurt.

Udvalget har set naamere pa en rackke mulige instrumenter, der vil

kunne tagesi anvendel se med henblik paat skabe mere konkurrence
samt likviditet pa det danske vaardipapirmarked, jf. kapitel 13.
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Boks 2.4 Strukturtilpasning og effektive kapitalmarkeder
Malszetninger:

* Atdenfinansidlelovgivningikkestiller sigi vgenfor strukturtilpasningi lyset af internatio-
naliseringen, bl.a. vedrarende tilpasning af € erskabsstrukturer.

« At den finansidlle regulering fremmer produktudviklingen og deltagelse pa de finansielle
markeder med henblik pa at bidrage til velfungerende finansielle markeder.

» At skatteregler og offentlige stetteordninger udformes saledes, at de er markedsorienterede
0g samfundsgkonomisk velbegrundede.

Initiativer:

Veardipapirmarkedet

« Det lovfeestede forbud for institutionelle investorer mod at handle direkte pa Fondsbarsen
bar principidt kunne erstattes af et regelsad, der minder om det svenske. Det ber derfor
vurderes nagmere, om Fondsbgrsen skal kunne give tilladese til handelsadgang for
institutionelle investorer.

« Fondsradets arbgdsgruppe, der skal udarbegide et udkast til bekendtgerelse om god
vaa dipapirhande sskik, bar snarest faardiggere sit arbede.

« Udstedese af aktier uden be gbsangivel se (non-par-value aktier) ber tillades.

« Revision af vaadipapirhande slovens regler om clearing og registreringsvirksomhed. Loven
ber forenkles og baseres paenrammeregulering, hvorunder clearingcentraler og veadipapir-
centraler sdv kan fastlasgge mere detaljerede regler.

* Overvgdser om en senere ophaavelse af Aktiesdskabslovens 8 23 b og Investeringsfor-
eningslovens § 48 om gebyrfri opbevaring af danske aktier.

Kapitalforvaltning
« Mulighed for at samle formueforvaltningen af pengeinstitutters puljeordninger og inve-
steringsforeningers midler i é fadles kapitalforvaltningsse skab.

Betalingskort og elektroniske penge

» /Endring af betalingskortloven, sdledes at markedsbarrierernefor udbydereaf betalingskort
mindskes.

« Den fremtidige regulering af elektroniske penge skal tage udgangspunkt i udbyderen af
e ektroniske penge og dermed ses som enintegreret del af den finansidletilsynsvirksomhed.

« Nedsadteseaf enarbgdsgruppetil handtering af misbrug af anonymebetalingsteknologier.

Realkreditsektorens produktudvikling
» Ensmidiggereseaf balanceprincippet for at forbedre rammernefor realkreditinstitutternes
produktudvikling.

Rentegaranti

« Denfremtidigeanvendelseaf rentegarantier bar overvejes, ligesomdet masikres, at der ikke
pasigt sker en urimelig omfordeling mellem pensionsordninger med forskellig rentegaranti.
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Boks 2.4  Strukturtilpasning og effektive kapitalmarkeder (fortsat)

Tilpasning af skatteregler

Muligheder, der gar det letterefor privateinvestorer at placerederes opsparingi aktier, skal
overvees.

Forenkling af beskatning for investeringsforeninger og privatpersoners aktieafkast.
Overvgeser om at afskaffe mindsterentebestemmelserne af kapitalmarkedshensyn.
Overvgdser om etablering af en godkendelsesordning, sd aktier, der handles pa en
autoriseret markedsplads, i videre omfang kan opna status som barsnoterede aktier.

Aktivt ejerskab

Opheevelse af den lovfastsatte (realkreditiovens § 70) stemmeretsbegramsning for de
forenings-/fondsdominerende realkreditinstitutter.

Mulighedfor at finansiellevirksomheder frasamme sektor tilsammen kan udeve bestemmen-
deindflydelse, forudsat at virksomhederneikkeindgar i en koncern eller et administrations-
fad|essel skab.

Adgang for institutiondle investorer til midlertidigt at udeve bestemmende indflydelse i
forbindelse med restruktureringer af virksomheder.

Grzensefladen mellem privat og offentlig virksomhed

Offentligt stettede finansieringsordninger ber opfylde en ragkke gkonomiske principper for
at sikre samfundsgkonomiske gevinster, og der ber ved udformningen tages udgangspunkt
i, at finansieringsordningerne skal vaae markedskonforme.

@oget udbud af administrationen af offentlige stettede ordninger.

Adgang til at handle p4 en fondsbers

Der er set naamere pa en udvidet adgang til at handle direkte pa
K gbenhavns Fondsbers. Der er frade ingtitutionelle investorers side
udtrykt et enske om at fadirekte handel sadgang til barsen. Dette skal
ses i sammenhaang med, at Fondsbarsen formentlig inden for naar
fremtid vil blive udsat for en reel konkurrence fra alternative
elektroniske udbydere af barsydelser, hvor ingtitutionelle investorer
har lov til at handle.

| Sverige er det lovgivningsmaessigt blevet muligt for institutionelle
investorer at handle direkte pa barsen, dog alene for egen regning,
dvs. at investeringsservice for tredje mand ikkeer tilladt. De svenske
regler indeholder ikke et lovmaessigt pdbud om, at de institutionelle
investorer skal kunne deltage, men derimod betingelserne for, at de
kan deltage, hvis Stockholms Fondbdrs finder det forsvarligt. En
tilsvarende lovgivning forventes indfert i Norge.
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Indferelse af en tilsvarende lovgivning i Danmark vil indebaare en
aandring i forhold til principperne bag Barsreform 11. Barsreform |1
ophsevede Kgbenhavns Fondsbgrs monopol og en lempelse af
adgangsreglerne til barsen kan ses som en forsadtelse af denne
liberaliseringsproces. Liberaliseringen vil dog ogsa medfare krav til
deinstitutionelleinvestorer om betryggendekapital styrke, enforsvar-
lig organisation, sikretekniske systemer osv., hvisdevil have adgang
til at handle pa bersen.

Dettetaler for, at et lovfaestet forbud for de institutionelle investorer
mod at handle direkte pd Kgbenhavns Fondsbers principielt bar
kunne erstattes af et regelsatt, der minder om det svenske, hvilket vil
vage passende henset til udviklingen pa det skandinaviske marked.
Udvalget anbefaler derfor, at ovenstdende betingelser vurderes
naamere med sigte pa, om Fondsbarsen skal have mulighed for at
give tilladelse til handelsadgang for institutionelle investorer.

Overvejelser om barspligt

Det har ogsa vagret overvejet, om berspligt (dvs. et krav i lovgivnin-
gen om at ale vaadipapirhandler skal ske via barsen) vil kunne
forbedre prisfastsadtel sen pa det danske marked. Der taankes her i saar
pa aktiemarkedet, hvor et i international sammenhaang relativt stort
kursspaand (forskel pa bud- og udbudsprisen) primaat skyldes, at
likviditeten i markedet er lav. Hertil kommer, at det endnu er for
tidligt at vurdere effekten af det netop igangsatte fadles dansk/svens-
ke handel ssystem.

Indferelse af barspligt pa K gbenhavns Fondsbars vurderes ikke at
faretil en gget likviditet. Det vaesentligste i forbindel se med likvidi-
tetsmaessige problemer er ikke, hvor der bliver handlet, men om der
bliver handlet. Dette skyldes, at handler, som gennemfares uden for
Fondsbarsenshandel ssystem, efterf gl gendeindrapporterestil Fonds-
bersen, og derfor ogsa er likviditetsskabende. Det vil sdledes ikke
l@se likviditetsproblemet at tvinge til handel over Fondsbarsen.
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Hertil kommer, at det generelt er opfattelsen, at den internationale
tendenser at gabort fraberspligt. Savidt vides er Holland det eneste
europadske land, der har barspligt. Endvidere vil det vaare betaanke-
ligt at opstilleregler i Danmark, der pa vassentlige punkter adskiller
sig frade svenske og norske, samtidig med, at det forsgges at skabe
en fadles handel splads for vaardipapirer.

Udvalget finder derfor ikke, at der bar indfares berspligt i Danmark,
men at det ngje bar falges i hvilken udstragkning, det nye NOREX -
samarbejdet bidrager til aget likviditet og dermed konkurrencedygtige
markeder.

"Best execution"
For et velfungerende vaardipapirmarked er det vigtigt, at der er regler,
som nedbringer problemer med asymmetrisk information mellem

kunde og bagrsmagyler.

Der har i udvalget varet rejst spargsmalet, om de nuvaarende danske
regler pa tilfredsstillende vis beskytter kunderne mod udnyttelse af
denne asymmetri. En styrkelse af reglerne om "best execution” - dvs.
reglerneom, at kunderne skal sikresde bedste betingel ser i forbindel -
se med handel med vaardipapirer - er blevet nsevnt i denne sammen-
haang.

| henhold til § 3 i lov om vaadipapirhandel mv. kan Fondsradet
udstede en bekendtgarel se om god vaardipapirhandel sskik, mens det
er Kgbenhavns Fondsbgars, som udsteder reglerne om "best execu-
tion". Reglerneom "best execution" skal dog anmeldestil Fondsradet
og Forbrugerombudsmanden skal tilse, at god markedsfaringsskik
overholdes.

Fondsradet har nedsat en arbejdsgruppe, der skal udarbejde et udkast
til bekendtgerel se om god vaardipapirhandel sskik samt gennemgé og
vurdere, hvorvidt der er behov for aandringer eller korrektioner til
reglerne om "best execution”.
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Udvalget finder det vaesentligt, at arbejdsgruppen snarest faardigger
sit arbejde, og at det i denne forbindelse er en vaesentlig opgave for
arbedsgruppen at tage tilling til udformningen af "best execution'-
regler, der tager hensyn til mindre investorer og gennemsigtighed.

Oplysningsforpligtigel ser
Udvalget har i gvrigt noteret sig, at oplysningsforpligtelserne for
udstedere pa K gbenhavns Fondsbers er blevet skeapet i maj 1999,
hvilket har gget gennemsigtigheden i gerskabsstrukturen for in-
vestorerne, jf. kapitel 12.

Nye aktieformer

Med henblik paat skabe starrefleksibilitet med hensyntil stykstarrel-
sen for aktier og dermed ogsa at lette mulighederne for at udstede
aktier i euro, har udvalget set pA muligheden for udstedelse af aktier
uden belgbsangivelse. Dette vil vaae en naturlig forlaengelse af, at
angivelse af selskabskapitalen i euro er blevet tilladt. En ragkke
europadske lande har dbnet for denne type af aktier, ligesom der i
Sverige forventes fremsat forslag herom.

Udvalget anbefaler, at udstedelse af aktier uden belgbsangivelse
(non-par-value aktier) tillades.

Clearing og registrering af vaardipapirhandel

Udvalget har ogsa set paforhold vedrarende clearing og registrering.
Hidtil har dette vagret en del af den nationale infrastruktur pa det
finansielle omrade, hvor landene typisk har haft én operater - i Dan-
mark - Vaadipapircentralen. Detteomradevil i dekommendear blive
udsat for gget international konkurrence, og meget tyder pa, at
udviklingeni Europakan gahurtigt padettefelt. VVaardipapircentralen
er som et led heri ved at overveje en omdannelse til aktieselskab,
ligesom mulighederne for et samarbejde pa nordisk plan er under

overveelse.
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Udviklingen ger det naturligt, at der gennemfares en tilpasning af
lovgivningen pa omradet, der i hgj grad baserer sig pa den hidtidige
struktur.

Udvalget anbefaler derfor, at der ivearksadtes en revision af vaardipa
pirhandelsloven pa dette omrade. Lovgivningen ber forenkles og
baseres pa en rammeregulering, hvorunder clearingcentraler og
vaadipapircentraler selv kan fastlaagge mere detaljerede regler.

Betaling for opbevaring af aktier

De danske betalingsregler vedrarende opbevaring af aktier adskiller
sig fradeflesteandrelandes. | henholdtil 823 bi aktiesel skabsloven
0g 8 48 i lov om investeringsforeninger og speciaforeninger er det

udstederen af aktierne og ikke indehaveren, der betaler for op-
bevaring af aktierne. Reglen suppleresaf eninterbankaftale, hvorefter
der ikke mellem pengeingtitutterne differentieres med henblik pa
betaling.

Den nuvagende betalingsregel har isoleret set ikke nogen vaesentlig
betydning for markedets effektivitet. Der er imidlertid tale om en
"saaregel” i forhold til deflesteandrelandespraksis, hvilket kan give
problemer i forbindelse med et mere integreret finansielt marked i
Europa

Som det foreligger oplyst for udvalget, er betalingsforholdene ikke
lovreguleret i de gvrige europadske lande eller pa det amerikanske
marked. Det er derfor markedet, der afgar, hvem der direkte afholder
opbevaringsomkostningerne.

Reglen indebager endvidere en forskelsbehandling i forhold til
opbevaring af obligationer, hvor betalingenikkelaangereer reguleret.
Dette har medfert, at visse ingtitutter uden vederlag opbevarer
obligationer udstedt af dem selv. Der er ligeledes tale om, at beta-
lingsreglen alene finder anvendelse pa aktier udstedt af danske
virksomheder.
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En ophaevelse af reglen vil indebaare, at aktionaarer ikke laangere vil
kunne opbevare deres aktier gebyrfrit, medmindre selskaber pa eget
initiativ - eller i henhold til aftale med et eller flere pengeinstitutter -
tilbyder at baare udgifterne, der formodentlig er af begraanset stor-
relse.

Udvalgetsflertal finder, at det i lyset af udviklingen bar overvejes at
ophaseve 8 23 bi aktiesel skabsloven og §48i lov ominvesteringsfore-
ninger og speciaforeninger. Denne overvejelse kunne passende
foretages inden udlgbet af den nuvaaende 3 &rige aftaleperiode
(interbankaftal en). Forbrugerradet og Forbrugerombudsmanden fin-
der ud frahensynet til de almindelige aktiegjere, at der ikke er behov
for at overveje en aandring i de eksisterende regler.

Kapitalforvaltning
Det er vigtigt, at denfinansiellelovgivningikkeer til unadig hindring
for udnyttelse af stordriftsfordele inden for kapitalforvaltningen.

Kapitalforvaltning, som vedrarer forvaltning af kundernes midler i
forbindel se med opsparing i investeringsforeninger og pensionsinsti-
tutter mv., vil ogsdi de kommende & vagre den finansielle sektors
sterste vaskstomrade. Dette beror bl.a. pa den ggede pensionsop-
sparing som falge af befolkningens andrede aldersfordeling. Dette
ger sigligeledesgaddendei en rakke vestlige lande. Effektiv forvalt-
ning af midlerne er af stor betydning for kunderne, herunder pen-
sionsopsparerne. Det maforventes, at der vil skeen gget internationa-
lisering af omradet i de kommende ar. | EU vil konkurrencen ages
betydeligt, nar der opnds enighed om et EF-direktiv, der giver
finansielle ingtitutter europadsk pas inden for kapitalforvaltningen.
Det vil stille store krav, hvis de danske finansielle institutter skal
kunne gare sig gaddende pa dette marked.

Udvalget anbefaler derfor, at lovgivningen aandres, sdledesat forvalt-

ning af kundernes midler kan samlesi sterreenheder for i hgjeregrad
at muliggere udnyttelsen af stordriftsfordele. Dette kan ske ved at
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samleforvaltningen af pengei nstitutterspuljeordninger ogforvaltning
af investeringsforeningsmidler i fadles kapitalforvaltningssel skaber.

Det er i den forbindelse vigtigt, at der ikke er risiko for sammenblan-
ding af ingtituttets forvaltning af egenbeholdningen af vaerdipapirer
paden enesideogforvaltning af kundernes midler paden anden side.
Ud fraet gnske om at mindske risiciene for interessekonflikter skal
kapitalforvaltningsaktiviteten udskilles i sit eget selskab, men kan
dog indgai en finansiel koncern. Samtidig ber selskabet ikke kunne
forvalte egne vaadipapirer eller koncernens egenbeholdning, jf.
kapitel 15 og delrapport 7: "Forvaltning af langfristet opsparing".

Udvalget anbefaler endvidere, at der fra dansk side arbejdes for, at
kapitalforvaltningsselskaber far adgang til individuel portefaljefor-
valtning i det EF-direktiv, der i gjeblikket forhandles pa omradet.
Dette vil fremme mulighederne for gget konkurrence pa tvaars af
graanserne.

Betalingskort og elektroniske penge

Ogsa betalingskortomradet er et potentielt vaskstomrade, hvor den
international e konkurrence forventes at blive meget intens. Folketin-
get vedtog i april 1999 en aandring af betalingskortloven, som pasigt
vil kunne fremme konkurrencen og produktudviklingen.

Udvalgetanbefaler en raskke aandringer pabetalingskortomradet, der
yderligerevil kunnefremme konkurrencen. Dette indebagrer, at bade
oplysningsforpligtigelsen og kvitteringskravene bliver enklere. For-
dagene er naamere behandlet i delrapport 2: "Regulering af visse
betalingsmidler og adgangskoder" samt i kapitel 13.

Vedregrende elektroniske penge (e-penge) er det vurderingen, at det
danske regelsat er pa forkant med udviklingen. Regulering af elek-
troniske penge bar dog efter udvalgets opfattel se ikke tage udgangs-
punkt i et bestemt produkt, men i udbyderen af elektroniske penge,
0g dermed ses som en integreret del af den finansielletilsynslovgiv-
ning. Dette harmonerer ogsa med EU-K ommissionens fordag til et
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e-penge direktiv og har den fordel, at ikke enhver produktfornyelse
I Sig selv giver anledning til lovaandringer.

Udvalget anbefaler, at ovenstéende hensyn indarbejdes i loven om
sparevirksomhed og forudbetalte betalingskort, hvilket naturligt kan
skei sammenhaang med enimplementering i Danmark af det foresla
ede EF-direktiv om elektroniske penge.

Elektroniske pengeer et eksempel paen ny teknologi, der kan tilbyde
anonymetransaktioner, jf. kapitel 8. Somfalge deraf er der en rakke
muligheder for misbrug. Disse problemstillinger bliver dreftet i
internationale fora.

Udvalget anbefaler, at der nedsadtes en arbejdsgruppe under @kono-
miministeriet vedrgrende imadegael se af misbrug i forbindelse med
betalinger ved hjadp af anonyme betalingsteknologier.

Realkredit: Produktudvikling og balanceprincip
Reakreditinstitutterne vil formentlig i stigende grad blive udsat for
indirekte konkurrence ved, at der dannes et attraktivt og likvidt euro-
obligationsmarked.

Af hensyn til institutternes konkurrencedygtighed er det vigtigt, at
danske realkreditobligationer i hgjere grad kan ssdges med de
karakteristika, som kendetegner obligationer pa det internationale
marked. Der er derfor set naamere pa mulighederne for at forbedre
rammernefor produktudviklingen pareal kreditomradet, jf kapitel 13.

Udvalget anbefaler i forlaangelse heraf, at der gennemfares en smi-
diggarel seaf reglernevedrarende udstedel seaf real kreditobligationer
under overholdelse af tilstraskkelige likviditets- og solvenskrav. Med
andre ord ma aandringer af balanceprincippet ikke bringe realkredit-
obligationernes status som sagligt "guldrandede papirer” i fare.
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Rentegarantier

De fleste livsforsikringsselskaber og pensionskasser har afgivet
nominelle rentegarantier over for pensionskunder, hvilket kan give
problemer ved et vedvarende lavt renteniveau. For kontrakter tegnet
far 1994 blev anvendt en maksimal grundlagsrente pa5 pct., hvor af
0,5 pct. som hovedregel fragar til omkostnings- og sikkerhedstillaag.
Grundlagsrenten blev i 1994 nedsat til maksimalt 3 pct. &rligtinkl. et
omkostnings- og sikkerhedstillagy, og Finanstilsynet har i lyset af
renteudviklingen per 1. juli 1999 nedsat den maksimalegrundlagsren-
tetil 2 pct.

EU's 3. livsforsikringsdirektiv fastsadter, at en rentegaranti ikke ma
overstige 60 pct. af statsobligationsrenten pa tegningstidspunktet,
men direktivet stiller ikke krav om, at selskaber skal udstede en
rentegaranti. Der ydes rentegaranti i de fleste andre EU-lande.

Hvisder ikkeer mulighed for, at sel skabernekan tilbyde kunderneen
rentegaranti, vil dedanskeregler afvigefradeflesteandre EU-landes.

En rentegaranti kan vagre attraktiv for kunderne, séfremt de opfatter
dem som givende sterre sikkerhed omkring pensionsopsparingen.
Imidlertid kan det vaare vanskeligt at fa afdackket garantier over en
40-arig periode. Det kan yderligere vaae vanskeligt at overholde
rentegarantierne, idet de er givet som en efter-skat garantier. |
Danmark beskattes det Igbende pensionsafkast med nominelle
skattesatser.

Udvalget finder, at livsforsikringsselskaber, pensionsinstitutter og
myndigheder bar overvejeindretningen af det fremtidige system med
rentegarantier. Herunder ma det sikres, at der ikke pa laangere sigt
sker enurimelig og systematisk omfordeling mellem pensionsordnin-
ger tegnet med forskellig grundlagsrente.
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Tilpasning af skatteregler

Et konkurrencedygtigt finansielt marked forudsadter endvidere, at
skattesystemet fungerer tilfredsstillende® for finansielle virksomhe-
der og kapitalmarkedet, jf. kapitel 14.

For at mindske deforvridninger, der opstar pagrund af beskatningen,
er det vigtigt, at skattesystemet i starst muligt omfang er symmetrisk
og baseres pd markedsvaardiprincipper. | den forbindelse anbefaler
udvalget, at beskatningen af investeringsforeninger sgges indrettet
efter mere enkle principper end de nugaddende regler.

Udvalget har endvidere set pa, hvorledes mindsterentebestemmel sen
pavirker kapitalmarkedet. Mindsterentebestemmelsen stammer fra
1985 og er udformet med det formd at tillade mindre, skattefrie
kursgevinster for privatpersoner. Reglen har dog saaligt i perioder
med aandringer i renteniveauet fart til obligationsserier med begramn-
set likviditet, hvilket haammer obligationsmarkedets effektivitet.

Det anbefales ud fra kapitalmarkedshensyn, at det overvejes at
afskaffe mindsterentebestemmelsen. | vurderingen heraf ma ogsa
inddrages skattemaessige hensyn.

Aktiebeskatningen hos privatpersoner er relativt kompliceret og - i en
rakke situationer - hgj i international sammenhaang. Dette kan
haemme udviklingen af en aktiekultur og herigennem kapitalformid-
lingen til nye virksomheder.

Udvalget anbefaler derfor, at der ses neamere pa mulighederne for
at gare det lettere for private investorer at placere deres opsparing i
aktier. Dette kan fx ved at harmonisere beskatningen af noterede og
unoterede aktier eller ved afskaffelse af 3-arsreglen. Det ma dog
indgd i overvejelserne, at der ikke skal kunne spekuleresi reglerne.

1) Siden udvalget om den finansielle sektor efter ar 2000 blev nedsat, er der
foretaget en del eandringer i skattelovgivningen. Der kan i den forbindelse
naavnes af skaffel sen af aktieomsaaningsafgiften fra 1. oktober 1999, nedsadtelse
af selskabsskatten samt omlaggning af pensi onsafkastbeskatningen.
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Der eri Skatteministerietigangsat et arbejde vedrarende aktieavance-
beskatningen, herunder reglernefor privateinvestorer. Detanbefales,
at denne gruppe giver hensynet til kapitalmarkedet en central pla-
cering og fremkommer med en konkret model til forenkling.

Der har i udvalget vaget fremsat gnsker om fadles skatteregler for
bersnoteredeaktier og aktier noteret paautori serede markedspl adser.
@konomiministeriet overvejer naamere, om der fx kan etableres en
godkendel sesordning, sa aktier, der handles pa en autoriseret mar-
kedsplads, i videre omfang kan opna status som bgrsnoterede aktier.

Det ma endvidere forventes, at der i EU-samarbejdet bliver aget
opmaarksomhed om skatteregler og et velfungerendeindre finansielt
marked. Dette er bl.a. afspejlet ved forslaget om en minimumssatspa
beskatning af renteindtaggter.

Aktivt ejerskab

Den finansielle sektor i Danmark er karakteriseret ved en rakke
forskellige gjerskabsforhold. Det kan dog ikke i de seneste 10 &r
pavises, at nogen typer af gjerskab indebaaer starre rentabilitet end
andre, jf. kapitel 12.

Det er vigtigt, at den finansielle sektor uanset gjerskabsforhold kan
tilpasse sig strukturudviklingen. Dette er en af betingelserne for, at
sektoren kan vaare konkurrencedygtig ogsai fremtiden og en begrun-
delse for, a den finansielle lovgivning ikke bar fastholde e erbarri-
erer.

Baseret pa en gennemgang af den selskabsretlige regulering af
gjerskabsforholdenei den finansiellelovgivning kan det konstateres,
at der pa realkreditomrédet alene fortsat findes en regulering, som
indeholder stemmeretsbegraansninger. Denne hidrerer fra liberali-
seringen af realkreditlioven i 1989 og skulle sikre, at foreningen/
fonden bevarer mere end halvdelen af stemmerettighedernei realkre-
ditaktiesel skabet. Bestemmel sen var begrundet i hensynet til beskyt-
telseaf foreningensformuei overgangentil en mereliberaliseret fase.
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Numereend 10 & efter, at markedet er blevet normaliseret, forekom-
mer hensynet ikke laangere at vaare tungtvejende.

Stemmeretsbegramsningen risikerer at haamme strukturudviklingen.
Begramsningen kan gare det vanskeligt for fonds-/foreningsdomi-
nerede realkreditinstitutter at hente aktiekapital viafondsberserneog
kantilligeforhindrekoncerndannel seeller lignendemellemfinansiel -
levirksomheder, fx mellem et realkreditinstitut, en bank og et forsik-
ringssel skab.

Endelig skal det bemaakes, at der i 1996 skete en opstramning af
valgbekendtgarelsen for foreningerne bag realkreditinstitutterne.
Andringen styrkedel antagernesindflydel seog mindretal sbeskyttel se,
og formindskede endvidere behovet for at have | ovfastsatte begramns-
ninger pa stemmerettighederne i realkreditaktiesel skaberne.

Udvalget anbefaler derfor at ophaavelovkravet om, at realkreditfore-
ningen/fonden skal bevare mere end halvdel en af stemmerettigheder-
ne i realkreditaktieselskabet. Det vil herefter vaare op til forenin-
gen/fonden selv at tradffe bedutning om, hvorvidt den egnsker at
fastholde sinindflydel se, ligesom det i dag efter lovaandringeni 1998
gadder for omdannede sparekasser.

For forsikringssel skaber og pensionskasser mv. gadder, at deforvalter
en betydelig del af den langfristede opsparing og dermed har envigtig
rolle som kapitalforvaltere. For definansielle virksomheder er fastsat
en raskke begramsninger i deres muligheder for at investere og have
bestemmende indflydelse i andre virksomheder. Dette skal ses i
sammenhaang med, at de forvalter betroede midler.

Udvalget har i forbindelse hermed set pa reglerne om bestemmende
indflydel se. Enraskke udenlandskeanalyser viser, at deinstitutionelle
investorer har en positiv rolle at spille med henblik paat opna hgjere
afkast. Der ser derfor ikke ud til at vaare belagg for en evt. antagelse
om, at ggede institutionelle investeringer medfgrer negative konse-
kvenserne for virksomhedernes effektivitet.
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Udvalget finder dog, at en generel lempelse af reglerne om bestem-
mende indflydelse kraever lasning af en raskke uafklarede spargsmal,
herunder ikke mindst problemstillingen om hadtel sesgennembrud
(hovedaktionaaens hadtel se for selskabet).

Udvalget anbefaler en smidiggerelse af det nuvaarende regel sagt pato
punkter. Dansk Industri ansker dog ikke, at de to fordlag skal gadde
for ATPog LD.

For det farsteanbefales det, a ingtitutionelleinvestorer (forsikrings-
selskaber, pensionskasser, ATP og L D) far mulighed for midlertidigt
at udeve bestemmende indflydelse pa en anden virksomhed med
henblik pd at sikre allerede foretagne investeringer i en virksomhed
eller med henblik pa medvirken ved omstrukturering. Dette svarer til
den allerede gad dende bestemmel se for pengeinstitutter.

For det andet anbefales det, at det geres muligt for finansielle virk-
somheder fra samme sektor tilsammen at udeve bestemmende
indflydelse, forudsat at virksomhederneikkeindgar i en koncerneller
et administrationsfad|essel skab.

Efter gaddende lovgivning mato finansielle virksomheder inden for
sammelovomréde (eksempelvisto forsikringssel skaber) ikketilsam-
men udeve bestemmende indflydelse. Tilsvarende regler gadder for
ATPog LD. Disse virksomheder kan dog sammen med en finansiel
virksomhed fra en anden del sektor udeve bestemmende indflydel se.
To virksomheder inden for forskellige omrader (eksempelvis et
pengeingtitut og et forsikringssel skab) méa saledes tilsammen udeve
bestemmende indflydel se.

Det er svaat at begrunde opretholdelsen af denne retstilstand. Det
skyldesbl.a., at det ikke er mere risikabelt for to selskaber inden for
samme lovomrade, eksempelvisto livsforsikringssel skaber, at udgve
bestemmende indflydelse, end det er for to virksomheder inden for
forskellige lovomrader, eksempelvis LD og en pensionskasse.
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Offentligt/privat samspil

Udvalget har set neamere pa gramsefladen mellem finansiel og
offentlig virksomhed, jf. kapitel 9. Det direkte statslige engagement
i den finansielle sektor har vagret faldende samtidig med, at den
offentlige sektor i 90'erne i stigende omfang har udbudt opgaver pa
det finansielle omradetil private, bl.a. vedrerende den statdlige beta-
lingsformidling P& sundheds- og miljgomradet har der veaet et
stigende antal forsikringsordninger.

Udvalget har set nearmere pa gramnsefladen mellem private langivere
og KommuneKredit ved finansieringen af offentlige projekter.
KommuneKredit er enfadleskommunal virksomhed og falder derfor
uden for den finansielle regulering, hvilket er i overensstemmelse
med EU-retten. Pengeinstitutter, FIH mv. kan yde [an til kommuner
mod samme sikkerhed som KommuneKredit. For realkreditinstitut-
terne gadder, at deltagelse i sddanne finansieringsopgaver skal
opfylde realkreditlovens regler, som kraever, at der er tale om pant i
fast gendom. Realkreditingtitutterne har dog mulighed for at oprette
et datterselskab, der yder 1an mod kommunal garanti funded ved
obligationsudstedel se.

Udvalget finder, at der alerede er en rakke muligheder for, at
finansielle ingtitutter direkte eller indirekte kan deltage i konkurren-
cen om finansieringen af offentlige projekter. Der kan dog foretages
envurdering af, om offentlig garanti, herunder kommunal garanti kan
sidestillesmed pant i fast g endom, uden at detteforrykker realkredit-
tens ssarkende.

En anden gramseflade vedrarer forholdet mellem langivning pa
markedsmasssigevilkar og offentligestetteordninger til erhvervdivet.
Udvalget har, jf. kapitel 7, foretaget en neamere analyse af, hvilke
kriterier der skal laeggestil grundfor offentligt stettede finansierings-
ordninger. Udvalget finder det vigtigt, at sddanne ordninger kun
indfares, hvis samfundsgkonomiske hensyn kan begrunde det.
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Udvalget anbefaler derfor, at offentligt stettede finansi eringsordnin-
ger fylder en raskke gkonomiske principper for at sikre samfunds-
gkonomiske gevinster, og at der ved udformningen tages udgangs-
punkt i, at finansieringsordningerne ber veare markedskonforme.
Disse principper vedrarer bl.a., at der skal vaare tale om vassentlige
informationsomkostninger pa kapitalmarkedet, og at den offentlige
sektor skal have en fordel i forhold til den private sektor i frembrin-
gelsen af information. Eller at der kan identificeres eller er en for-
modning om en markedsbrist i kapitalmarkedet.

Det er i avrigt vigtigt, at den finansielle sektors ekspertise sages
inddraget, hvor der vil vaae gevinster for det offentlige forbundet
herved. Udvalget anbefaler derfor, at der savidt muligt sker et aget
udbud af administrationen af offentlige finansieringsordninger til
erhvervdlivet.

2.7 Storre gennemsigtighed og gode kunde-
forhold

Det er malsagningen, at kunderne skal have mulighed for at tredfe
beslutninger om fx keb eller salg af finansielle tjenesteydel ser pa et
kvalificeret grundlag.

I nternati onaliseringen og udbredel sen af informati onsteknol ogien kan
vagetil gavn for kunderne, idet udviklingen farer til sterre konkur-
rence og udvikling af nye finansielle produkter. Udviklingen stiller
imidlertid ggede krav til virksomheder og myndigheder med henblik
pa at skabe de forngdne rammer pa det finansielle omréde. Dette
vedrarer ikke mindst hensynet il at sikregennemsigtighed pade mere
komplekse produkter og gramseoverskridende finansielle tjeneste-
ydelser.

Gennemsigtighed er vigtig for at sikrekonkurrence og give kunderne
et tilstraskkeligt bedutningsgrundlag for de valg, de skal tradfe.
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Derudover er det vigtigt, at risikoen for interessekonflikter mellem
institutterne og kunderne geres minimal. Denne problemstilling er
ikkemindst relevant i forbindel se med den finansielle sektorsforvalt-
ning af den voksende pensionsopsparing.

Udvalget har identificeret en raskke omrader, hvor der er behov for
initiativer. Det drejer sig om:

. Starre gennemsigtighed som et middel til at sikreog forstaerke
konkurrencen pa de finansielle markeder.

. Imedegael se af interessekonflikter i kapitalforvaltningen.

. Friereplaceringsmuligheder for kundernei de skattebegunsti-
gede opsparingsordninger.

. God skik regler og effektiv klageadgang for forbrugerne.

| takt med, at kunderne i stigende omfang tilbydes graanseover-
skridende finansielle tjenesteydelser, styrkes behovet for at finde
fadles lasninger inden for EU. Dette drejer sig bl.a. om omraderne
klageadgang, lovvalg, aftaleregler, markedsfaring mv.

Sterre gennemsigtiched som et middel til at sikre og forstaerke
konkurrencen pa de finansielle markeder

Gennemsigtighed i form af negletal er af stor betydning for, at
kunderne pa en simpel, overskuelig og effektiv made kan varetage
deresinteresser. Der er allerede igangsat en ragkke initiativer. Der er
etableret nagletal for livsforsikringssel skaber, tvaargdende pensions-
kasser samt investeringsforeninger og speciaforeninger, somfx skal
belyse det enkelte instituts formaen for sa vidt angar investeringsaf-
kast, omkostninger, forsikringsmaessig risiko, evnen til fremover at
forrente kundernes opsparing mv.

Udvalget har indkredset en raskke muligheder for at forbedre
gennemsigtighed og information, jf. boks 2.5.
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Boks 2.5 Storre gennemsigtighed og gode kundeforhold

Malszetning:
Kunderne skal have mulighed for at traeffe deres beslutninger pa et kvalificeret grundlag. Der
er pa denne baggrund fokuseret pa falgende fire omrader:

. Starre gennemsigtighed som et middd til at sikre og forstaarke konkurrencen pa de
finansielle markeder.

. Imedegaelse af interessekonflikter i kapitalforvaltningen.

. Friereplaceringsmuligheder for kundernei de skattebegunstigede opsparingsordninger.

. God skik-regler og effektiv klageadgang for forbrugerne.

Initiativer:

Gennemsigtighed

1. Qget offentliggerdse af nggletal for de finansidle institutter.

2. Finanstilsynet offentligger periodevis en samlet oversigt over livsforsikringsse skabers
flyttegebyrer (genkebsfradrag) og indtrasdd sesomkostninger.

3. Forsikringsbranchen i samarbgide med forbrugerne inden udgangen af ar 2000 finder
egnede instrumenter, der forbedrer forbrugernes mulighed for information om for-
sikringsprodukter.

Imadegaelse af interessekonflikter

4. Etablering af pensionsforeninger og pensionsselskaber (navnet vil blive enddig fastsat
senere) til afl @sning af pengeinstitutternes puljepensioner. Der nedsadtes en arbedsgruppe
under Finanstilsynet med henblik pa at fastlayge den neamere opbygning af
pensionssel skabets ledende organer.

5. Kravom, at livsforsikringssel skaber skal udarbe dekonkreteog offentliggareretningslinier
for den tilstradbte egenkapitalforrentning i selskabet.

6. Krav om, at livsforsikringsseskaberne udarbejder et mal for selskabernes egenka-
pitalforrentning i form af et negletal, sa forsikringstagerne kan se, hvor stor en
egenkapitalforentning, der tilstrasbes, og hvor stor egenkapitalforrentningen faktisk er ar
for ar.

Flere valgmuligheder ved skattebegunstiget opsparing

7. Adgang til at placere etableringskontomidler efter de samme regler, som gedder for
placering af umyndiges midler, herunder obligationer og inden for visseregler ogsa en del
af midlerne i bgrsnoterede aktier. Det skal dog sikres, at der ikke kan spekuleres i
ordningen hvilket kraever naarmere skattemaessige overveeser, ligesom det skal sikres, at
ordningen har den rette inicitamentsstruktur.

8. Nedsatdse af en arbedsgruppe, der skal overvge nye placeringsregler for indeks-
kontrakter.

God skik-regler og effektiv klageadgang

9. Der skal vaaegode rammevilkar for kunderne fx ved etiske retningslinier, branchekodeks
mv. @konomiministeriet vil inden udgangen af &r 2000 foretage en grundig evaluering af
udviklingen pa omradet.

10. Debergrte organisationer sammen med @konomiministeriet og Erhvervsministeriet inden
udgangen af & 2000 finder en hensigtsmaessig | zsningsmodel vedrarende klageadgang.
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Pa kapitalforvaltningsomradet er der behov for at udvide nggletals-
satet til ogsa at daekke pengeinstitutternes puljeordninger. Disse
nagletal kan offentliggeres af virksomhederne, hvorefter de kan
samles pa Finangtilsynets hjemmeside.

For at give kunderne mulighed for Igbende at falge med i inve-
steringspolitikken bear deinstitutionelle investorer periodevis offent-
liggerederesstarreaktiebesiddel ser paenkeltsel skabsniveau. Det kan
fx skei selskabernes &rsregnskaber eller via Internettet.

Udvalget anbefaler, at disse forbedringer af nagletallene gennem-
fares.

Flyttegebyrerne pa livsforsikringsomradet er i flere tilfedde ikke
uvassentlige. Det er vigtigt, at de flytteregler, der anvendes, yder alle
parter retfaardighed. Forbrugerbeskyttel sen masdl edesgad debadefor
dem, der gnsker at flytte, og for dem, der ikke har teankt sig at flytte.

Udvalget anbefaler, at gebyrerne ved ind- og udtraeden af livsforsik-
ringssel skaber offentliggeres af selskaberne, og at disse oplysninger
samles pa Finangtilsynets hjemmeside.

Pa skadesforsikringsomradet er der behov for at styrkeinformations-
indsatsen over for kunderne. Der er tale om komplicerede produkter
med risiko for, at kunderne ved utilstragkkelig gennemsigtighed ikke
vadger en for dem fordel agtig forsikringsdagkning.

Gennemsigtigheden kan styrkes ved, at der etableres ensartede,
overordnede normer for selskabernes oplysninger til de enkelte
kunder. Som supplement eller alternativ kunne det overvejes, at der
udarbejdes et st nagletal for priserne pa branchens vasentligste
produkter, fx familie- og husg erforsikringer. Dette kan fx skeved at
udstrackke den udarbejdede "bilforsikringsguide" til de andre omra-
der.
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Derudover bar mulighederne for at udnytte den nye informations-
teknologi (Internet mv.) til etablering af databaser med forsikrings-
oplysninger overvejes.

Udvalget anbefaler, a forsikringsbranchen i samarbejde med forbru-
gerne inden udgangen af & 2000 finder egnede instrumenter med
henblik pa at forbedre forbrugerens mulighed for informationer om
forsikringsprodukter.

Forbrugerombudsmanden og Forbrugerrddet understreger i den
forbindelsevigtigheden af, at der etableresden fornagdne gennemsig-
tighed og, hvis dette ikke sker, at der i offentlig regi skabes de
forngdne rammer herfor, fx svarende til den for nylig gennemfarte
model pa g endomsomsaetningsomradet.

Imedegaelse af interessekonflikter i kapitalforvaltningen

Det er vigtigt, at lovgivningen er med til at forebygge interessekon-
flikter, der kan opstamellem det finansielleinstitut og kunden. Denne
problemstilling er bl.a. relevant vedrgrende den langsigtede op-
sparing. Her er det vigtigt, at instituttets forvaltning af egne midler
ikkesammenblandesmed ingtituttetsforvaltning af kundernesmidier.

Med henblik paimadegael seaf interessekonflikter i kapitalforvaltnin-
genanbefaler udvalget, jf. kapitel 15 og delrapport 7: "Forvaltning af
langsigtet opsparing”, at:

. Pengeinstitutternes puljeordninger udskilles pafrivillig basis
i selvstaandige juridiske enheder, hvilket ogsder tilfaddet i en
rackkesammenligneligelande. Sfremt et pengeingtitut gnsker
saarskilt at gje et kapitalforvaltningssel skab, der ogsafungerer
som administrationssel skab for en investeringsforening, skal
der dog vage et krav om, at pengeingtituttets puljemidler
udskilles til dette kapitalforvaltningsselskab. | denne forbin-
del se nedsadtes en arbejdsgruppe.
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. Livsforsikringssel skaber udarbejder og offentligger konkrete
retningslinier for den tilstradbte egenkapitalforrentning i sel-
skabet samt

. Livsforsikringssel skaberneudarbejder et mal for sel skabernes
egenkapitalforrentning i form af et nggletal, s forsikringsta-
gerne kan se, hvor stor en egenkapitalforrentning der tilstrae
bes, og hvor stor egenkapitalforrentningen er ar for &r.

Flere muligheder for kunderne

Udvalget har ikke behandlet spargsmalet om friere valg og starre
indflydel se paarbejdsmarkedspensionsomradet, i det di sse spargsmal
er genstand for saarskilt behandling i Pensionsmarkedsradet.

Udvalget har derimod set narmere pa spergsmalet om friere pla-
ceringsmuligheder i forbindelse med i de skattebegunstigede op-
sparingsordninger.

Folketinget har allerede gennemfart delrapport 7's ("Forvaltning af
langsigtet opsparing") anbefaling om friere placeringsmuligheder af
barne- og boligopsparing. Disse opsparingsformer kan herefter
anbringes i veadipapirer efter de samme regler, som gadder for
pengeingtitutternespuljeordninger, ligesom barneopsparingskonti kan
oprettesi livsforsikringssel skaber. Der kan imidlertid vaare grund til
at overvejemulighedernefor yderligerevalgmuligheder ved placering
af midler pa offentligt stettede opsparingsordninger. Det drejer sig
om etableringskonti og indekskontrakter.

Udvalget anbefaler i den forbindelse, at:

. der givesadgang il at placere etableringskontomidler efter de
samme principper, som gadder for placeringen af umyndiges
midler. Det skal dog sikres, at der ikke kan spekuleres i
ordningen, hvilket kreever naamere skattemaessige overvejel-
ser, ligesom det skal sikres, at ordningen har den rette incita-
mentsstruktur, og at

. der formuleresfriereplaceringsregler for indekskontrakter, sa
indekskontrakter oprettet i pengeinstitutter ogsa kan placeres
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i vaardipapirer. | denne forbindel se nedsadtes en arbej dsgrup-
pe.

God skik-regler, etiske retningslinier og branchekodeks

Delove, der regulerer den finansielle sektor, indeholder naesten ale
en "god skik regel”, det vil sige en lovbestemmelse, ifalge hvilken
den pagad dendefinansiellevirksomhed skal drivesi overensstemmel -
se med redelig forretningsskik og god praksis pa det pageddende
omrade. Formalet med god skik-reglerneer at sikre, at definansielle
virksomheder drivestilbarligt og etisk, og at erhvervsudevel sen sker
under hensyntagen til sdvel konkurrenter og andre erhvervsdrivende
som under hensyntagen til forbrugere og almene samfundsinteresser.

Derudover har Forbrugerombudsmanden i samarbejde med de
finansielle brancheorganisationer udstedt etiske retningdlinier for
pengeingtitutters radgivning, hele reakreditingtitutternes virksom-
hedsomrade og for visse omréder inden for forsikringsbranchen.

| foraret 1996 etablerede pengeinstitutsektoren et Forbrugerforum
mellem Finansr&det og Forbrugerradet. | detteforum kan organisatio-
nerne pa uformel vis udveksle synspunkter om forholdet mellem
pengeingtitutter og forbrugere og bl.a. sage at finde lgsninger pade
generelle problemstillinger, som synliggares via Pengeinstitutanke-
neevnet.

Forsikring & Pension har i efterdret 1998 udarbejdet en 15 punkts
forbrugerpolitisk handlingsplan, der har til formal at ageforbrugerbe-
skyttelsen. Et af punkterne indeholder en branchehenstilling ved-
rerendegod forsikringsskik omradgivning ved forsikringenstegning,
i dens lgbetid og ved forsikringsbegivenhedens indtraaden. Hand-
lingsplanen omfatter ogsa Forsikringsoplysningens udgivelse af for-
brugerguides.

Udvalget finder, at det er vigtigt, at der er gode rammevilkar for
kundernefx ved etiskeretningslinier, branchekodeksmv., hvorveden
branche forpligter sig til en hgj forretningsmaessig standard.
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Valget af egnede instrumenter; lovgivning, etiske retningdinier,
branchekodeksmv. kanikke sesisol eret fraspgrgsmal et om afvejnin-
gen mellem standardvilkar overfor mere skraaddersyede | gsninger for
kunderne. Standardiserede regler kan forekomme enklere og nem-
merefor kunderneat overskue, men dekan ogsavirke haanmendefor
produktudvikling og kundernes behov.

Hertil kommer, at udviklingen under alle omstaandigheder ma for-
ventes at sadte gget fokus pa god skik og de finansielle ingtitutters
forretningsmaessige standarder. En @get udbredelse af graanseover-
skridendetjenesteydel ser rettet mod private kunder vil seette fokus pa
en hgj forretningsmaessig standard, sdledes at kunderne far en
ordentlig forretningsmaessig behandling. @get fokus pa god skik og
de finansielle institutters forretningsmaessige standarder er et priori-
teret omréde i EU-handlingsplanen?®.

Forbrugerombudsmanden og Forbrugerradet finder, at de tiltag, der
indtil videre er taget for at sikre forbrugerne bedre vilkar inden for
rammerneaf "god skik-reglerne" indenfor forsikrings- og pengeinsti-
tutomraderne, langt fra er tilfredsstillende. Forhandlinger om etiske
retningslinier kanikke anvendes, séfremt en branche mangler viljetil
at forhandl e vedregrende spargsmal, hvorom Forbrugerombudsmand-
en og Forbrugerrédet finder udstedelsen af retningslinier for pakrae
vet. | disse tilfadde kunne det efter Forbrugerombudsmandens og
Forbrugerrédets opfattelse overvejes, om indberetning til vedkom-
mende ministerier om den involverede parts manglende vilje til at
deltage i forhandlinger kunne medfere udstedel se - med saedvanlig
parlamentarisk kontrol - af de nadvendige retsforskrifter. Forbru-
gerombudsmanden og Forbrugerradet er pa denne baggrund af den
opfattelse, at muligheden for lovgivningsinitiativer, som sikrer
forbrugerne den nadvendige beskyttel sefor savidt angar aftalevilkar
mv, bar etableres, jf. neamere herom i kapitel 15.

2) COM(1999)232, 11.05.99.
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De bergrte brancheorganisationer (Finansrédet og Forsikring &
Pension) finder, at de nuvaaende tiltag i tilstrakkelig grad |@ser de
eksisterende forbrugerpolitiske problemstillinger, og de finder ikke,
at der er et dokumenteret behov for yderligerelovgivning. Derudover
finder organisationerne, at brugen af etiske retningslinier efter
markedsfaringsloven forudssdter en forhandling og en enighed
mellem parterne, og ud fraretssikkerhedsmaessigehensyn vil det vaare
yderst betaankeligt, hvis man gav Forbrugerombudsmanden adgang
til egenhaandigt at fastsadte krav til god skik., jf. neamere herom i
kapitel 15.

Som det fremgar af ovenstdende, er der forskellig opfattelse af,
hvorledes gode rammevilkar for kunderne pa pengeingtitut- og
forsikringsomrédet bedst tilvejebringes. @konomiministeriet vil
derfor inden udgangen af ar 2000 foretage en grundig evaluering af
udviklingen pa omradet. Heri inddrages ogsa overvejelserne i EU-
regi vedrgrende kundebeskyttel se ved graanseoverskridende aktivite-
ter, idet disse forhold ikke kan anskues rent nationalt.

Effektiv klageadgang for forbrugerne

Ankenaevnenelgser efter udval getsopfattel sei dag patilfredsstillende
vis deres rolle som klageinstans i forbindelse med tvister mellem
finansielle virksomheder og forbrugere. Ankenaevnene sikrer sdledes
en hurtig, billig og effektiv klageadgang i en ragkke situationer.

EU-Kommissionen har givet udtryk for, at ankensaynsmodellen pa
dette omrade har nogle fordele frem for domstolsafgerelser. Der
stillesi flere EF-direktiver/direktivfordag krav om, at medlemsstater-
ne skal sikre egnede og effektive retsmidler til brug for Ia@sning af
tvister padirektivetsomréde. Det kan eventuelt blivedirektivbestent,
at alle omrader inden for den finansielle sektor skal vaare "daskket af"
et ankenaavn.

Siden oprettel sen af ankenaa/nene er der sket entilgang af finansielle
virksomheder, der er lovregulerede, men ikke er omfattet af den
eksisterende ankenaavnsstruktur. Dette bevirker, at der ikke er
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ankenaevn for savidt angdr bl.a. forsikringsmagglere, visseformidlere
af gramseoverskridende betalinger og fondsmaeglerselskaber (som
ikke er dattersel skaber af et finansielt ingtitut, pa hvis omrade der er
etableret en ankensavnsordning), investeringsforeninger, firmapen-
sionskasser og udlansvirksomheder.

Baggrunden for den manglende ankenaa/nsbehandling af disse
omrader er bl.a. en manglende organisatorisk tilknytning til de eksi-
sterende ankenaavn og dermed ogsa et manglende gkonomisk bidrag
til de eksisterende ordninger.

Det maimidlertid konstateres, at der er tale om relativt sma omrader
og dermed formentlig faklager, hvor det villevaare uforhol dsmaessigt
dyrt at oprette nye ankenaavn. Samtidig findes den nagdvendige eks-
pertise allerede i de eksisterende ankenaavn.

Udvalget anbefaler pa den baggrund, at de bergrte organisationer

sammen med @konomiministeriet og Erhvervsministeriet inden
udgangen af ar 2000 finder en hensigtsmaesssig | zsningsmodel.

60 Den finansielle sektor efter ér 2000



Kapitel 3 - Den finansielle sektors betydning og fremtidige udvikling

Kapitel 3
Den finansielle sektors betydning og fremti-
dige udvikling

Den finansielle sektor er i scerlig grad med til at pavirke samfundets
ovrige sektorer og dermed okonomiens udvikling. Sektorenvaretager
en rekke centrale opgaver, som bidrager til at skabe okonomisk
veekst. Det er i kundernes, sektorens og myndighedernes felles inte-

resse, at disse opgaver varetages mest hensigtsmeessigt.

Den stigende inter nationalisering og hurtige teknol ogiske udvikling
vil stille den finansielle sektor over for en lang raekke udfordringer i
de kommende &r. Danskefinansiellevirksomheder vil skulleforetage
strategiske valg om deresfremtidige markedsposition bade geogra-
fisk og produktmeessigt. Dette valg skal bl.a. sesi lyset af, at den
udenlandske konkurrence pa det danske marked tilspidses. Udfor-
dringerneunder streger behovet for, at denfinansielle sektor til passer
sig de fremtidige markedsmasssige vilkar, og at rammevilkareneikke
opstiller ungdvendige hindringer herfor.

3.1 Indledning

Det er karakteristisk for en moderne samfundsgkonomi, at den
finansielle sektor i saalig hgj grad er med til at pavirke de gvrige
sektorer. Forholdene i den finansielle sektor har dermed afgerende
betydning for gkonomisk udvikling og vaskst, og dermed for beskad -
tigelse, velstandsfremgang mv.
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Der er derfor store samfundsmaessige interesser forbundet med at
sikre, at den finansielle sektor og dens rammebetingelser 1gbende
til passes de aktuelle vilkér og de udfordringer, sektoren anses at sta
overfor. Samtidig |@ses opgaverne pa de finansielle markeder - som
altovervejende hovedregel - bedst af private virksomheder. Dermed
er den vaesentligste opgavefor myndighederneat skabe konkurrence-
dygtige rammevilkar.

| afsnittene 3.2-3.7 belyses betydningen af den finansielle sektor pa
denskerneomrader, herunder samspillet mellem denfinansiellesektor
og vakstbetingel serne for samfundet som helhed. Endelig peges der
i afsnit 3.8 pa en raskke udfordringer, som den finansielle sektor star
overfor i de kommende 4.

3.2 Den finansielle sektors betydning

Det finansielle system spiller pA mange méder en central rolle for et
moderne samfund. For eksempel er muligheden for at foretage og
modtage betalinger via et betalingssystem vigtig, for at andre marke-
der - specielt markedet for varer og tjenesteydelser - kan fungere
effektivt.

Den real gkonomiske betydning af den finansielle sektor haenger ted
sammen med de centrale funktioner, den varetager. Den finansielle
sektor har undergaet mange forandringer specielt de seneste 10 &r,
men den varetager stadig helt centrale funktioner, som bidrager til at
skabe gkonomisk vakst. Det er kundernes, branchens og myndighe-
dernesfadlesinteresse, at disse opgaver varetagesmest hensigtsmaes-
sigt.

Til den finansielle sektors kerneopgaver henregnes traditionelt

. Modtagelse af indlan
. Kreditgivning
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. Betalingsformidling
. Forsikringsvirksomhed
. Kapitalforvaltning

| det falgende ses farst naamere pa de konkrete funktioner, sektoren
varetager, og dernaest pa hvordan disse funktioner pavirker betingel-
serne for de gvrige dele af samfundsgkonomien.

3.3 Modtagelse af indlan og kreditgivning

De to farstneevnte opgaver, modtagelse af indlan og kreditgivning,
kan feres mange hundrede ar tilbage. Sammen med pengevassenet
opstod der vekselkontorer, som specialiseredesigi at vurdere vaardi-
en af menter. Manten blev givet til vekselkontoret, som krediterede
kundenskonto. Sommed betalingsformidlingi dag skete betalingerne
ved overfarsel fra én kundes konto til en anden kundes konto.

| dag, hvor der ikke laangere er usikkerhed om menters vaadi,
omfordeler pengeingtitutterne opsparing fra husholdninger og
virksomheder, som i en vis periode har et likviditetsoverskud, til de,
som har behov for ekstra likviditet til forbrug eller investeringer.
Funktionerne ger det muligt for husholdninger og virksomheder at
disponere over fremtidige indkomster allerede i dag og dermed at
udjeevne deres forbrug og investeringer over tid.”

| princippet kan |antagere og langivere mgdes direkte pa markedet
uden nogen mellemmand, men det er ofte forbundet med betydelige
omkostninger for langiver at vurdereog | gbende overvagelantageren.
| den sammenhaang er det et fundamentalt problem, at |antager kender
meretil sin gkonomiskesituation end |angiver; der foreligger herved,

1) Vedragrende en uddybning af bankers eksistensgrundlag se den klassiske artikel
fra1983 af Diamond og Dybvig: "Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity",

Journal of Political Economy.
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hvad man ofte betegner som asymmetrisk information. Netop inden
for kreditvurdering har specielt pengeinstitutterne opbygget en
betydelig kompetence, der kan imadega konsekvenserne af asym-
metrisk information.

Eksistensgrundlaget for de finansielle institutter, der arbejder med
ind- og udlan eller forsikringsydelser, er til en vis grad betinget af , at
dei kraft af deresevnetil at indsamle, vurdere og handtere informa-
tion kan imgdega konsekvenserne af asymmetrisk information. Den
teknol ogiske udvikling giver bedre adgang til information, men det
ovenfor naavnte problem med asymmetrisk information vil nagope
forsvinde. Der er derfor stadig behov for ingtitutioner, som skaber
kontakten mellem lantager og langiver samt for ingtitutioner, der
muligger omfordeling af risici. Informationsfordelen spiller ogsa
stadig en rollefor kapitalforvaltning og risikospredning, i relation til
hvilke der er behov for finansielle ingtitutter, som specialiserer sig i
at handtere og vurdere store maangder information.

Pengeingtitutsektoren har traditionelt modtaget indlan og ydet kredit
og ger det fortsat. Derudover har realkreditsektoren en betydelig
funktion paomradet for finansiering af fast ggendom. Der er imidier-
tid en tendenstil, at konkurrencen pa bade aktiv- og passivsiden (se
ogsa kapitel 9) @ges. Fx har store virksomheder mulighed for at
skaffe kapital ved selv at udstede obligationer direkte i markedet, og
tilsvarende har indskyderen faet flere muligheder for at placere sin
opsparing fx i obligationsinvesteringsforeninger. Der er dog enrakke
forhold i Danmark, som ger, at udstedelsen af erhvervsobligationer
mé forventes at blive af et mindre omfang end i andre lande. En af
arsagerneer, at det danske marked for realkreditobligationer er meget
veludviklet og derfor gar erhvervsobligationer relativt mindreattrakti-
ve at udstede. En anden arsag er, at den danske erhvervsstruktur
kendetegnet ved et stort antal sma virksomheder - og eftersom det
typisk er store erhvervsvirksomheder som udsteder - kan der ikke
forventes mange danske erhvervsobligationer.
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Det er vigtigt at holdefasti, at mensder fortsat vil vaare et grundlasg-
gende behov for paden ene side at anbringe overskydende likviditet
og pa den anden side at fa stillet kapital til rdighed, sa kan maden,
dette varetages pa, godt andres over tid.

3.4 Betalingsformidling

En anden meget central funktion, betalingsformidling, har en vis
sammenhaang med, at pengeingtitutter modtager indlan. Dade fleste
bankindskud kan kraeves udbetalt i lovlige betalingsmidler med
gjeblikkeligt eller kort varsel, indgdr indskud i dag i Danmarks
officielle pengemaangdedefinition pa lige fod med sedler og mant.
Husholdningers og virksomheders accept af indskud som endeligt
betalingsmiddel har endvidere resulteret i, at der med pengeinstitut-
terne er blevet etableret et system for betalinger ved transaktioner i
forbindelse med varer, tjenesteydel ser, arbejdskraft og kapital. Det er
derfor ikke overraskende, at pengeinstitutsektoren er kommet til at
spille en helt dominerende rolle inden for betalingsformidlingen.

Betalingsformidling er en vital del af samfundsgkonomien. Hvis
markedet for fx biler bryder sammen, har det alvorlige konsekvenser
for de involverede parter men ikke for resten af gkonomien. Bryder
betalingsformidlingen derimod sammen, vil det fa konsekvenser for
hele gkonomien. Pa stort set alle markeder bliver varer og tjenestey-
delser kabt og solgt med brug af penge, s& hvis den monetaare del af
handlen af den ene eller den anden grund ikke kan gennemfares, vil
alle disse markeder blive pavirket. | saalige situationer (fx krig eller
strejke) har det vaaret muligt at have en ren byttegkonomi, hvor varer
byttesmod andrevarer. | en byttegkonomi er transaktionsomkostnin-
gerne imidlertid meget store, og pa leangere sigt vil det ikke veae
muligt at basere en moderne samfundsekonomi pa byttehandel.
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En forudssgning for, at betalingssystemet fungerer, er, at der findes
et eller flere aktiver, som kan fungere som betalingsmiddel. Foruden
ovennaavnte (sedler, mgnt ogindskud) har den elektroniskeudvikling
affadt andre betalingsmidler som fx elektroniske penge, jf. kapitel 8.

3.5 Forsikring og kapitalforvaltning

Bade forsikringsvirksomhed og kapitalforvaltning er karakteriseret
ved, at der sker en omfordeling og en reduktion af forskelligerisici.
Séledes pétager forsikringsselskaber sig mod betaling forsikringsta-
gerens (eller dens paregrendes) risiko for tab som falge af sygdom,
dadsfald, indbrud m.m. og spiller en vigtig rolle i forbindelse med
aldersforsgrgelse. Ved kapitalforvaltning, hvor flere individuelle
portefaljer samles til én, kan den samlede risiko reduceres ved at
sprede portefaljen pa mange forskellige aktiver. Det samme princip
ger sig gaddende for et pengeinstitut, som ved at sprede sine 1an pa
forskellige typer |antagere og projekter kan tilbyde indskyderne en
bedre forrentning, end hvis indskyderne selv placerede deres midler
I et enkelt projekt. Afdakning af ikke-finansielle risici foretages
typisk af pensionskasser, skades- og livsforsikringssel skaber, mens
afdakning a finansielle risici gennem kapitalforvaltning typisk
foregdr i pensionskasser, livsforsikringsselskaber, investerings-
foreninger og pengeinstitutter.

Som tidligere naevnt er information ogsa et nggleord i forbindelse
med kapitalforvaltning. Grunden til, at den finansielle sektor spiller
en rolle som kapitalforvalter, er ikke kun, at man kan reducere
risikoen, men ogsa at den finansielle sektor har specialiseret sigi at
handtere og vurdereinformation. Selvom hushol dninger somfalge af
den teknologiske udvikling nu har adgang til en betydelig maangde
information, kraever det en betydelig specialistviden at udnytte denne
information optimalt. Endelig er der stordriftsfordele ved informa-
tionsindsamling.
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3.6 Det finansielle system og okonomisk
vaekst

Flere bade teoretiske og empiriske undersggelser understetter tesen
om, at der er en positiv sammenhaang mellem effektiviteten af det
finansiellesystem og gkonomisk vaekst palangt sigt. Undersggel serne
peger endviderei retning af, at det finansielle systems udviklingssta-
dium er en god indikator for fremtidig gkonomisk udvikling.?

Sammenhaangen mellem det finansielle system og gkonomisk vaekst
blev farste gang papeget i slutningen af 1800-tallet, men blev farst
eftervist empirisk i slutningen af 1960'erne. Der er siden hen udfert
en raskke empiriske undersggel ser, som understetter hypotesen.®

Defunktioner, som det finansielle system varetager, jf. ovenstdende,
kan pavirke den gkonomiske vakst gennem flere kanaler. Nedenfor
er givet nogle eksempler herpa.

For det farste kan den finansielle sektor opna en spredningsgevinst
ved at rade over flere midler og dermed reducere den samlederisiko.
Dette giver mulighed for at investere i mere risikofyldte projekter,
end den enkelte investor ville gare. Den starre risiko belgnnes til
gengadd med et starre afkast, idet der normalt er en positiv sammen-
haeng mellem afkast og risiko.

For det andet bidrager den finansielle sektor til en bedre ressource-
allokering, da den har bedre forudsagninger for at vurdere, hvilke
projekter der er mest rentable. Det skyldes den farnsevnte ekspertise

2) Felgende artikel giver et godt overblik over litteraturen pa omradet: Levine,
Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda, Journal of
Economic Literature, June 1997.

3) King og Levine (1993) Finance, entrepreneurship and growth: Theory and
evidence, Journal of Monetary Economics, dec. 1993.
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inden for kreditvurdering, som sektoren bl.a. opnar viadensofte tatte
kunderelationer.

For det tredje har én finansiel formidler bedre mulighed for |gbende
at overvage projektet/lantageren end mange sma langivere. Endelig
udvider samlingen af midler antallet af potentielleinvesteringsobj ek-
ter, da det giver bedre mulighed for at finansiere store projekter. For
eksempel kraever udvikling og forskning ofte en betydelig maangde
kapital over en lang tidshorisont.

3.7 Strukturelle forandringer

Den finansielle sektors indvirkning bliver ogsa pavirket af faktorer
udefra. Det kan vaare den farte gkonomiske politik, de markedsmaes-
sigevilkar, delovmaessige rammer de gkonomiske konjunkturer mv.
Eksempelvis opstod de farste pengemarkedsforeninger (Money
Market Mutual Funds) i USA som reaktion pade restriktioner, der 1a
paforrentningen af bankindskud.

Flere faktorer har formet og vil komme til at forme den danske
finansielle sektor fremover. Af de vassentlige kan naavnesinternatio-
naliseringen og den teknologiske udvikling.

Som senest uroen pade finansielle markeder i efterret 1998 vidner
om, har internationaliseringen (dvs. globalisering og integration) af
de finansielle markeder prasget og vil fortsat praege den finansielle
sektor. Dette betyder gget konkurrence og aandrede markedsmaessige
vilkér. For Danmark vil konkurrencesituationen i specielt Europafa
stadig sterre betydning. Konkurrencen pa de europadske finansielle
markeder vil blive praeget af aget gramseoverskridende virksomhed,
ikke mindst efter overgangen til den fadles valuta, euroen. Udvik-
lingen kan betyde vaesentligt aandrede arbejdsbetingelser for den
danske finansielle sektor, ogsd selvom Danmark stér uden for
@MU'en.
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Den teknologiske udvikling har potentialet til at revol utionere savel
udbuddet af finansielle tjenesteydelser, som maden hvorpa disse
tjenesteydelser tilvejebringes og distribueres (se kapitel 8). Det
skyldes, at den finansielle sektor er stagrkt informationsintensiv. Som
beskrevet ovenfor baseresen meget stor del af defunktioner, sektoren
udfarer, paindsamling, opbevaring, behandling, salg og/eller distri-
bution af sterre eller mindre informationsmaangder.

3.8 Udfordringer og omstillingsbehov for den
finansielle sektor

Internationaliseringen stiller den finansielle sektor over for en lang
rackke udfordringer i de kommende ar. Det ma forventes, at der vil
finde en stadig starre koncentration sted inden for den finansielle
sektor i Europa. Dettevil ogsatille danske finansielle virksomheder
over for valg mellem enten at indgai sterre alliancer eller at satse pa
geografiske omrader (fx hele eller dele af hjemmemarkedet) eller
produktmaessige nicheomrader.

Det er endnu uklart, om udviklingen vil medfgre, at andre finansielle
eller ikke-finansielle udbydere overtager pengeinstitutternestraditio-
nelle forretningsomréder. Der er endnu ikke set den store tendenstil
denne udvikling i Europa, herunder Danmark, men specielti USA er
udviklingen gaet i denne retning. | et vist omfang kan udviklingen i
USA tilskrives en relativt ineffektiv banksektor, som er resultatet af
en restriktiv banklovgivning. Indtil starten af 1990'erne var der fx
forbud mod, at en bank kunne drive bankvirksomhed i flereforskelli-
ge stater.” Tilsvarende konstruktioner har ikke kendetegnet Europa,
og derfor er det svaat at drage direkte paralleller til USA.

4) Detteblev ophaaret med Riegle-Neal I nterstateBanking and Branching Efficiency
Act of 1994.

Den finansielle sektor efter ér 2000 69



Kapitel 3 - Den finansielle sektors betydning og fremtidige udvikling

For at sikre et effektivt kapitalmarked er det under alle omstaandighe-
der centralt, at alleakterer opererer under ligekonkurrencevilkar med
respekt for deforskelle, der falger af variationer i forretningskoncep-
ter osv. Dette gadder bade gramsefladen mellem den finansielle
sektor pa den ene side og den ikke-finansielle sektor eller den
offentlige sektor pa den anden side.

Pa markedet for risikovillig kapital ses der en tendens til et stadig
mere variabelt udbud, jf. kapitel 7. Ogsa pa dette omrade er det
vigtigt, at kapitalformidlingen sker sa effektivt som muligt.

Bortfaldet af valutakursrisikoen inden for euroomradet betyder, at
andrerisici, sdsom kreditrisiko, likviditetsrisiko og juridisk risiko, vil
fa stigende betydning for kapitalmarkedet. De enkelte risici vil ikke
agesi absolut forstand, men markedet vil i hgjere grad end tidligere
fokusere pa disse risici. Pa trods af, at Danmark ikke deltager i
euroen, vil det vaare ngdvendigt for de danske finansielle virksomhe-
der at omstille sig til disse nye markedsvilkar.

Udviklingen inden for kapitalforvaltningen vil formentlig blive
praeget af, at bl.a. moderne teknologi muligger udnyttelse af de
stordriftsfordele, der eksisterer pa dette omrade. P& sigt vil dette
formentlig udsadte de danske institutionelle investorer for stigende
konkurrence fra udenlandske sel skaber.

Samlet set er der flere forhold, som peger i retning af bade sterre
produkt- og priskonkurrence:

. Neaat bedaggtede produkter udbydes i stigende grad af flere
finansielle virksomhedstyper samtidig med, at forskellige
produkter i vidt omfang distribueres ad de samme kanaler.

. @MU'en og indfarelsen af en fadles mant fremmer gennem-

sigtigheden og dermed konkurrencen over landegraanserne -
pa sigt ogsa pa detail markedet.
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. Visse kunder bliver mindre loyale eller anvender en forbedret
forhandlingsposition over for de finansielle selskaber. Dette
sker i takt med, at kundekontakten i stigende grad finder sted
via elektroniske medier, herunder issa Internettet.

. Harmonisering af skatteregler vil i sagens natur reducere
eksisterendeforvridninger. Dette kani et vist omfang gge den
international e konkurrence, selvom det pa nogle omrader vil
have den modsatte effekt.

Stordriftsfordelene pa begrsomradet kan gere det vanskeligere for
mindre lande at fastholde en national handel med vaardipapirer. Der
sesi Europa en tendens til gget samarbejde mellem barserne, som
forstaarkes af euroensindferel se. K gbenhavns Fondsbers har indgaet
et samarbejde med Stockholms Fondbérs, NOREX. Det er imidlertid
vigtigt, at Kgbenhavns Fondsbers fortsadter sin tilpasning til mar-
kedsvilkarene, hvilket kan indebasre behov for flere samarbejdsafta-
ler. Informati onsteknol ogien kan ligeledesmedvirketil, at internatio-
nal e betalingssystemer i hgjere grad vil afl gse de nationale systemer.

IT-udviklingen vil vaare kraftigt medvirkende til at skabe aandrede
konkurrencevilkar for den finansielle sektor, men det foregdr i
samspil med en rakke andre faktorer og kan derfor ikke betragtes
isoleret (se delrapport nr. 1: "IT-udviklingen og den finansielle
sektor" for en detaljeret gennemgang). Det kan dog forventes, at I T-
udviklingen pa nogle forretningsomrader vil kunne generere stor-
driftsfordele. Dettevil indebaareen betydeliginternational konkurren-
ce om at opna en tilstraskkelig volumen - en kritisk masse - til at
kunne oprethol de rentabiliteten inden for de pagad dendeforretnings-
omrader. Dette stiller krav til aktarernes evnetil effektivt at treenge
igennem markedet og til pa de rigtige tidspunkter at indga alliancer.
Pa andre forretningsomrader vil IT omvendt kunne nedbryde eksi-
sterende stordriftsfordele og ogsa pa denne vis skabe anderledes
konkurrencevilkar.
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Anvendelse af IT andrer derisici, som altid har vearet en del af de
finansielle ingtitutters virkelighed. Paden ene side har IT muliggjort
udviklingen af bedre risikostyringsredskaber og dermed en mere
prascisopgerelseaf risici. Paden anden side skaber anvendelseaf IT
| sig selv en rakke nyerisici. Som eksempel kan naevnes de ssarlige
edb-problemer, der er knyttet til &rtusindeskiftet (Ar 2000-problemet).

Sammenfattende kan det konstateres, at den danskefinansielle sektor
bl.a. star over for falgende udfordringer, som bade understreger
behovet for en | gbendetilpasning inden for sektoren og for tilpasning
af dens rammevilkar:

. Strategisk valg mellem enten at indga sterre alliancer eller
satse pa geografiske eller produktmaessige nicheomrader.

. Imadega en stigende udenlandsk konkurrence pa det danske
marked.

. Omkostningseffektivitet.
. Tilpasning til den stigende konkurrence pa det europadske
markedisaa for savidt angar vaardipapirportefaljer, betalings-

systemer og kapitalforvaltning.

Baggrunden for disse udfordringer vil blive uddybet i de kommende
kapitler.
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Kapitel 4
Benchmarking af den finansielle sektor

De senere ars strukturtilpasninger inden for den danske finansielle
sektor har bevirket, at sektorens struktur i stigende grad er kommet
til at ligne strukturen i andre sammenlignelige lande med hensyn til
bl.a. storrelse, antal ansatte og konkurrenceforhold. Strukturtilpas-
ningerne mda forventes at fortseette, og sektoren star stadig over for

store udfordringer i takt med den stigende internationalisering.

4.1 Indledning

Den finansielle sektor er i stigende grad blevet internationaliseret, og
danske finansielle virksomheder oplever aget konkurrence fra
udenlandske finansielle virksomheder. | lyset heraf er det naturligt at
forsegeat faet indtryk af den finansielle sektors styrker og svagheder
i et internationalt perspektiv. For at opnd et s nuanceret billede som
muligt harer hertil en belysning af den finansielle sektors rammevil-
kér, dvs. tilsynspraksis, regulering og beskatning.

Den anvendte analysemetode er en sakaldt benchmarking, hvor det
ved at betragte en rakke nggletal for den finansielle sektor forsages
at tegne et billede af Danmarks internationale position. Der tages
udgangspunkt i nagletal for Danmark, Sverige, Norge, Holland,
Tyskland, Storbritannien, Japan og USA.

| det falgende er analysens hovedkonklusioner fremhaavet. For en
mere omfattende beskrivelse henvises der til delrapport 6: "Den
finansielle sektors internationale position™.
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4.2 Den finansielle sektors betydning, ramme-
betingelser og makrogkonomiske udvikling

Den finansielle sektor har en central placering i gkonomieni kraft af
de ydelser, den udbyder. Samtidig har sektoren en afgarende betyd-
ning for gkonomien i kraft af dens sterrelse.

En grundbetingelse for en stabil udvikling i den finansielle sektor er
gode rammebetingelser i form af bl.a en sund og afbalanceret
gkonomisk udvikling og et velfungerende skattesystem.

Det er generelt vurderingen, at de institutionelle og overordnede
lovgivningsmaessigerammer i Danmark er hensigtsmaessigt udformet,
jf. kapitel 10. Ligeledes har de senere ars makrogkonomiske udvik-
ling vaaret relativt gunstig, hvilket ogsa har haft betydning for den
finansielle sektor.

Det danske skattetryk er dog generelt hgjt - bade absolut ogi forhold
til skattetrykket i andre lande. Saaligt er indkomstbeskatningen hgj,
og det ssmmekan sigesfor deindirekte skatter. Samtidig er progres-
sionen i arbejdsindkomstbeskatningen relativt hgj. Derimod er
betalingen af sociale bidrag i form af fx arbejdsgiverafgifter interna
tionalt set relativt lav. Det danske selskabsskatteniveau ligger om-
kring gennemsnittet for de betragtede lande.

Tabel 4.1 Skatter i Danmark

IIngII

Det generdlle skattetryk

Indirekte skatter

Marginalskat pa arbegjdsindkomst
Beskatning af positiv kapitalindkomst
Beskatning af negativ kapitalindkomst

"Middd"

» Selskabsskat

"La\/"

» Socialebidrag

Kilde: Strukturovervagning - International benchmarking af Danmark, maj 1999.
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Pa det makrogkonomiske omrade har udviklingen siden 1993 vagret
gunstig. Et generelt faldende renteniveau, fortsat lav inflation samt
paen gkonomisk vakst har bidraget positivt til den finansielle sektors
indtjeningsvilkdr og udvikling. En fortsat stabil makrogkonomisk
udvikling med lav inflation og rente samt stabil gkonomisk vakst er
af af garende betydning for enfortsat positiv udviklingi denfinansiel-
le sektor i Danmark.

4.3 Pengeinstitutter

De danske pengeingtitutter har igennem en arrackke vaaret gennem
betydelige strukturaendringer, hvor savel antallet af filialer som
antallet af medarbejdere er reduceret i betydeligt omfang. Ogsai de
kommendear vil der sandsynligvisskestrukturtil pasninger i sektoren.

4.3.1 Pengeinstitutternes struktur

Dendanske pengeinstitutsektors struktur, dvs. antal ansatte, starrel se,
filialnet, koncentrationsgrad etc., adskiller sig pa flere méder fra
struktureni de gvrige betragtede lande. | tabel 4.2 er givet en opsum-
mering af Danmarks internationale placering pa en raskke nggletal.

Hvad angér filialstarrel sen, der svinger mellem 15 og 30 ansatte i de
betragtede lande, ligger Danmark omkring gennemsnittet med 21
ansatte pr. filial. Samtidig tyder data dog pd, at der i Danmark er
relativt faindbyggerepr. filial, hvilket kanindikere et hgjt serviceni-
veau eller enlav produktivitet. Det er med udgangspunkt i deforetag-
ne sammenligninger ikke muligt at afgere, hvilken af de to arsager
der dominerer. En del af forklaringen kan skyldes sektorens lovgiv-
ningsmaessige rammer. Der er saledes en visforskel pd, hvilke typer
produkter pengeinstitutter udbyder (og ma udbyde) i forskellige
lande. Hvis danske ingtitutter i hgjere grad end fx amerikanske
ingtitutter tilbyder finansiel radgivning, vil det alt andet lige bidrage
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Tabel 4.2 Strukturmal for pengeinstitutsektoren

Over middd

Middel

+ Filidstarrdse
Koncentrationsgrad

Under middel

Antal indbyggere pr. pengeinstitut
Antal indbyggere pr. pengeinstitufilial
Antal ansatte pr. pengeinstitut

Antal indbyggere pr. ansat

I nternationalisering

til at gge antallet af ansatte i de danske pengeingtitutter, uden at dette
hermed er udtryk for lav produktivitet.

Pengeinstitutterne i Danmark har gennem flere & reduceret antallet
af medarbejdere, men er som naevnt stadig forholdsvis arbejdskrafts-
intensive.

Med hensyn til koncentrationsgraden - der ofte benyttes som mal for
konkurrencen - ligger den, mélt ved defem sterste kreditinstitutters®
aktiver i forhold til kreditinstitutternes samlede aktiver, omkring
gennemsnittet for de betragtede lande. Det kan i gvrigt bemaakes, at
der er en tendens til, at koncentrationsgraden er mindre i de store
lande sasom Storbritannien, Tyskland og USA end i demindrelande.
Det tyder p3, at der er stordriftsfordele padele af pengeingtitutmarke-
det. Tallene giver ikke anledning til at konkludere, om der er mindre
konkurrenceintensitet pa pengeinstitutomradet i Danmark end i de
avrige betragtede lande generelt.

1) Kreditinstitutter daekker over bade realkreditinstitutter og pengeingtitutter.
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Tabel 4.3 Resultatmal for pengeinstitutsektoren

Over midde  Lgnomkostninger i pct. af samlede omkostninger®
« Tab og hensadteser i pet. af samlede udlan®
* Rentemarginal

Middd ¢ Omkostninger i pct. af indtaegter

Under middel » Egenkapitalforrentning (pct.)

| kke-renteafhaangige indtasgter (gebyrer mm.) i pct. af samlede indtasg-
ter?

1) Gennemsnit for perioden 1986-1996.

4.3.2 Resultater og effektivitet pa pengeinstitutom-

radet

Pengeinstitutternes resultater og effektivitet kan ikke males med et
entydigt begreb. Der er i stedet taget udgangspunkt i en rakke
indikatorer for bl.a. indtjeningen, jf. tabel 4.3.

Figur 4.1 Egenkapitalforrentning og obligationsrente, gennem-

Pct.

snit for 1986-96

2

mmm Egenkapitdforrentning
mmm 10-arig obligationsrente

10

NOR DAN JAP TYS HOL USA UK

Kildee OECD Bank Profitahility 1998 og Danmarks National bank.
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Det er karakteristisk, at de danske pengeingtitutters indtjening siden
midten af 1980'erne har ligget pa et internationalt set lavt niveau, jf.
figur 4.1. Sdledes har egenkapitalforrentningen far skat i Danmark
i gennemsnit i drene 1986-96 ligget pa omkring 4 pct. pr. ar, hvilket
er lavere end i ale de gvrige betragtede lande med undtagelse af
Norge. Den lave egenkapitalforrentning skal dog sesi lyset af den
langstraktedanske lavkonjunktur i perioden 1987-93. Sdledeshar der
siden opsvingets begyndelse i 1993 vaaet en tendens til stigende
indtjening i sektoren.

Man skal som naevnt vaareforsigtig med at sammenligneindtjeningen
i forskellige lande, bl.a. fordi indtjeningen som nasv/nt pavirkes af
konjunkturforlagbet. Hertil kommer, at indtjeningen kan vaare opgjort
efter forskellige metoder i forskellige lande. Det kan muligvis
forvridedata. Desuden vil indtjeningen vaare afhaangig af risikoprofi-
len i pengeinstitutternes engagementer. Hvis et ingtitut fx har mange
udlan til risikofyldte projekter, vil aktionagrerne alt andet lige ogsa
kreeve en hgjere riskopraamie og en hgjere indtjening. Den lave
danske indtjening kan sdledes ikke ses uafhaangigt af, om de danske
pengeinstitutters aktiviteter er mindre risikofyldte, end tilfaddet er i
de avrige betragtede lande. Mere fundamentalt er det et problem, at
det som falge af en raskke forhold, herunder forskellige regnskabs-
principper, er svaat at fA sammenlignelige internationae tal.

Den lavere vakst i den danske gkonomi fra 1987-93 afspegjler sig
ligeledesi omfanget af 1ab og henscettelser i sektoren. De norske og
danske pengeingtitutter har haft relativt hgje tab og hensadtelser i
forhold til de @vrige betragtede lande.

Rentemarginalen i pengeingtitutsektoren har i en arrakke vamret
genstand for debat i Danmark. Rentemarginalen angiver i princippet
forskellen mellem indlansrenten og udlansrenten. Det er imidlertid
forbundet med store metodiske problemer at opstille et prascist mal
for rentemarginalen, der bl.a. skal sesi lyset af sammensagningen af
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Figur 4.2 Den totale rentemarginal, 1996

Pct.
7

mmm Ekskl. vagdipapirer og obligationer
6 | mmmm |nkl. vagdipapirer og obligationer

mmm Gns. & redkreditrente og pengeinstitutrente (DAN)
5
4
3
2
l l
0

DAN SVE USA

Anm.: Sqlerne angiver rentel ndtaegter i forhold til interbankudlan og evrige

udlan fratrukket renteudgifternei forhold til interbankindlan og evrige
indlan. Detynde linier er yderligere sat i forhold til hhv. veadipapirer
og obligationer. Den fede linie for Danmark angiver en beregnet
rentemarginal, der er et vasgtet gennemsnit af pengeinstitutrenten og
realkreditinstitutrenten.

Kilde: OECD Bank Profitability 1998 og Danmarks National bank.

ind- og udldn, som varierer inden for de forskellige ingtitutter.
Problemerne forstaakes ved opstilling af internationalt sammen-
lignelige mal. Til brug for analysen er der derfor beregnet ma for
rentemarginalen efter forskellige metoder frem for at stette sig til en
enkelt opgarelse, jf. kapitel 5 samt delrapport 6: "Den finansielle
sektors internationale position”.

Hovedparten af de anvendte metoder peger dog Kklart i retning af, at
rentemarginalen i den danske pengeinstitutsektor er relativt hgj
sammenlignet med de avrigebetragtedelande. Tyskland, Holland og
Japan har i defleste opgarelser en lav rentemarginal. Storbritannien
og Norgeligger i midtergruppen, mens Sverigeligger i den hgjeende
af spektret, jf. figur 4.2. Den hgje danske rentemarginal skal dog ses

Den finansielle sektor efter ér 2000 T9



Kapitel 4 - Benchmarking af den finansielle sektor

I sammenhaang med, at der i deflesteinternationale sammenligninger
ikke skelnes mellem pengeinstitutter og realkreditinstitutter. Rente-
marginalen parealkreditlan er typisk vassentligt lavere end rentemar-
ginalen papengeingtitutlan?. Det bidrager sandsynligvistil forklarin-
gen pa, at de danske pengeingtituttersrentemarginal er relativt hgjere
end rentemarginaleni udenlandskeinstitutter, der udover almindelig-
pengei nstitutvirksomhed ofteogsadriver realkreditlignendevirksom-
hed i sterre omfang.

Y dermere ma det formodes, at den historisk set relativt hgje skatte-
maessige fradragsvaardi af renteudgifter i Danmark har bidraget til, at
forbrugerne har gnsket at betale for servicen i pengeinstitutterne via
fradragsberettigederentebetalinger fremfor ikke-fradragsberettigede
gebyrer.

4.4 Investeringsforeninger

Investeringsforeningerne i Danmark er ted tilknyttet de danske
pengeingtitutter. Over 90 pct. af markedet er etableret painitiativ af
pengeingtitutter. Historisk har investeringsforeningerne haft en
begramset udbredelse i Danmark. Sdledes ligger Danmark sammen
med Norge klart under gennemsnittet, hvad angdr investeringsfore-
ningernes balance i pct. af BNP. Tyskland, Holland, Sverige og
Storbritannien befinder sig i en midtergruppe, mensUSA ligger klart
over gennemsnittet. | 1995 udgjorde investeringsforeningernes
balance i USA knap 40 pct. af BNP.

2) Den lavere rentemarginal pa realkreditlan skyldes bl.a., at 1&n med pant i fast
glendom (realkreditlan) er betydeligt mindrerisikofyldte. Y delse af realkreditlan
i stor skala og anvendelse af obligationer som fundinginstrument bidrager ogsa
til en lav rentemarginal.
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Tabel 4.4 Investeringsforeninger

Over midad
Middd ¢ Opsparing i investeringsforeninger pr. indoygger
Under middel + Balancei pct. af BNP

Danske investeringsforeninger har dog inden for de seneste par ar
haft en betydelig vakst i formuerne, hvilket bade kan tilskrives
stigende kurser pa vaardipapirer og en betydelig mediemstilgang.

Sdledes er den gennemsnitlige opsparing pr. indbygger steget fra
7.000 kr. i 1995 til 21.000 kr. i 1997 i Danmark. Internationalt 1&
Tyskland i 1997 under gennemsnittet med 12.000 kr. pr. indbygger.
Danmark, Holland, Japan, Norge og Storbritannien havde alle en
opsparing mellem 20.000 og 30.000 kr. pr. indbygger, mens Sverige
0og USA havde hhv. 42.000 kr. og 110.000 kr. pr. indbygger. Den
danske opsparing pr. indbygger i investeringsforeninger androg
sdledes hhv. 50 pct. og 20 pct. af dentilsvarende opsparing i Sverige
og USA.

Det er dermed kun en meget begraaset del af husholdningernes
nettoformue, der investeres gennem investeringsforeninger. Langt
hovedparten af husholdningernes opsparing sker i form af pensions-
opsparing i pengeingtitutter og forsikringsselskaber, herunder i
overenskomstmaessigt fastlagte kollektive pensionsordninger.

4.5 Realkredit

Markedet for finansiering af fast gendom er organiseret meget
forskelligti deeuropad skelande. Overordnet kan der sondresmellem
to real kreditsystemer: Et system, hvor tilvejebringel sen af udlansmid-
ler sker ved udstedelse af realkreditobligationer, og et andet system
baseret pa indlan og indskud. Herudover er der forskel pa, om
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realkreditlan ydes af specialiseredeinstitutter - somi Danmark - eller
af forretningsbanker.

Obligationssystemet anvendes i Danmark, Tyskland, @strig og
Sverige, hvor specialingtitutter yder 1an mod pant i fast jendom ved
udstedelse af realkreditobligationer. | Frankrig er der i juni 1999
vedtaget lovgivning om obligationsbaserede realkreditingtitutter. |
England anvendes som hovedregel indskudssystemet, hvor de
engel ske building societies kan karakteriseres som specialinstitutter
baseret paindskud. En rackke af de starste building societies er dog
i |gbet af 1990'erne blevet omdannet til banker.

| de fleste lande er det som regel ogsa muligt af fa finansieret fast
gjendom af banker (commercia og savings banks).

| nogle lande er specidinstitutter sdledes dominerende pa markedet
for udlan mod pant i fast ggendom, mensfinansiering af fast ejendom
i andre lande ofte bestdr af 1an fraflere forskellige instituttyper.

4.5.1 Realkredit - struktur

Der findes ti realkreditinstitutter herhjemme. Realkreditudian fra
disseingtitutter udger ca. 90 pct. af det samlede udlan mod pant i fast
giendom i Danmark. Realkreditinstitutternes dominerende stilling pa
det danske marked genfindes ikke i de gvrige betragtede lande. |
Tyskland er der fire forskellige typer ingtitutioner, der udlaner mod
panti fast ggendom?. | Holland udger realkreditudian fraspecialinsti-
tutter ca. 7 pct. af samtligelan mod pant i fast jendom, mensandelen
i henholdsvis Tyskland og Storbritannien er godt 20 pct. Sverige har
et betydeligt realkreditinstitut, der udger over halvdel en af boligfinan-
sieringen.

3) Man kan sdledesi Tyskland opnélan mod pant i fast giendom i hhv. Bausparkas-
sen, despeci ali seredehypotekbanker (badeoffentligeog private), universal banker
og forsikringssel skaber.
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Nar realkreditinstitutterne er s dominerende pa det danske marked,
madet isox sesi lyset af muligheden for at opnarelativt billige [an,
idet omkostningerneer lave som faglge af en enkel og effektiv kapital-
fremskaffelse. L anene ydes med lang | gbetid og typisk med fast rente
og er uopsigeligefrarealkreditinstituttetsside. Hovedparten af |anene
giver debitor mulighed for konverteringi tilfaddeaf et fald i markeds-
renten. Siden starten af 1990 erne er konkurrencen pa markedet
skaarpet blandt andet ved oprettel sen af nye realkreditingtitutter.

4.5.2 Resultater og effektivitet parealkreditomradet

Danmark har et forholdsvis omkostningseffektivt og standardiseret
marked for boligfinansiering. Realkreditinstitterne funder sig alene
ved obligationsudstedel se. Renten pa danske realkreditlan er derfor
markedsbestemt og af spejl er dermed generelt det danskerenteniveau.
Ved en sammenligning med udlandet ligger rentespaandet i forhold
til fx 10-arige statsobligationer dog i den @vre ende. Det afspejler
primaat to forhold.

For det forste benytter real kreditinstitutterne som hovedregel obliga-
tioner, der matcher |gbetiden pa de bagved liggende lan. | andre
europad ske lande udstedes der derimod typisk rea kreditpapirer med
kortere |gbetid end kredittilsagnet. Ved en normal positiv rentestruk-
tur bevirker dette alt andet lige et hgjere renteniveau pa de lange
danske realkreditobligationer end pa de kortere europad ske papirer
med deraf falgende dyrere 1an for de danske |antagere.

For det andet benytter de danske realkreditinstitutter i langt overve-
jende grad konverterbare obligationer, hvor man i andre europadske
lande typiske anvender inkonverterbare papirer. Dette indebagrer
0gs3, at rente pa de danske obligationer alt andet lige indeholder en
konverteringspraamie og derfor ligger pa et hgjere niveau end ved
sammenligning med andre landes inkonverterbare papirer.
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Det er umiddelbart meget vanskeligt at beregne en daskkende rente-
marginal til en international sammenligning af rentemarginalen pa
realkreditinstitutomradet. Det skyldes ferst og fremmest et overor-
dentligt begramset talmateriale. Endvidere er der forskelle i de
segmenter, ingtitutterneyder lantil, ligesominstitutterne har forskelli-
gefundingmetoder. Somnaevnt i afsnit 4.3.2 skelnesder kun siaddent
I rentemarginalopgerel serne mellem renterne i hhv. realkredit- og
pengeinstitutter, hvorfor man skal vaare papasselig ved fortolkningen.
Rentemarginaleni Danmark er for realkreditinstitutterne ca. 0,3 pct.

Verband Deutsche Hypothekenbanken (V DH) oplyser, at rentemargi-
naleni Tyskland, for realkreditforretning i snaever forstand, anslastil
mellem 0,5 0g 0,7 pct. afhaangig af | gbetiden. Marginalen falder med
20et | gbetid?.

Det svenske realkreditingtitut Stadhypoteks havde en rentemarginal
pa 0,85 pct. i 1998. De britiske "building societies' har generelt
hgjere rentemarginaler end de obligationsbaserede systemer - typisk
over 1 pct.

De sparsomme oplysninger tyder pa, at de danske realkreditinstitutter
opererer med en lav rentemargina. Det hgrer dog samtidig med til
billedet, at ingtitutternes |aneformidling til kunderne ikke alene sker
gennem egne salgskanaler, men fx ogsa gennem pengeinstitutter og
giendomsmagylere. Det betyder, at ingtitutterne ikke belastes af
omkostninger til et stort filialnet, selvom der betales for denne
formidling.

4) Der findes ingen offentliggjorte undersagelser pa omradet, hvorfor tallene ber
vurderes med forsigtighed. Nér det er vanskeligt at opgere rentemarginalen ud
frarealkreditinstitutternes regnskabstal, skyldesdet, at deflestetyske realkredit-
institutter ogsd har et stort udlan til den offentlige sektor, somikkebar inkluderes
i en sammenligning mellem lande. Endvidere kan renteindtagterne ikke
umiddel bart opdel esi renteindtaegter frareal kreditudl 8n og andrerenteindtasgter,
idet de tyske hypotekbanker ogsd udever anden aktivitet end den egentlige
realkreditforretning.

84  Den finansielle sektor efter ér 2000



Kapitel 4 - Benchmarking af den finansielle sektor

Figur 4.3 Antal indbyggere pr. forsikringsansat
500
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Kilde: CEA European Insurance 1998 og Eurostat.

4.6 Forsikring og pension

Benchmarking-resultaterne for forsikring og pension i Danmark
adskiller sig pa visse punkter fra pengeinstitutterne. Saledes er
forsikringsbrancheni Danmark eksempelvis kendetegnet ved at have
faare ansatte pr. indbygger end gennemsnittet af landene. Med
hensyntil koncentrationsgraden, der her er malt ud frapraamieindtasy-
terne, er situationen den samme som i pengeinstitutsektoren, selvom
forsikringserhvervet er mere segmenteret.

4.6.1 Forsikring og pension - struktur

Betragtesantallet af indbyggerepr. forsikringsansat, ligger Danmark
i den gvre ende med relativt mange indbyggere pr. ansat, jf. figur 4.3.
Storbritannien har - med under 250 indbyggere pr. ansat - den hgjeste
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Tabel 4.5 Strukturmal for forsikring og pension

Over middd ¢ Vakst i den samlede praamieindtaagt pr. indbygger
« Antal indbyggere pr. ansat

Middd « Koncentrationsgrad
o Praamieindtaggt i pct. af BNP

Under middd

medarbejderandel. Ogsa sektoreni Tyskland er relativt beskadtigel-
sesintensiv, mens den i Holland og Norge ligger i mellemgruppen.
Sverige ligger betydeligt over gennemsnittet med knap 500 indbyg-
gere pr. ansat i forsikringssektoren og er den mindst beskadtigel se-
sintensive® Der er bemagkelsesvaadige forskelle pa andringen i
antallet af ansatte i forsikringssektoren de senere ar. Holland har
oplevet en stigning i perioden 1992-97 pa 7 pct. De fleste lande har
imidlertid haft et fald i antallet af beskadtigede fra 1992 til 1997.
Danmark og Norge oplevede i perioden et mindre fald. | Tyskland
registrerede sektoren et fald i beskadftigelsen i samme periode pa
knap 8 pct. | Sverige reduceredes antallet af ansatte med 17 pct. i
perioden og toppede sdledes med flest indbyggere pr. ansat.

For savel livs- som skadesforsikring er koncentrationsgraden mindst
I de starste lande. Danmark har en koncentrationsgrad lidt over
gennemsnittet, mens koncentrationsgraden i Sverige er hgjere. Det
skal dog naevnes, at en rakke danske forsikringsselskaber bl.a. af
skattemaessige arsager har opdelt deres aktiviteter i flere selskaber.
Med hensyntil skadesforsikring er det danske marked bl.a. kendeteg-
net ved, at der findes en del mindre, lokalt forankrede selskaber.
Praamieindtesgten i pct. af BNP ligger omkring gennemsnittet.
Danmark markerer sig imidlertid ved en meget betydelig vaskst i den
samlede praamieindtasgt pr. indbygger i de seneste &r, jf. figur 4.4.

5) CEAs datistik stammer - for Danmarks vedkommende - fra Finanssektorens
Arbgdsgiverforening, hvor antallet af ansattei forsikringssektoren er opgjort til
13.600. | "Forsikringsoplysningen™ er beskadftigel sen opgjort til omkring 17.000,
hvortil kommer knap 1.500 inden for servicevirksomhed i forbindelse med
forsikringsvirksomhed. Tallene skal derfor tolkes med stor forsigtighed.
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Figur 4.4 Samlet direkte preemieindteegt pr. indbygger, 1997
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Anm.: Tallene over sgjlerne angiver andringen fra 1992 til 1997 i procent.
Kilde: CEA European Insurance 1998.

4.6.2 Resultater og effektivitet i forsikring og pen-
sion

| Danmark er bade niveauet for og vaksten i praamieindtaagten pr.
forsikringsansat over gennemsnittet i de betragtede lande. Samtidig
er omkostningernei forholdtil praamieindtaegterne under gennemsnit-
tet i de gvrigelande. Danmark skiller sig endvidere - sammen med de
ovrige nordiske lande - ud mht. formidlingen af forsikringsydel ser,
ved at op mod tre fjerdedele foregar ved direkte kontakt med forsik-
ringssel skaberne®.

6) The Single Market Review s. 76-77, hvori anvendes data fra Datamonitor
European Insurance Distribution Database 1996.
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Tabel 4.6 Resultatmal for forsikringssektoren

Over middd * Redle praanieindteggt pr. ansat
e Vakst i den reale praamieindtaagt
Middd * Investeringer i udlandet
Under middd « Nettodriftsudgifter i f.t. nettopraamieindtaegter

Derimod ligger Danmark pa linie med flertallet af landene ved at
foretage godt 95 pct. af investeringerne inden for landets graanser”.
Endelig tyder det pa, at Danmark sammen med Storbritannien,
Holland og Sverige har en relativt hgj langsigtet opsparing, idet de
alle har en hgjere andel af de samlede placeringer i Europa end
praamie-indtaegtsandel.

Et af de hyppigt anvendte mdl for produktivitet i forsikringssektoren
er bruttopreemien pr. ansat i faste priser” . Til trods for usikkerhed
indikerer en hgj bruttopraamiegenerelt en hgj produktivitet. Danmark
ligger her - sammen med Holland - klart over gennemsnittet.

Séledes toppede Danmark i svel 1996 som i 1997 med praamieind-
taegter pr. forsikringsansat pa ca. 4,5 mio. kr., mens Tyskland, der 14
lavest blandt de betragtede lande, i de samme & havde praamieind-
tasgter paknap 3 mio. kr. pr. forsikringsansat, jf. figur 4.5. | gennem-
snit for &rene 1992-97 var der i Danmark praamieindtasgter pr. ansat
paca. 3,8 mio. kr. - kun overgaet af Holland, der passerede de 4 mio.
Kr. i gennemsnit. Storbritannien fulgte efter med omkring 3,5 mio.
kr., Norge |3 tagt pa 3 mio. kr. pr. ansat, mens Tyskland havde
praamieindtasgter pr. ansat pa under 3 mio. kr.

7) The Single Market Review.

8) Produktivitetsmalet er behadftet med usikkerhed bl.a. pga. uens regler om
fradragsret (praamier til livs- og pensionsforsikring er fradragsberettigede, hvilket
ikke er tilfaddet for praamier til skadesforsikring) og afgifter, uens sammensad-
ning af forsikringsbestanden, samt at der i nogle lande er obligatoriskeforsikrin-
ger osv. Bruttopraamien pr. ansat anvendes som produktivitetsmalet i bl.a
European Economy (Supplement 12 No 12 - December 1997) og The Single
Market Review.
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Figur 4.5 Preemieindteegter pr. ansat i forsikringsselskab
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Kilde: CEA European Insurance 1998.

Stigningen fra 1992 til 1997 har i Danmark og isaa i Norge vaaet
bemaakel sesvaadig hgj, men ogsa Tyskland og Holland har haft en
pan vaekst i dette mal for produktiviteten. Derimod har Sverige og
Storbritannien oplevet en noget mindre vakst.

Det er imidlertid ikke uproblematisk at sammenligne dissetal. Selve
niveauet er vanskeligt at fortolke, da der er tale om vidt forskellige
forsikringsprodukter, men ogsanar der kun sesparel ative aandringer,
skal man vageforsigtigmed at drage konklusioner, daforskydninger-
neudover aandringer i effektivitet kan skyldesaandringer i opgerel ses-
grundlaget.

Tabel 4.7 Resultater og effektivitet pa det danske veerdipapirmarked

Over middd

o Likviditeten i markedet for realkreditobligationer
» Effektiviteten af vaadipapirafvikling

Middel

¢ Price-earning forhold

Under middel

Aktiernes omsagningshastighed
Spread pa aktiemarkedet
Likviditeten i aktiemarkedet
Omsaetningen pa derivatmarkedet
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4.7 Det danske veaerdipapirmarked i internatio-
nalt perspektiv

Udviklingen pavaardipapirmarkederne siden begyndel sen af 1980'er-
ne har vaaret prasget af betydelig liberalisering bade i Danmark og
internationalt. | det f@lgende er de danske kapitalmarkedersinterna-
tionale position ridset op.

4.7.1 Obligationsmarkedet

Det er kendetegnende for det danske obligationsmarked, at omsad-
ningeni markedet i forhold til BNP er ganske betydelig, jf. figur 4.6.
Selv nér det danske obligationsmarked betragtes i absolutte termer,
er det ganske stort relativt til obligationsmarkeder i de gvrige betrag-
tede lande.

Det danske obligationsmarkeds succes kan begrundes med, at det har
vaaet muligt at skabe et obligationsmarked med en god likviditet.
Dette kan tilskrives et effektivt statsobligationsmarked samt det

Figur 4.6 Omscetning pa obligationsmarkedet, 1998

Pct. & BNP
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Kilde: Federation of European Stock Exchanges, Annual Report og
K gbenhavns Fondsbars 1998.
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forhold, at stort set alt udlan mod pant i fast gjendom finansieres ved
udstedel se af realkreditobligationer.

Hertil kommer, at der lovgivningsmaessigt er begraansninger pa, hvor
stor en andel af formuen i pensionssektoren der maanbringesi aktier.
Denne begramsning pavirker formueanbringelsen i obligationer og
dermed obligationsmarkedets likviditet.

4.7.2 Aktiemarkedet

Det danske aktiemarked er ikke savel udviklet som obligationsmarke-
det. Sdledes er det danske aktiemarked forholdsmaessigt lille i
sammenligning med andreeuropaa skelande, jf. figur 4.7. Omsagnin-
gen pa K gbenhavns Fondsbers er ganske vist fordoblet i de seneste
to ar. Omsagtningsstigningerne bringer dog ikke K gbenhavns Fonds-
bers nearmere pafx derelativt store svenske og hollandske markeder,
daomsagningen padeflesteeuropad ske aktiebarser ogsaer fordoblet
i desidsteto ar.

Figur 4.7 Omscetning pa aktiemarkederne, 1997
Pct. af BNP
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Kilde: Kgbenhavns Fondshars, International Federation of Stock Exchanges og
OECD Economic Outlook no. 64.
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Endel af forklaringen paden begramsede danske aktieomsagtning kan
bl.a. veare den danske erhvervsstruktur, som er prasget af mange sma
og mellemstore virksomheder, hvoraf de fleste ikke er bersnoterede.
Kgbenhavns Fondsbars har ganske vist optaget forholdsvis flere
mindre virksomheder til notering end andre europadske barser i de
senere &, men deres relativt lille likviditet hjadper ikke pa det
samlede billede af en relativt lav omsagningshastighed og likviditet
i forhold til den noterede kapital.

Enandenforklaring kan vaae, at opsparingen hovedsagelig sker i fast
ejendom og veludviklede arbejdsmarkedspensionsordninger, hvilket
primaart skyldesden (historisk) relativt lempelige beskatning padisse
omrader. Endviderevil der i lande med mindre omfattende offentlige
pensionssystemer og en hgjere grad af individuel opsparing oftevaare
hgjere omsagning, da en starre del af opsparingen sadtesi aktier og
forskellige former for investeringsforeninger.

4.7.3 Derivatmarkedet

Det danske derivatmarked er relativt lille i forhold til de @vrige
betragtede lande. Det eneste omréde, hvor der kan siges at vage et
marked af envisstarrelse, er paaktieindeksfutures og paobligations-
futures. For obligationsfutures velkommende kan detteforklaresved
det veludviklede obligationsmarked.

Omsatningen padet danske derivatmarked gik samlet tilbage med 35
pct. pato ar. Fra1996 til 1998 faldt futuresomsagtningen saledes med
26 pct. og optionsomsagningen med hele 77 pct. Den faldende
omsagning kan formentlig forklares med, at det danske derivatmar-
ked har vagret for lille til at skabe en "kritisk masse". Det betyder, at
omkostningerne ved derivater bliver for store og prisfastsadtel sen
dermed ikke tilstraskkelig effektiv.
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Kapitel 5
Internationaliseringen

Der harigennem 1990 'erne kunnet konstateres en oget internationa-
lisering af de hidtil overvejende nationalt orienterede finansielle
markeder i Europa, herunder ogsa i Danmark. Udviklingen har iscer

veeret markant pa verdipapir- og udlansomradet.

Det er klart forventningen, at internationaliseringen vil forstcerkes i
det kommende tiar. I Europa trekker bade euroen og gennemforelsen
af det indre marked i retning af skabelse af et feelles europeeisk
kapitalmarked.

Den teknologiske udvikling vil bidrage til internationaliseringen ved
at udviske de geografiske greenser. Navnlig inden for betalingsfor-
midling, veerdipapirhandel og kapitalforvaltning vil de enkelte landes

finansielle infrastruktur blive udsat for international konkurrence.

Finansielle virksomheder vil sta over for valget mellem enten at
indga i storre alliancer eller forblive overvejende lokale virksomhe-
der.

For kunderne forer internationaliseringen fordele med sig. Integra-

tionen vil dog ske i meget forskellig hastighed bade mellem engros-

og detailmarkederne og mellem virksomheder og privatpersoner.
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5.1 Internationaliseringen og de finansielle mar-
keder

Internationalisering af den finansielle sektor er et relativt nyt faano-
men i de fleste europaaske lande og skal selvfalgelig sesi sammen-
haeng med, at de relativt lukkede penge- og kapitalmarkeder i Europa
tidligere begraansede mulighederne for internationale aktiviteter.
(Boks 5.1 viser, hvad der i dette kapitel forstas ved internationali-
sering.)

Boks 5.1 Hvad forstds ved internationalisering?
| dette kapitel anvendes begrebet internationalisering i falgende tilfadde:

1. Integration: Sammensmetning af flere nationale markeder til & fadles marked ved at
nationaleregler harmoniseres. Eksempevisgennemfadles EU-regler dler indfarel senaf den
fedles mant.

2. Indadvendt internationalisering: Udenlandske virksomheders aktivitet pad markedet i et
enkdt land. Eksempelvis svenske og tyske institutters aktiviteter i Danmark.

3. Udadvendtinternationalisering: Virksomhedernei det enkeltelandsudenlandskeaktiviteter.
Eksempdvis danske institutters aktiviteter i Sverige og Tyskland.

4. Udenlandsk ejerskab: Virksomheder i det enkdte land, som hdt dler delvis ges af
udenlandske virksomheder eler personer.

Med gennemfarelsen af de nu dbnefinansielle markeder i 1980'erne
og 1990'erne, bl.a. i medfer af EU- og OECD-samarbejdet, er der
skabt grundlag for en gget internationalisering.

Tages der udgangspunkt i udviklingen inden for EU, viser boks 5.2

de vassentligste ingtitutionelle aandringer, der har gget internationali-
seringen inden for den finansielle sektor fra 1989 til 1999.
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Boks 5.2 Institutionelle forhold, der i veesentlig grad har oget internationaliseringen af den

1989

1990

1992

1993

1993

1994

1999

finansielle sektor i EU fra 1989 til 1999

2. banksamordningsdirektiv som indfegrer det "europadske pas' og harmoniserer
reglerne for udevelse af kreditinstitutvirksomhed.

1. fase af OMU’en med bedre samordning af medlemslandenes gkonomiske politik,
landenes ddltagelsei Det EuropadskeMonetaare System (EM S) og frierekapitalbevee
gdser indfares.

3. skadesforsikringsdirektiv og 3. livsforsikringsdirektiv somindf@rer det "europaa-
ske pas’ og giver gensidig anerkendel se og hjemlandskontral.

Det indre marked er gennemfort med krav om fri bevaggelighed for varer, tjenestey-
delser, arbgjdskraft og kapital.

Investeringsservicedirektiver Som harmoniserer og liberaliserer tjenesteydelser, der
bestdr i formidling og omseetning af vaardipapirer. Indfarer det "europadske pas'.

2. fase af OMU’en med indfgrelse af konvergenskrav, friere kapitalbevagyeser og
oprettelsen af Det Europadske Monetage Institut (EMI).

3. fase af OMU'en medindfarel sen af euroen og fastlasning af eurolandenes gensidige
valutakurser, fadles penge- og valutapolitik samt oprettelsen af Den Europadske
Centralbank (aflgser for EMI). Danmark indgar i ERM-II.

Inden for det gkonomiske og monetaare samarbejde er udviklingen
gaet stagrkt siden 1989, hvor Delors-rapporten tegnede de farste
rammer for overgangen til en eventuel fadles valuta. Et projekt som
mange dengang tvivlede panogensindevilleblivereaiseret. | dag er
euroen enrealitet, somi hgj grad vil medvirketil at @age den finansiel-
leintegration i EU fremover.

| 1993 blev grundlaget for det indre marked faadiggjort med krav om
fri bevasgelighed for varer, tjenesteydel ser, arbejdskraft og kapital. P&
det finansielle omréde har integrationen vist sig gennem implemen-
teringen af en rakke finansielle direktiver, hvisformal bl.a. har vaaret
atindfaredet "europad skepas’, sdledesat finansielleinstitutter sikres
rettil at drivevirksomhed i alle EU-lande pagrundlag af tilladelsefra
myndighederne i instituttets hjemland.
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For ti & siden blev der peget painternationaliseringen, og hvorledes
den ville pavirke den finansielle sektor. Tempoet i den faktiske
internationalisering pAOECD-omradet har dog vearet noget |angsom-
mere, end det dengang blev forventet. Dette ma ogsa sesi lyset of, at
etablering af gramseoverskridende finansielle tjenesteydel ser er tids-
kraevende, idet det kraever opbygning af en raekke kompetencer. Ud-
viklingen er dog forlagbet med forskellig hastighed inden for de for-
skellige delsektorer, hvilket ogsa gadder for Danmark.

Der henvisestil kapitel 7 i delrapport 3: "Udviklingen i den finan-
sielle sektor" for statistiske opgerelser af udlandetsindflydelse pade
danske finansielle markeder og danske finansielle selskabers forret-
ninger i udlandet.

Vaadipapiromrédet er et af de omréder, hvor internationaliseringen
ses tydeligst og ma forventes at udvikle sig hurtigst. Det er siledes
kendetegnede, at investorer holder en stadig stigende andel af deres
portefalje i udenlandske vaardipapirer.

Den teknologiske udvikling har i hgj grad skabt grundlaget for
internationaliseringsprocessen, jf. kapitel 8. De traditionelle barser
har da ogsa oplevet nogen konkurrence fra alternative elektroniske
udbydere af barsydel ser. Udbredel sen af disse elektroniske udbydere
har indtil videre naesten kun fundet sted i USA, hvor systemerne
primaat er rettet mod aktiehandel. Det er vurderingen, at der er
omkring 20 af sddanne systemer i operation, men deres omfang vil
stige bade i antal og i omsagning i de kommende &r.

Det forekommer sandsynligt, at antallet af nationale barser vil falde,
hvilket vil give en starre koncentration inden for international
barsvirksomhed. | USA domineresmarkedet alleredeaf enlillehand-
fuld meget storebgrser. Udviklingen maderfor isaa forventesat blive
synligi Europa. Dette skyldes dels, at der i sammenligning med USA
er mange smanationale barser i Europaog dels, at der efter indferel-
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sen af euroen er opstaet et meget stort fadles marked for bl.a. stats-
obligationer baseret pa samme valuta.

Det nordiske barssamarbejde NOREX er blevet en realitet og er det
farste international e barssamarbejde af sin art. NOREX madog kun
ses som startskuddet for en udvikling med starre internationale
perspektiver, eftersom mange andre landes barser for tiden arbejder
pa at etablere lignende arrangementer.

Pa kreditinstitutomradet har Den Europadske Centralbank (ECB)
forsagt at vurdere omfanget af den nuvaarende internationalisering i
Europaud fraomfanget kreditinstitutternesudenlandske etabl eringer,
jf. tabel 5.1. talene skal dog tages med megen varsomhed, pga.
opgerelsesmaesssige problemer. Hertil kommer, at der ikke tages
hensyn il finansielle serviceydel ser udbudt pa et udenlandsk marked
fra virksomhedens hjemland (graaseoverskridende virksomhed),
hvilket ogsa er tegn pdinternationalisering.

Tabellen viser, at den indadvendte internationalisering ligger pa et
beskedent niveau for alle EU-landene med undtagelse af Irland,
L uxembourg og Storbritannien. At dissetrelande spiller enrollesom
international e finanscentre ses af, at de udenlandske dattersel skaber
og filialers markedsandel udger over 50 pct. af den samlede balance
i landene. | flertallet af de @vrige EU-lande besidder udenlandske
aktarer mindreend 11 pct. af markedet. Overordnet set er der siledes
stor forskel pagraden af internationalisering mellem de enkelte EU-
lande.

Med hensyn til den udadvendte internationalisering viser tabel 5.1, at
kreditinstitutterne i Irland, Tyskland og Portugal har en vaesentlig
udenlandsk kundekreds. Den danske sektor er afgjort blandt de mest
udadvendte, hvis der kun ses pa pengei nstitutterne, mens udadvendt-
heden er padet jaavne, hvisreal kreditinstitutternes aktiviteter medreg-
Nes.
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Tabel 5.1 Kreditinstitutternes udenlandske etablering som andel af samlet balance-

sum i de enkelte EU-lande
| ndadvendit* Udadvendt? Andring
95/97
1995 | 1996 1997 1995 1996 1997 Ind ud
----- Pct. af den samlede balancei hjemlandet®----- -----Pct.-----

Danmark* 4,9 6,2 8,9 27,4 28,4 31,5 81,6 15,0
Danmark® 2,4 31 4,6 13,4 14,3 16,3 91,6 21,6
Belgien 28,4 26,5 36,3 - - - 27,8 -
Finland 6,5 6,3 7,1 9,7 9,5 13,1 9,2 351
Frankrig 12,2 9,8 - 28,1 29,4 - - -
Grakenland 18,6 22,1 21,9 7,0 9,6 111 17,7 58,6
Holland 9,8 8,5 7,7 - - - -21,4 -
Irland 40,6 45,6 53,6 31,8 27,1 34,5 32,0 8,5
Italien 54 7,1 6,8 18,8 14,1 15,3 259 -18,6
Luxembourg 99,7 99,9 99,9 - - - 0,2 -
Portugal 9,4 7,7 10,5 22,6 26,1 24,8 11,7 9,7
Spanien 11,8 11,4 11,7 12,0 14,9 - -0,9 -
Storbritannien 51,6 50,6 52,1 - - - 1,0 -
Sverige 1,7 1,2 1,6 - - - -5,8 -
Tyskland 4,2 4,0 4,3 21,9 23,3 27,9 2,4 27,4
dstrig 3,5 3,6 3,3 - - - -5,7 -
1) Udenlandske dattersel skaberd/filialers markedsandel i det enkelte EU-land.

2) Det enkelte EU-lands datter sel skaberg/filial ersbalancei forhol dtil landets saml edeindenlandske

3) galmansga?ﬁlede balance er inkl. b&de hjemlandets pengeingtitutter og udenlandske filialer/datter-

selskaber pa det danske marked.

4) Pengeingtitutter.

5) Pengeingtitutter og realkreditinstitutter.

Kilder:  ECB, Possible effects of EMU on the EU banking systems in medium to long term, Feb. 1999 og

Danmarks Nationalbank for de danske tal.

Generelt kan det dog konstateres, at tallene viser en tendenstil aget
international satsning i EU-landenes kreditingtitutter. At graden af
internationalisering hidtil ikke har vaeret overvaddende kan skyldes
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en lang forberedel sesperiode, hvor national konsolidering har vaaret
vaesentligereendinternational satsning. Det er imidlertid vurderingen,
at pengeingtitutterne star pataasklentil at opleve en starreinternatio-
nalisering, hvorimod det vil tage betydeligt laengere tid, inden et
tilsvarende trask vil ses hos realkreditinstitutterne.

Pa skadesforsikringsomradet er internationaliseringen knap sa
fremtraedende. Den andel af bruttoindteegterne, der hidrarer fra
udenlandske forretninger i de danske skadesforsikringssel skaber,
udgjorde i 1997 kun 0,6 mia. kr. svarende til ca. 2 pct. Dette kan
haenge sammen med, at skadesforsikring i hgj grad er et produkt, som
skal "skraeddersys' til den enkelte forbruger. Personlig kontakt
mellem forbruger og forsikringsselskab er derfor ofte en betingelse
for tegningen af forsikringerne. Nadvendigheden af udenlandsk
etablering for at tiltrackke de udenlandske kunder kan derfor vaare en
omkostningsbarriere, der indtil nu har opdelt skadesforsikringsomra-
det i nationalemarkeder. Det danske markeds starrel sekan ogsaveae
en faktor, der indtil nu har gjort det mindre attraktivt for udenlandske
forsikringsselskaber. | Danmark har det sterste udenlandskejede
skadesforsikringsselskab dog foraget sin markedsandel betragteligt
det sidste tidr. Malt pa praamieindtasgterne havde udenlandskejede
skadesforsikringssel skaber en markedsandel pa 22 pct. i 1997.

| forbindelse med vurderingen af internationaliseringsgraden inden
for skadesforsikring ber ogsa genforsikringsmarkedet naevnes, idet
dettemarked pga. sinkarakter naa'mest pr. definition er internationalt.
Hvor det for amindelig forsikringstegning har stor betydning med
etablering pa det konkrete marked, er genforsikringsmarkedet et
marked mellem forsikringsselskaber for udjserning af de enkelte
forsikringssel skabers indtegnede risici, hvor etablering har langt
mindre betydning. Udjaavning pa genforsikringsmarkedet sker i hgj
grad internationalt, hvilket ogsa optimerer risikoafdagkningen. Af de
danske skadesforsikringssel skabersbruttoindtaagter fragenforsikring
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stammede mere end 80 pct. sdledes fra udenlandske forretninger i
1997.

For pensionskasser og livsforsikringssel skaber har internationaliserin-
gen endnu ikke vist sig ved et graanseoverskridende udbud af finansi-
elleserviceydel ser. Mangeinstitutionelleinvestorer forvalter allerede
midler i en sterrelsesorden, hvor stordriftsfordelene kan opnas helt
eller delvis, hvilket kan geredet mindreinteressant at satseinternatio-
nalt. Udviklingen inden for kapitalforvaltningen forventes dog
generelt at fal ge den koncentrationstendens, der ogsasesfor kreditin-
stitutterne og pa vaardipapiromradet.

Der ses dog allerede en klar tendens til en mere international pla-
cering af de forvaltede midler. Dette gadder ogsai Danmark. Den i
kapitel 6 foretagne opgerelseviser bl.a., at placeringernei udenland-
ske kapitalandele er fordoblet pa denne korte arraskke, og ligeledes
er interessen for udenlandske obligationer steget i takt med, at
placeringerne i danske obligationer relativt set er faldet.

Det er vurderingen, at internationaliseringens omfang vil @ges
betydeligt de kommende &r set i forhold til det seneste ti &. Denne
udvikling vil blive hjulpet pavej af en raskke faktorer som f.eks. den
teknol ogiskeudvikling ogindfarel sen af euroen. Hvorledesudviklin-
gen naamere forventes at forlgbe behandlesi de fglgende af snit.

5.1.1 Fusioner og koncentrationstendenser

Den internationale tendens til aget konkurrence og dannelsen af
finansiellekoncerner forventesat fortsadte. Finansiellevirksomheder
treenger i stigende omfang ind pahinandensomrader, og deinstitutio-
nellegramnser mellem de enkelte del sektorer udviskes. Dette sker ikke
juridisk, da de enkelte koncerner fortsat vil vaare opdelt i separate
juridiske enheder, men det er den opfattel se, som kunden vil faaf den
finansielle sektor.
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Der sesinden for euroomradet en ragkke tilpasninger, hvor ingtitutter
har som strategi at dackke hele euroomradet mere bredt. Denne
tendens ses mest markant i Frankrig og Tyskland. Udviklingen har
kun i begramset omfang berart det nordiske marked, men det ma
forventes, at de store europad ske ingtitutter inden for en overskuelig
arrakke vil udvide deres aktiviteter til hele Europa.

Hidtil har koncentrati onstendensen vaaret kendetegnet ved primaat at
have holdt sigindenfor nationalegramser, men gramseoverskridende
fusioner har allerede fundet sted i andre europad ske landef.eks. med
den svensk/finske Merita-Nordbanken.

Det ma forventes, at denne udvikling ogsa vil ses herhjiemme i
fremtiden. Starreenheder kan muliggere opnael sen af stordriftsforde-
le og gareinstitutterne mere konkurrencedygtige, hvilket gennemgas
i kapitel 6.

Tendensen til starre koncentration forstarkes ogsa af, at mange
europad ske lande pa et relativt sent tidspunkt har liberaliseret deres
kapitalmarkeder og derfor farst nu er ved at vaane sig til den skar-
pere internationale konkurrence. Gennemfarelsen af @MU'en vil
forstaerke denne proces.

| Europa er gennemfarelsen af det indre finansielle marked medvir-
kendetil denne proces, hvor EU-lovgivningen tillader en hgj grad af
frined for organiseringen af finansielle grupper. Disse forhold har
muliggjort opbygning af finansielle koncerner, hvor finansielle
ingtitutter har bredt sig ud paandre omrader end instituttets oprindeli-
ge kerneaktiviteter.

Den stigende koncentration inden for den finansielle sektor er ikke et
enkeltstdende europad sk faanomen. | USA har der ogsainden for de
seneste ar fundet en betydelig konsolidering sted bl.a. som falge af,
at den amerikanske lovgivning ikke laangere hindrer "interstate
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banking". Figur 5.1 viser, at koncentrationen af kreditinstitutter i
USA er vaesentligt under det niveau, der sesi de enkelte europaa ske
lande. Generelt er der en tendenstil, at de mindrelande har en hgjere
koncentrationsgrad end de starre lande. Dette kunne tyde pa, at der
eksisterer en kritisk masse, dvs. en vis ingtitutsterrelse, som skal
opnasfor at sikreen optimal rentabilitet. Den hgjekoncentrationsgrad
kan dog ogsa blot skyldes, at markedet opdelesi mindre enheder.

Figur 5.1 Koncentrationen af kreditinstitutter i udvalgte EU-
lande og USA

Pct.
100

FIN

20

0- Store lande

Anm.: Koncentrationen er opgjort som de fem starste kreditinstitutters aktiver i
forhold til samlede aktiver for kreditingtitutterne pr. 31. december 1997.
Kilde: BankScope.
Det ses sdledes af figur 5.2, at der tegner sig et andet billede, hvis
koncentrationen i euroomradet betragtes som et samlet hele. De 5
sterste banker i USA sidder palidt over 20 pct. af sektorens samlede
aktiver, hvilket er dobbelt shmeget som de 5 starste banker i euroom-
radet besidder. Dette forhold tyder pa, at euroomradet vil kunne
forvente en aget tendenstil konsolidering inden for dekommendear.
Dette gadder ikke kun inden for kreditingtitutterne men for den
finansielle sektor som helhed.
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Figur 5.2 Koncentrationen af kreditinstitutter i udvalgte EU-
lande og USA
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Anm.. Koncentrationen i USA og euroomradet er opgjort som de fem starste
kreditinstituttersaktiver i forholdtil samledeaktiver for kreditinstitutterne.
Alle data er baseret p& 1997 regnskabsopgerel ser.

Kilde: BankScope.

Antallet af selvsteendige finansielle ingtitutter ma derfor fortsat
forventes at falde pa det samlede europadske marked, og den
gennemsnitlige starrel se og koncentration i sektoren maforventes at
stige. Dennetendensvil ikke ngdvendigvisvisesigi deenkeltelande,
hvor koncentrationen i forvejen er hgj. Der vil fortsat vaare plads til
lokale ingtitutter, som lasgger veagt pa et hgjt serviceniveau over for
isaa private kunder og lokale virksomheder.

| fremtiden vil vi formentlig se et finansielt system opbygget o fire
sgjler, hvor de enkelte aktarer vil have komparative fordeleinden for
forskellige produkter:

1. Faglobale akterer.
2. Flere kontinentale aktarer (amerikanske, europaaske, 0sv.).
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3. Endnu flere regionale akterer, fx pa det nordiske plan.
4. En underskov af nationale akterer (landsdaskkende eller lokale).

Sidel gbende med dannel sen af finansiellekoncerner vil der i stigende
grad fokuserespanicheorienteret virksomhed. Der vil formentlig vise
sig en tendens i retning af, at finansielle virksomheder vadger at
fokusere pa enten formidlerrollen eller producentrollen ved valg af
aktivitetsomrader. PAdagensfinansellemarked kendetegnesdefleste
finansiellevirksomheder af at devaretager beggefunktioner. Sdanne
virksomheder vil der ogsavaare pladstil fremover, men kundekrav og
nadvendigheden af at opbyggekompetenceog kritisk masseindenfor
givne produktomréder vil muligvis tilskynde den enkelte finansielle
virksomhed til at tradffe et valg mellem disse to aktiviteter.

Formidlerrollen har hovedvaagten pakundekontakt, salg og markeds-
faring og vil basere sig pa, at produkter og rédgivning kan indkebes
(insources) fraregionale eller globale produktspecialister. Produkt-
specialisten vil pa sin side overvejende vaare produktdrevet og foku-
seret paet begramset produktsortiment. Den vaesentligste sel vstaandi-
ge malsagning er her at opna stordriftsfordele.

Pa en rakke produktomrader spores dennetendensalleredei dag. En
rackke finansielle ingtitutioner har saledes solgt eller afviklet deres
globale depotvirksomheder i erkendelse af, at det ikke vil vaae
gkonomisk rentabelt at fortsadte disse aktiviteter i eget regi. Aktivite-
ten er ikke kritisk i relation til kunderne, og ydelsen kan outsources
til en kreds af banker, der har valgt at specialisere sig paomrédet, og
som gnsker at vagre globale aktarer pa dette produktomrade.

5.1.2 Den teknologiske udvikling

Markante teknologiske fremskridt i kommunikations- og informa-
tionssystemerne har nedbrudt de fysiske barrierer mellem de enkelte
finansielle sektorer og landene imellem. Ny informationsteknol ogi
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har samtidig fert til udviklingen af nye finansielle produkter og en
voldsom stigning i antallet af finansielle transaktioner over lande-
gramnserne. Det er vurderingen, at denneudvikling vil ssgtedeenkelte
landes finansielle infrastruktur (bershandel, veardipapirafvikling og
betalingssystemer) under pres.

| dag ger det stort set ingen forskel for en dansk bgrsmaggler, som
eksempelvis er bosiddendei K gbenhavn, om han handler pa bersen
I Kagbenhavn eller i London. Den geografiske placering er blevet af
langt mindre betydning. Informationsteknol ogien kan derfor garedet
vanskeligt for barser at fastholde handel med vaardipapirer, hvis de
ikke er konkurrencedygtige pa ydelse/pris. Dette kan vaare et saaligt
problem for mindre lande uden en veludviklet barstradition pagrund
af manglende omsagning.

Ligeledeskaninformationsteknol ogien medvirketil, atinternationale
betalingssystemer i hgjere grad vil aflgse de nationale systemer. Der
vil blive stillet krav til pengeinstitutterne om en effektiv international
betalingsservice, og honoreres disse krav ikke, kan det medfare tab
af kunder.

Der henvises til kapitel 8 og delrapport 1: "I T-udviklingen og den
finansielle sektor" for en mereuddybendeanal yse af den teknol ogiske
udviklings betydning for den finansielle sektor.

5.1.3 Tendens til direkte handel

Internationalt gar tendensen i retning af mere direkte handel - en
udvikling, somfagfolk betegner som"disintermediation”. Den snsevre
fortolkning af begrebet disintermediation er, at finansielle ydelser
erhverves uden mellemmand. Pa pengeinstitutomradet ses udviklin-
gen ved, at pengeinstitutterne kobles ud som formidler mellem
|angiver og lantager. | en lidt bredere fortolkning kan disintermedia-
tion opfattes som en udvikling mod, at andre finansielle eller ikke-
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finansielle udbydere, agenter eller markeder overtager pengeinstitut-
ternes traditionelle forretningsomréader.

Disintermediation sestydeligst ved en reduktion i poster pa pengein-
stitutternes balance. Pa aktivsiden sker dette oftest ved, at store
virksomheder substituerer traditionelle banklan med udstedelsen af
erhvervsobligationer. Papassivsiden sesudviklingenbl.a. af deenkel-
tehushol dningersportef aljesammensagninger, hvor andelen af almin-
deligebankindskudviger forinvesteringer i eksempelvisinvesterings-
foreninger.

Man kan derfor fadet indtryk, at pengeinstitutterne mister markeds-
andeletil andrefinansielleeller ikke-finansielle virksomheder. Dette
erimidlertidikkengdvendigvisenkorrekt observation, dapengeinsti-
tutternei de seneste & har forgget deres aktiviteter uden for balancen.
En af maderne at gere dette pa er gennem "securitisation", hvor
pengeinstitutterne udsteder vaardipapirer med sikkerhed i fremtidige
betalingsstramme, jf. delrapport 6: "Denfinansellesektorsinternatio-
nale position”. Dette kunne f.eks. vaare kundernes afdrag patraditio-
nelle banklan. Der er derfor risiko for, at pengeinstitutternes rel ative
betydning bliver undervurderet, hvis der fokuseres for ensidigt pa
balancesummerne.

Muligheden for i visse henseender at handle uden mellemmand har
dogalligevel sat pengeinstitutsektoren under et vist pres. Samtidig har
udviklingen sat merefokus papengei nstitutternesindtjeningsevne og
omkostningseffektivitet.

Enkelte store virksomheder har allerede erstattet de traditionelle
bankldn med udstedelse af erhvervsobligationer. Det kan vage
begrundet ud fra en omkostningsmaessig betragtning, idet lantager
undgér en raekke omkostninger, der kan vaare forbundet med traditio-
nel lanefinansiering i pengeinstitutsektoren.
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Dannelsen af @MU'en vil sandsynligvis medvirke til at opbygge et
sterremarked for erhvervsobligationer i Europa, som det ogsakendes
fra USA. Det er dog ikke sikkert, at udviklingen vil blive lige s&
markant i Europasomi USA. Fremvaksten af erhvervsobligationer
i USA har bl.a. vagret drevet af, at de amerikanske pengeinstitutter far
i tidenikke kunneydetilstraskkeliglangivning. Detteer ikketilfad det
I Europa. Erhvervsobligationerne vil derfor komme til at spille den
sterste rolle i forbindelse med store fast forrentede 1an med lange
| gbetider, som pengeinstitutterne kan have problemer med at tilveje-
bringe pa grund af deres funding-struktur.

Det skal dog bemaakes, at selv om der kan forventeset stigende antal
udstedel ser af erhvervsobligationer, vil pengei nstitutternefortsat spil -
leenrollei forbindel se med garanti af emissioner og andreformer for
vaadipapirhandlervirksomhed. Den direkte handel vil sdledes ikke
nadvendigvis reducere pengeinstitutternes betydning for kapitalfor-
midlingen men vil snarere omfordele rollerne blandt markedsdelta-
gerne.

| Danmark har der indtil nuikke udviklet sig et naavnevaardigt marked
for erhvervsobligationer, og det vil nagope heller skei en overskuelig
fremtid. Det skyldes, at virksomhedernes behov for lange fast forren-
tede 1an ofte kan tilgodeses af de danske realkreditingtitutter, som er
konkurrencedygtige pa laneomkostninger og renter som falge af det
effektive danske obligationsmarked. Samtidig er de fleste danske
virksomheder smaog deresfinansieringsbehov beskedneseti forhold
til det danske banksystems kapacitet og de omkostninger, der er
forbundet med udstedelse af erhvervsobligationer.

Det er ikke kun pengeinstitutterne, der bliver pavirket af tendensen
til direkte handel. Ogsa pa barsmarkedet ses et stigende gnske om at
handle uden mellemmaand. Institutionelleinvestorer vil i hgjere grad
handle med veadipapirer direkte med hinanden gennem alternative
elektroniske handelssystemer, som hverken ges eller drives af en
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reguleret bars. Den teknol ogiske udvikling vil ggetempoet for denne
udvikling.

Problemer med bl.a. betalingsevne og radighed over udbudte papirer
ger det vanskeligt umiddelbart at acceptere private kunders direkte
handel pa barserne. Her vil der fortsat veae behov for at have et
pengeinstitut eller en fondsmasgler som mellemhandler. Fondshand-
lere vil dog i stigende grad markedsfare sig med lave kurtager og
realtidskurser over for kunder, der farer konti hos dem og anvender
I nternettet. Transaktionen kan sa - efter verificering - ga direkteind
i berssystemet uden personal ekrasvende handtering. Denne form for
vagdipapirhandel er eksempelvis en mulighed pa Kabenhavns
Fondsbers, efter at det dansk/svenske barssamarbejde NOREX er
blevet etableret, og et nyt handelssystem er indfart.

5.1.4 @MU'en og internationaliseringen

@MU'ens betydning for udviklingen i den finansielle sektor er
aleredeomtalt i det ovenstéende. | dette af snit fremdrages yderligere
en rakke forhold.

Den @konomiske og Monetage Union vil med indfarelsen af den
fadlesva utaveare en vaesentlig drivkraft for internationaliseringen af
de europadske finansielle markeder. Med den fadles valuta er der
skabt et meget stort valutaomrade, der vil spille en central rolle
globalt set. Faktisk er euroomrédet taet pa at vaare verdens vigtigste
valutaomrade malt pa produktionen. Af verdens samlede produktion
i 1997 kom 20 pct. sdledes fra USA, mens 16 pct. kom fra de 11
landei euroomradet. Japan tegnede sig kun for halvdelen af euroom-
radets produktion.

Euroen ma forventes at blive en vassentlig transaktionsvaluta i den
internationalehandel. Det skyldesfarst og fremmest, at euroomradets

samlede handel er meget stor, og at euroen af rent kommercielle
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grundevil bliveanvendt i samhandlen med eurolandene. Desuden ma
euroen forventes at blive en vaesentlig valutatil rent finansielle for-
mal. Sterrelsen af markedet vil saledesmedvirketil aget opmaaksom-
hed frabadeinvestorer oglantagere, hvilket pasigt vil give anledning
til et endnu starre kapitalmarked.

Euroen vil fastor betydning for investorernes vurdering af vaardipa-
pirer udstedt af regeringer og af andre lantagere fraforskellige euro-
padske lande. Dette skyldes, at valutarisikoen mellem landene for-
svinder, sdledes at europad ske vaardipapirer i stigende grad vil blive
opfattet som papirer uden ssarlige nationale karakteristika.

Alene starrelsen af eurokapitalmarkedet og harmoniseringen af
handelskonventioner mv. vil give et mere likvidt marked, som vil
tiltraekke bade investorer og lantagere. Markedet vil sdledes blive
sterreend summen af detidligere nationale markeder. Palidt laangere
sigt vil et marked af en sddan starrelse og beskaffenhed desuden
kunne danne baggrund for en hurtigere produktudvikling af nye
finansielle instrumenter. En bred vifte af velfungerende finansielle
produkter vil for nogle markedsaktarer vaare en selvstaandig begrun-
delse for at 1ane og/eller placere pa eurokapitalmarkedet.

Et marked, hvor valutakursrisikoen fjernes, vil inviteretil udstedel ser
fra en bredere kreds af lantagere. Euroen vil sdledes skubbe pa
udviklingen i retning af direkte handel, hvor eksempelvis store
erhvervsvirksomheder i stigende grad selv gér direkte til 1angiverne
gennem udstedel se af obligationer.

Bortfaldet af valutakursrisikoen betyder, at nogle af de andrerisici,

sasom kreditrisiko, likviditetsrisiko og juridisk risiko, vil fa relativt
stigende betydning for kapitalmarkedet.
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5.1.5 Skeerpet konkurrence for kapitalforvaltning

| Danmark har der i de senere ar vaaet tendenstil en foragelse af den
private pensionsopsparing pa trods af, at den samlede private op-
sparing i samfundet ikke er steget. Denne udvikling har gget efter-
spargsl en efter portefgljemanagement i bred forstand. Savel nationalt
som internationalt er det vel nok den finansielle sektors sterste
vackstomrade, jf. figur 5.3.

Figur 5.3 Institutionelle investorers aktiver
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Anm.. Institutiondleinvestorer omfatter livsforsikringssel skaber, pensionskasser
og investeringsforeninger. Ekskl. portfajeforvaltning i pengeinstitutter.
For Danmark inkl. ATP og LD.

Kilde: OECD, Institutional Investors Statistical Y earbook, 1997 og
Finanstilsynet.

Denne udvikling har samtidig sat sterre fokus pa de institutionelle
investorers rolle. Den starre pensionsopsparing har saledes skabt et
behov for risikospredning. Her har den teknologiske udvikling
bidraget til, at portefaljeforvalterne kan tilbyde risikospredning til
forholdsvis lave omkostninger.
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Etableringen af det fadleskapitalmarked vil alt andet ligeforbedrede
europad ske ingtitutionelle investorers muligheder for at forrente de
opsparede formuer, som de forvalter. En af &rsagerne til dette er, at
den fadles mant gar det billigere for investorerne at sprede deres
engagementer ud pa de europad ske lande, da de ikke udsatesfor en
valutakursrisiko herved.

Enanden &rsag er, at bade internationaliseringen og den fadlesvaluta
ma forventes at @ge likviditeten pa vaardipapirmarkedet. Dannelsen
af et stort obligationsmarked baseret pasammevalutaer eksempelvis
attraktivt for de store ingtitutionelle investorer, fordi det i et starre
marked alt andet lige er muligt at handle for sterre belgb, uden at
dette pavirker prisniveauet. Dette gadder bade for stats- og realkre-
ditobligationer.

Et starremarked for erhvervsobligationer vil bidragepositivttil denne
udvikling, dadet vil gge antallet af alternative placeringsmuligheder.
Erhvervsobligationernes kursdannel se er mere afhaengig af udviklin-
gen inden for de enkelte brancher end af den generelle makrogkono-
miske udvikling. Derfor kan investeringer i erhvervsobligationer i
euroomradet bidragetil en gget risikospredning uden en medfglgende
valutakursrisiko.

Udviklingen inden for kapitalforvaltningen vil fglge den koncentra-
tionstendens, der ogsa ses for kreditingtitutterne og pa barsomradet.
Arsagen til denne udvikling er internationalt set, at de moderne
teknol ogiske hjad pemidler muligger udnyttel sen af destordriftsforde-
le, der eksisterer i vaardipapirhandlen. Informationsteknol ogien kan
tilvejebringe dentil straskkelige markedsinformation, og samlingen af
vaadipapirhandleni starreenheder gar denneinformation billigereog
muligger mere detaljerede analyser af markederne, end mindre
enheder kan overkomme.
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En sammenligning viser, at den gennemsnitlige starrel se af europaa-
skeinvesteringsfondeudger 700 mio. kr., hvorimod den gennemsnit-
lige starrelsei USA belgber sig til hele 3.500 mio. kr. Koncentratio-
neni Europa er sdledes langt fra pa niveau med, hvad der sesi USA.
Indfarelsen af den fadles valuta kan dog forventes at virke som en
katalysator for den europad ske koncentrationsprocesi takt med, at de
europadske kapitalmarkeder sammensmeltes, og konkurrencen pa
markedet tager til. Man skal dog vaare opmaarksom p3, at den margi-
nale gevinst ved at @ge koncentrationen kan vaae aftagende, safremt
der eksisterer en graanse for stordriftsfordel enes omfang.

5.1.6 Traeghederideneuropaiske markedsintegra-
tion og skattemaessige barrierer

Uagtet udviklingen i retning af dybere og bredere kapitalmarkeder
samt skaapet konkurrence og konsolidering hersker der stadig pa
visse omréder nationale forskelle. Disse forskelle vil i starre eller
mindre omfang fortsat give en vistrasghed i den europad ske markeds-
integration. Integrationen vil derfor ske med forskellig hastighed
inden for de enkelte delsektorer. For pengeinstitutter og vaardipapir-
handlere vil integrationen ske hurtigt, mens realkredit, forsikring og
investeringsforeninger vil opleve en mere moderat udvikling.

Det er specielt skattereglerne, der nsevnes som den vaesentligste
barriere for integrationen. Pa nogle omrader vil nationale regler
fortsat haamme udviklingen for graanseoverskridende virksomhed.

| deflesteeuropad skelande, herunder Danmark, tilskynder skattereg-
lerne sdledes til tegning af livsforsikring og pensionsopsparing i
selskaber, etableret i det pagad dende land. Det skyldes, at det ikke er
muligt at opna fradragsret ved oprettelse af livsforsikring og pen-
sionsopsparing i udlandet, hvilket er i overensstemmelse med EU-
retten, jf. Bachmann-dommen. Den internationale konkurrence pa
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dette omrade bestar derfor primaat i opkeb af selskaber, hvorimod
den gramseoverskridende virksomhed stort set ikke eksisterer.

P4 investeringsforeningsomradet er det indtrykket, at der dels er
forskellige opfattelser af, hvorledes investeringsforeningsdirektivet
(UCITS) skal fortolkes og dels, at der eksisterer nationale ssaregler
| skattel ovgivningen, somfortsat segmenterer markederne og derigen-
nem lasgger en begraasning pa den international e konkurrence.

Pasigt mamyndighederneforholdesigtil disse problemstillinger. For
at sikre ens konkurrencevilkar kan det desuden blive nadvendigt pa
fadlesskabsnivau at overvejeen harmonisering af kapitalindkomstbe-
skatningen, herunder ogsa sel skabsbeskatningen.

Udover forskellei skattereglerneer der ogsanationaleforskellei den
finansiellelovgivning, somi starre eller mindre omfang kan medfere
en vis treaghed i markedsintegrationen. Pa realkreditomrédet er der
eksempel visbetydeligenational eforskellei vaardi ansagtel sesprincip-
perne. Det sammeer tilfaddet for lovgivningen pa ejendomsomradet
(fx tinglysningsreglerne), som ikke er et EU-harmoniseret omrade.
Sammenholdt med forskelle i skattesystemerne, sprogbarrierer mv.
kan det betyde, at der formentlig vil ga mange ar, far der er skabt et
egentligt fadles marked for realkreditlantagning.

5.2 Internationaliseringen af den danske finan-
sielle sektor

Tidligere blev den finansielle sektor pa mange omréder opfattet som
et hjemmemarkedserhverv. Internationaliseringen ogikkemindst den
teknologiske udvikling (jf. kapitel 8) er godt i gang med at aandre
dette billede. Dette rejser en raskke udfordringer for sdvel myndighe-
derne som for sektoren. Sidstnsevnte er temaet for dette afsnit, mens
udfordringerne for myndighederne behandlesi kapitlerne 10-15.
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5.2.1 Fortsat strukturtilpasning blandt danske fi-
nansielle virksomheder

Som det fremgar af kapitel 6, har den danske finansielle sektor siden
dlutningen af 1980'erne vaaret igennem en omfattende strukturtil pas-
ning, men den internationale pavirkning vil fortsat medfare struktur-
tilpasninger.

Fusionerne har medfart en hgj koncentrationsgrad inden for den
danske sektor, ndr man ser pa den samlede fordeling af balancerne.
Det gad der specielt pengeinstitutomradet, hvor detre starsteinstitut-
ter sidder paomkring 75 pct. af markedet. Det kan konstateres, at den
resterende del af det danske marked bestér af en forholdsvis lang
rackke smaingtitutter set i forhold til andre mindre OECD-lande. En
tilsvarende tendens ses pa forsikringsomradet.

Demangemindrefinansiellevirksomheder og det tadtefilialneti dele
af branchen kanindikere enforholdsvisservicepragyet og derfor mere
omkostningstung struktur med et hgjt beskadtigel sesniveau i forhold
til kundegrundlaget. Figur 5.4 viser eksempelvis, at beskadtigelsen
i den danske pengeinstitutsektor er hgjere end den svenske, selvom
de svenske pengeinstitutter servicerer en noget starre befolkning
spredt ud over et langt starre geografisk omrade. Samtidig gadder
dog, at de danske pengeingtitutter muligvishar et starre produktsorti-
ment, end tilfaddet er i en rakke andrelande. At Danmark har mange
mindre finansielle virksomheder kan maske forklares ved, at den
danske erhvervsstruktur - med mange sma og mellemstore virksom-
heder - ogsa afspejler sig i den finansielle sektors struktur.
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Figur 5.4 Antal fuldtidsansatte i nordiske pengeinstitutter
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Kilde: FinanssektorensArbedsgiverforening, Feellesnordisk Bankstatistik 1997, juli
1998.

Der mai de kommende &r fortsat forventes en stark strukturtilpas-
ning og internationalisering af den danske finansielle sektor. Flere
danskefinansielle virksomheder vil staover for et valg mellem enten
atindgai starre alliancer eller ved ge at forblive national e virksomhe-
der.

5.2.2 @get indtjeningspres

Flere forhold traekker i retning af et endnu sterre indtjeningspres pa
de finansielle virksomheder i Danmark.

Som naavnt forstaarker gennemfarel sen af @M U’endeninternationale
konkurrence. Specielt pa pengeinstitutomrédet synes der at vaare
udsigt til @get konkurrence ogsa fra udenlandske udbydere i den
finansielle sektor. Dette kan komme til at lasgge yderligere pres pa
indtjeningen i de kommende &r. Endvidere skaber den informations-
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teknol ogiske udvikling basis for gget konkurrence. Denne problem-
stilling er naamere omtalt i kapitel 8.

Penge- og reakreditingtitutterne har i de seneste par ar opnaet pame
overskud svarendetil omkring 15 pct. af egenkapitalen. Forbedringen
af resultaterne dagkker imidlertid over en vassentlig reduktion i tabs-
0og hensadtel sesniveauet og betydelige positive kursreguleringer.
Basisindtjeningen er fortsat lav.

Skadesforsikringssel skaberne har stort set hvert eneste &r haft sterre
erstatnings- og omkostningsudgifter end praamieindbetalinger og har
derfor vaaet meget afhaangige af investeringsvirksomheden for at
kunne skabe en tilfredsstillende indtjening.

For livsforsikringssel skaber er forrentningen af kundernes opsparing
en central parameter, som sadter en naturlig begraansning for egenka-
pitalafkastet.

| kapitel 4 er der foretaget en international sammenligning af indtje-
ningen i udvalgte landes finansielle sektorer i perioden 1986-96.
Anaysen, som skal tolkes med betydelig forsigtighed, giver det
overordnede billede, at den danske finansielle sektor som helhed har
enforholdsvislav indtjening. Dette kan skyldes de meget storetab og
hensadtelser, som sektoren var udsat for i starten af1990'erne. En
anden forklaring kan vaae, at den danske finansielle sektor alerede
har til passet sig den international e konkurrencesvilkar. Er sidstnaevn-
te ikke tilfaddet, og fortsadter den lave indtjening, stiller analysens
resultat spargsmal stegn ved den danskefinansielle sektorsfremtidige
konkurrencedygtighed. En forbedring af indtjeningen vil i givet fald
vage én af den danske finansielle sektors helt store udfordringer.

| fremtiden kan forventes starreinternational konkurrence og foraget

fokus pa"shareholder-value". Dermed kan de danske sel skaber inden
for den finansielle sektor blive stillet over for valget mellem enten at
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age resultatet efter skat | forhold til egenkapitalen eller at udlodde en
starre del af overskuddet og dermed til passe egenkapitalen til forret-
ningsomfanget.

5.2.3 @get produktkonkurrence

Det ma forventes, at disse ars betydelige teknologiske fremskridt i
informations- og kommunikationssystemerne farer til fortsat udvik-
ling af nye produkter og nye distributionskanaler pa de finansielle
omrader, jf. kapitel 8. Det vil ogsablive en udfordring at kunnelevere
produkter baseret pa euro.

Indenfor pensionssektoren kan en sterre udbredel seaf fx unit-linked-
produkter komme pa tale, hvor kunden er medbestemmende for sa
vidt angar placering af opsparingen men samtidig accepterer en
rentegaranti pa 0 pct. Unit-linkedprodukter, der spiller en stor rollei
England og Sverige, er farst for nylig markedsfert i Danmark, og er
endnu kun udbredt i begraanset omfang. Dette skyldes, at pengeinsti-
tutternes puljeordninger traditionelt har udfyldt efterspargslen efter
denne type produkter.

Pa investeringsforeningsomradet er der dbnet for produktudvikling
via de s3kaldte specialforeninger. De kan primaat specialisere sig i
henholdsvis investeringer pa pengemarkedet, investeringer i andre
investeringsforeninger og lignende investeringer i obligationer eller
unoterede aktier.

Der maogsaforventesgget priskonkurrence om finansielletjenestey-
delser. | den forbindelse fokuseres der ofte pa rentemarginalen.
Delrapport 6: "Denfinansielle sektorsinternational e position”, viser,
at den gennemsnitlige rentemarginal i pengeingtitutter ligger pa et
internationalt hgjt niveau, mensrentemarginaleni realkreditinstitutter
er betydeligt lavere.
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Denlavererentemarginal for danskereal kreditinstitutter skyldesfarst
og fremmest, at realkreditprodukter langt overvejende ma betragtes
som en standardiseret vare mod pant i fast gendom. Dernaest er
funding viaobligationsudstedel sefordel agtig set i forhold til funding
viaindlan.

Den hgjerentemarginal i danske pengeingtitutter skal sesi sammen-
haang med, at mangelande statistisk setikkesondrer mellem pengein-
stitutter og real kreditinstitutter. Darealkreditudlan har enrelativt min-
dre risiko end traditionelle banklan, er risikopraamien - og dermed
ogsa rentemarginalen - mindre pa disse udlan.

Var det muligt at udskille pengei nstitutternesreal kreditlan frabankl &
nene i alle lande, ville nogle af de udenlandske pengeinstitutters
rentemarginaler ogsastige, og dedanske pengeingtituttersrentemargi-
nal ville nagopevaare sihgj, som de statistiske opgarel ser giver udtryk
for. | delrapport 6: "Den finansielle sektors international e position”
er det forsagt at udregne en samlet rentemarginal for danske pengein-
stitutter og realkreditinstitutter. Resultatet viser, at dedanskekreditin-
stitutters samlede rentemargina er konkurrencedygtig internationalt
Set.

| Danmark er der desuden forholdsvis gunstige skattefradragsmulig-
heder for renteudgifter. Den real gkonomiske byrde for kunderne er
derfor noget mindre, end rentemarginalengiver udtryk for. | Danmark
har der ligeledes vaaet tradition for at basere indtjeningen pa rente-
marginalen, hvilket ogsa ses af, at gebyrindtaagterne i de danske
ingtitutter fortsat ligger pa et lavt niveau internationalt set.

Rentemarginalen i danske pengeinstitutter for privatkunder er pa
omkring 7 pct.point, hvorimod erhvervskunder og of fentligemyndig-
heder i gennemsnit betaler en rentemarginal pa ca. 2 pct.point. En
forklaring kan vaae, at institutternes administrationsomkostninger er
forholdsvis hgje pa privatkunder. En anden forklaring kan vagre, at
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der er tale om en prisdifferentiering, som skyldes, at priskonkurren-
cen pa erhvervskundemarkedet er hardere, end det er tilfaddet pa
privatkundemarkedet. Det indre finansielle marked i Europa og
brugen af informationsteknologi kan med tiden adre pa dette
forhold. Indfarelsen af den fadles mant ger det siledes nemmere for
kunderne at sasmmenligne priser tvaas over landegraanserne.

Samlet set er der flere forhold, som peger i retning af starre produkt-
og priskonkurrence:

* Naat bedamgtede produkter udbydes i stigende grad af flere
finansielle virksomhedstyper.

* @MU'en og indferelsen af en fadles mant fremmer gennemsigtig-
heden og dermed konkurrencen tvaa's over landegramserne - pa
sigt ogsa pa detailmarkedet.

» Kundeloyaliteten over for en bestemt virksomheds produkt bliver
sandsynligvismindrei takt med, at kundekontakteni stigendegrad
finder sted viafx Internettet. Kundernes marginale omkostninger
0g besvaa ved at skaffe sig information om forskellige udbyderes
produkter og priser er lave.

» Den internationale konkurrence vil ogsa blive skaarpet, i det om-
fang skattereglerneom de enkelte produkter i starre grad harmoni-
seres mellem landene.

5.3 Internationaliseringens betydning for kun-
derne

Udviklingeni retning af mereintegration vil skemed meget forskellig
hastighed bade mellem engros- og detailmarkederne og mellem virk-
somheder og privatkunder.
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Erhvervskunderne har allerede nydt godt af den internationale kon-
kurrence. For dette kundesegment er landegraanser, sprogbarrierer og
forskelle i nationale regler ikke en hindring for den internationale
kapitalformidling. Prisen er den afgerende faktor. Professionelle
vagdipapirhandlere og store virksomheder med et internationalt
engagement vil derfor drage direkte fordel af det fadles kapitalmar-
ked. Disse aktarer er vant til international handel og har generelt en
langt bedre indsigt i kapitalmarkedernes virkemade end de mindre
virksomheder og privatkunder.

For de mindre virksomheder vil de ovennsevnte barrierer fortsat
betyde, at der |aagges vasgt pa loka kendskab og personlig betjening
af kapitalformidleren. Den manglende graanseoverskridendeaktivitet
inden for den finansielle sektor skal formentlig sages i, at private
kunder er usikre pa at anvende finansielle institutioner, som ikke er
etablereti dereshjemland. Nadvendigheden af udenlandsk etablering
for at tiltraskke mindre udenlandske kunder er derfor en omkostnings-
meaessig barriere, der indtil nu har opdelt detailmarkederne.

Mindre virksomheder og privatkunder vil dog nyde godt af den
generelle konkurrenceforagel se, som nok vil gere det nadvendigt for
pengeinstitutterne at tilvejebringe en billigere kapitalformidling med
lavere rentemarginaler og gebyrer. Desuden vil kunderne ogsa nyde
godt af de afledte effekter, den ggede konkurrence skaber.

Med afledte effekter taankes isaa pa de sgede muligheder, deinstitu-
tionelle investorer vil fa som professionelle aktarer pa markedet. De
private kunder vil fx fa udbytte af bedre muligheder for risikospred-
ning og af den agede likviditet pa vaardipapirmarkederne gennem en
@get forrentning af deres opsparinger.

Palaangere sigt ma det forventes, at en del af de barrierer, der holder

demindrevirksomheder og privatkunder tilbagefraat faful dt udbytte
af det fadles kapitalmarked, vil blive nedbrudt. Fordomme og usik-
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kerhed over for at indga forretninger i andre lande, hvor sprog og
traditioner er anderledes, vil gradvist forsvinde.

Det vil blive mere amindeligt at have konto og betalingskort i et
udenlandsk pengeingtitut, og anvendel sen af Internettet til vaardi papir-
handel vil blive naturligt for forbrugernei takt med, at den almindeli-
ge handel panettet gges. Det er derfor ikke sandsynligt, at den danske
finansielle sektor og danske kunder vil vaae parret til evig tid. Det
dtiller pasigt den danske finansielle sektor over for en raskke udfor-
dringer for ogsa at fastholde hjemlige privatkunder og tiltrackke
udenlandske.

Den stigende internationale konkurrence og udvikling inden for IT
ger deti hgjeregrad muligt at skraaddersy finansielle produkter til den
enkelte kundes gnsker og behov til fordelagtige priser. Det er natur-
ligvis en positiv udvikling for kunderne, men kompleksiteten i
udbuddet af finansielle tjenesteydelser stiger samtidig, hvilket kan
gare det vanskeligere for kunden at tragffe de rigtige beslutninger.
Medvirkende faktorer kan vaare, at definansielle varer ikke nadven-
digvis er ensi de forskellige lande, og at der kan opsta tvivl om,
hvilke retsregler der finder anvendelse - udbyderlandets eller efter-
spargerlandets.

Det er derfor afgarende, at den @gede kompleksitet ogsa falges af en
starre gennemsigtighed, for at kunderne kan fa fuldt udbytte af
udviklingen. Der sesi kapitel 15 paforskelligeinitiativer padettefelt.

Ogsapapensionsomradet vil der i de kommende ar blive stillet ggede
krav til abenhed om og mulighed for indflydel se pa pensionsinstitut-
ternes investeringspolitik. Dette skyldes ikke mindst, at der ses en
tendens til, at pensionsinstitutterne placerer en stigende del af pen-
sionsmidlernei udenlandske vaardipapirer. Denne proces er allerede
i gangi flereintitutter og understettesaf bl.a. Pensionsmarkedsradets
arbgjde. L anmodtagernes Dyrtidsfond har eksempelvis besluttet at
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indfare valgfri puljeordninger for sine knap 1,5 mio. kontohavere.
Initiativet blev muliggjort af en lovaandring i december 1998.
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Kapitel 6
Den markeds- og strukturmaessige udvikling

Den finansielle sektor er i de seneste 10 ar vokset steerkere end den
ovrige danske okonomi. Veeksten hidrorer primeert fra livsforsik-

ringsselskaber, pensionskasser og pengeinstitutter.

Pengeinstitutterne tegner sig for 37 pct., realkreditinstitutterne for 31
pct. og forsikringsselskaber og pensionskasser for 28 pct. af sek-
torens samlede balance i 1998. Malt pa beskeefiigelsen tegner
pengeinstitutterne sig for knap to tredjedele, mens forsikringsselska-

ber og pensionskasser deekker godt en fjerdedel.

Der er en klar tendens til, at finansielle koncerner har faet storre
betydning, idet deres andel af den samlede balance er steget fra knap
50pct. i 1989 til 73 pet. i 1998. Baggrunden for denne udvikling kan
veere, at storre enheder bedre kan matche de stadigt storre kunder,
at store éngangsomkostninger til teknologi forudseetter en betydelig
omseetning, eller at storre enheder er nodvendige for at matche
stadig storre udenlandske konkurrenter. Et anden forklaring kan
veere, at et bredt udbud af finansielle serviceydelser muliggor

kundebetjening pa flere omrader.

Det fremtidige billede, der tegner sig af den finansielle sektor, er et
billede af en sektor, der bade nationalt og internationalt vil veere i
konstant forandring. En stor udfordring for de finansielle virksomhe-

der bestar derfor i konstant at kunne tilpasse sig de cendrede forhold.
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6.1 Den markedsmaessige udvikling

Starrelsen af denfinansiellesektor, malt ved den samledebalancesum
i sektoren®, er i perioden 1987-97 vokset i forhold til den evrige
gkonomi. Balancesummen er steget fra278 pct. til 342 pct. af BNP,
jf. figur 6.1.

Figur 6.1 Den finansielle sektors balancesum i pct. af BNP
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Kilde: Finanstilsynet og Danmarks Statistik.

Balancen stegjaevnti forholdtil BNPi perioden 1987-91, jf. figur 6.1.
| drene 1992 og 1994 faldt balancesummen imidlertid i forhold til
BNP, hvilket for en stor dels vedkommende skyldtes kursfald pa
aktie- og obligationsmarkederne, der i saalig grad pavirkede penge-
og realkreditinstitutternesbal ancesum. Hertil kom et fald i udlansakti-
viteten. Fra1994 og frem har den finansielle sektors balancesumigen
vaget stigende i forhold til BNP.

1) Den finansiellesektor er i naavaaende ssmmenhaang afgraanset til at omfatte de
virksomheder, som er underlagt offentligt tilsyn, dvs. pengeingtitutter visse og
salige kreditinstitutter, realkreditinstitutter, fonds- og barsmaeglersel skaber,
investeringsforeninger, skadesforsikringsselskaber, livsforsikringssel skaber,
tvaargéende pensionskasser, firmapensionskasser, ATP og LD.

124  Den finansielle sektor efter dr 2000



Kapitel 6 - Den markeds- og strukturmassige udvikling

Sektorens samlede vakst drives primaat af stigninger i balancesum-
mernefor livsforsikringssel skaber, pensionskasser og pengeindtitutter,
jf. tabel 6.1.

Tabel 6.1 Bogforte balancesummer i den finansielle sektor

Mia. kr. 1987 | 1990 | 1992 | 1994 | 1996 | 1998 Gennemsnitlig
arlig vaekst i
pct.
----- 1987-priser ----- 1987- | Real-
priser | veekst?
Pengeinstitutter 752 864 800 782 922 1.106 3,6 1,2
Visse og salige kre- 20 25 26 26 28 34 50 2,7
ditinstitutter
Realkreditinstitutter? 753 749 685 801 854 936 2,0 -0,3
Fonds- og bersmaeg- 3 10 9 1 0 1 -09 -11.3
lersel sel skaber?
Investeringsforeninger 23 19 18 28 44 96 13,9 11,6
Skadesforsikringssdl- 58 75 66 73 79 83 3,2 0,9
skaber

Livsforsikringsselska- 167 197 205 270 318 388 8,0 57
ber

Tvaagaende pensions- 68 85 87 111 127 162 8,2 5,9
kasser

Firmapensionskasser 21 21 21 28 28 29 2,9 0,6
ATP? 57 71 75 100 117 152 94 7,0
LD 24 25 24 29 31 37 4,1 1,8
| at 1945 2142 1943 2248 2549 3.022 4,1 1,8
Anm..  Tabdlen er ekskl. Danmarks Skibskreditfond.

1) Realkreditingtitutter omfatter ogsd Kommunekredit og DLR.

2) Tallenefar og efter 1993 er pga. andret vaardiansagtel sesprincip ikke sammenligneige.

3) Realvaksten er balancesummens vaekst fratrukket vaeksten i BNP.

Kilde: Finanstilsynet.
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Andre delsektorer har haft starre vakstrater, men deres andel af den
samlede balancesum er beskeden. Balancesummens fordeling pa de
starste delsektorer fremgar af figur 6.2.

Figur 6.2 Den finansielle sektors samlede balancesum fordelt pa
de storste delsektorer
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Kilde: Finanstilsynet.

Den mest markante stigning er sket for investeringsforeninger,
livsforsikringsselskaber, tvaargdende pensionskasser og ATP. For
investeringsforeninger kanenmindredel af udviklingenforklaresved,
at flere privatpersoner er begyndt at investerei aktier?. Investerings-
foreningerneer i denneforbindel seet omkostningsbesparendealterna
tiv til investering i enkeltpapirer, hvisman ikkeinvesterer store bel gb.
Derudover har deinstitutionelleinvestorer udvist en stigendeinteresse
for at investere gennem investeringsforeninger. Saml et set er vasksten
I de obligationsbaserede investeringsforeninger sterre end vaksten i
de aktiebaserede foreninger.

For livsforsikringssel skaberneog pensionskasserneaf spejler udviklin-
gen i balancesummerne den stigende pensionsopsparing. Dette

2) Jf. analyse foretaget af Vilstrup Research, Aktionagen nr. 10. december 1998
samt Finansredegarel se 98/99, side 161.
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skyldesbl.a. oprettel sen af nye pensionskasser og forsikringssel skaber
som falge af etableringen af overenskomstbaserede arbejdsmarkeds-
pensionsordninger i startenaf 1990'erne. Hertil kommer, at der i 1988-
90 skete en fordobling af ATP-bidraget. | henhold til indgaede
kollektive overenskomster og aftaler betaler en rakke offentlige
ansatte - i alt ca. 500.000 |gnmodtagere - imidlertid i dag et mindre
ATP-bidrag, og fér derfor mindre udbetalt fra ATP ved pensionsal-
deren.

Tabel 6.2 Heltidsansatte i den finansielle sektor
1989 1990 1992 1994 1996 | 1997 | 1989-

97

----- Antal hdltidsansatte ----- Pct.
Pengeinstitutter 50.263 49.725 47560 46.685 40.496 39.102 | -22,2
Visse og salige kreditinst. - - - - 118 135 -
Realkreditinstitutter 3517 3213 2912 3172 3449 4347 23,6
Fondsmeagglersel skaber - - - - - 266 -

I nvesteringsforeninger - - - - - - -
Skadesforsikringsselskaber | 10.975 11.113 11.869 12.845 12521 12541 14,3
Livsforsikringsse skaber 2150 2079 2036 1721 2765 2291 6,6
Tvaargdende pensionskasser 542 561 414 440 449 451 | -16,8

Firmapensi onskasser 33 33 32 39 53 45| 364
ATP 449 392 402 513 541 566 26,1
LD 29 30 34 32 31 31 6,9
lalt 67.958 67.146 65.259 64417 60.423 59.775| -12,0

Pct. af samtlige beskadtigede 2,53 2,51 2,49 2,53 2,28 2,24

Anm.:  Tabelen er ekskl. Danmarks Skibskreditfond.

1) Der foreligger p.t. kun 1998-tal for pengeinstitutter hvorfor tabellen baseres pa 1997-tal. Antal
beskadtigede i pengeingtitutter steg svagt til 40.228 i 1998.

Kilde: Finanstilsynet.

Man skal veae opmaarksom pd, at en del af pensionsopsparingen i
pengeingtitutterne ikke indgar i balancen for disse ingtitutter. Det er
den del af pensionsopsparingen, som ligger i depot i pengeingtitutter-
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ne. | 1998 udgjorde dette belgb 73,2 mia. kr. svarende il 6,9 pct. af
pensi onsopsparingen.

Figur 6.3 Den finansielle sektors beskceftigede fordelt pa de
storste delsektorer
100%

80%

60%

40%

20%

0%

1987 ‘ 1998

I:I Pengeinstitutter - Realkredit I:I Forsikring og pension

Anm.:  Forsikring og pension inkluderer ATP og LD.
Kilde: Finanstilsynet.

Patrods af vaeksten i balancesummerne har antallet af heltidsansatte
i denfinansiellesektor udvist en faldende tendensi perioden 1989-97,
jf. tabel 6.2. Det samlede antal ansatte er sdledes faldet med 12 pct. i
perioden, hvilket ogsager, at den finansielle sektorsandel af samtlige
beskedtigede i Danmark er faldet svagt. Fordelingen af de ansatte pa
de starste del sektorer er vist i figur 6.3.

Det faldende antal ansattei pengeinstitutterne skal sesi sammenhaang

med den reduktion i antallet af filialer, der har fundet sted i samme
periode, jf. figur 6.4.
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Figur 6.4 Danske pengeinstitutters antal filialer og ansatte
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Anm..  Taleneomfatter fra1989til 1995 kun pengeinstitutter med en arbejden-
de kapital pd mere end 100 mio. kr. - de s3kal dte gruppe 1-3 institutter.
Fra 1997 blev gruppeinddelingen aandret, siledes at gruppe 1-3 dagkker
over institutter, der har en arbejdende kapital pa over 250 mio. kr.
Tallene i perioderne 1989-95 og 1997-98 er derfor ikke umiddelbart
sammenlignelige.

Kilde: Finanstilsynet.

6.2 Kreditinstitutter

Udviklingen i kreditingtitutternesind- og udlan fremgér af tabel 6.3.
Tabellen viser, at der har vearet en moderat vaskst i udlansaktiviteten
for pengeingtitutter pa1¥2pct. arligt, hvilket er lidt hgjere end vasksten
for realkreditinstitutter. Da der har vazet en lidt sterre stigning i
pengei nstitutternesindldnendi udlanet, er pengei nstitutternesindlans-
overskud steget fra 1987 til 1997. | 1998 var der dog et udlansover-
skud.
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Tabel 6.3 Kreditinstitutters ind- og udlan

Mia. kr. 1987 | 1990 | 1992 | 1994 | 1996 | 1998 | Gennemsnitlig
arlig vekst i
pct.
----- 1987-priser ----- 1987- | Real-
priser | vaskst?
Indlan, pengeinstitutter 425 468 425 443 490 425 21 -0,3
Udlan, pengeinstitutter? 391 441 408 357 390 462 15 -0,8
Udlan, realkreditintitutter 659 671 674 686 714 753 1,2 -11
Samlet udlan 1050 1.112 1083 1044 1104 1216 1,3 -1,0
1) Inkl. repo- og reverseforretninger (se notei afsnit 6.3 for forklaring af repo og reverse).
2) Realvaksten er ind-/udlanets vakst fratrukket veeksten i BNP.

Kilde: Finanstilsynet.

Stigningen i indlansoverskuddet kan muligvis forklares med, at
real kreditinstitutterne har vundet markedsandel efrapengeintitutterne
paudlanssideni takt med liberaliseringen af reglerne for realkreditin-
stitutternesudlan. Hertil kommer oprettel sen af nyerealkreditinstitut-
ter med tadte relationer til pengeinstitutter. At der siledes skulle have
vaget en substitutioni udlanet fratraditionellebankl antil real kreditlan

bekradtes af figur 6.5.

Figurenviser, at real kreditingtitutterne havde en stigning i deresudlan
I perioden 1991-95, mens pengeinstitutterne havde et fald i deres
udlan i samme periode. Efter 1995 er pengeinstitutternes udlan dog
steget mereend realkreditingtitutternes, hvorfor substitutionstendensen
ma siges at vaare ophart.
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Figur 6.5 Kreditinstitutters udlan i 1987-priser
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Kilde: Finanstilsynet.

6.3 Vaerdipapirmarkedet

Omsatningen af obligationer pa Kgbenhavns Fondsbers er steget
markant i perioden 1988-98. Malt i faste priser er handlen inkl. repo-
forretninger® blevet hele 25 gange sterre end i 1987.

Repoforretningerne tegner sig for den starste del af vaksten. Siden
repoforretningerne i 1994 blev udskilt fra de statistiske opgerel ser
over obligationshandlen, har der vaaret en gennemsnitlig vaekst i repo-
omsaginingen pa 23 pct. om aret. Omsagningen var sdledesi 1998 hele
20 gange starre end det danske bruttonational produk.

Den almindelige obligationshandel har dog ogsavaaet i vakst. Tabel
6.4 viser, at omsatningen malt i faste priser er steget med godt 20 pct.
om &ret i gennemsnit i perioden 1988-98. Reelt er vaksten noget

3) Enrepoforretning er en aftale om, at ssdger leverer et aktiv, mod at kaber |everer
likviditet. PAaftalensindgde sestidspunkt fastsagtes, hvornar handlen gér tilbage
og til hvilken pris. For kaber hedder det en reverseforretning.
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sterre, datallenefor perioden 1988-93 ogsaindehol der repo-forretnin-
gerne.

Tabel 6.4 Omscetning af borsnoterede veerdipapirer

Mia. kr. 1987 [ 1990 | 1992 | 1994 | 1996 1998 Gennemsnitlig
arlig vaekst i pct.

----- 1987-priser ----- 1987- | Real-
priser | vekst?
Obligationer 945 1742 4240 5417 5262 6.185 20,7 18,3
Repo-handel? - - - 7931 14.609 18.018 22,8 20,4
Aktier 33 68 97 143 171 340 26,5 24,1
FUTOP 114 296 570 735 256 112 -0,1 -2,5

Anm..  Tabdlen bar alene ses som en illustration af udviklingen, da maleproblemer og databrud ger
tallene meget usikre. At der anvendes tal for 1988 og ikke for 1987 skyldes, at Kagbenhavns
Fondsbarsikke har tal for 1987.

1) Realvaksten er omsadningens vakst fratrukket veksten i BNP.

2) Repohandlen blev farst statistisk udskilt fra obligationshandlen i 1994.

Kilde: K gbenhavns Fondshars.

Stigningen i den almindelige obligationsomsagning ma anses for at
vaae en kombination af bade gkonomiske og rent tekniske faktorer.
Delsfaldt rentenfra1990til 1993 med 3-4 pct.point, hvilket resultere-
dei en balge af konverteringer, dels indferte Fondsbarsen i 1987/88
et elektronisk handel ssystem, som ggede kapaciteten.

Aktieomsagtningen er lige som obligationsomsagningen steget mar-
kant. | denne forbindelse bemagkes, at KFX-indekset” i samme
periode har fordoblet sin vaardi. Baggrunden for denne udvikling er
dels en gget udenlandsk interesse for danske aktier, dels den stabile
gkonomiske udviklingi Danmark med generelt stigende overskud for
debarsnoterede sel skaber. Den faldende rente har gget aktiekurserne,

4) KFX-indekset er et indeks, der viser kursudviklingen pa de sterste og mest
likvideaktier paK gbenhavns Fondsbers. De 20 aktier, som danner grundlaget for
K FX-indekset, udvad ges primo november én gang arligt.
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og samtidig er en stigende andel af pensionsopsparingen ogsa blevet
anbragt i aktier.

Handlen med futures® og optioner® (FUTOP) har veaet kraftigt
stigende indtil midten af perioden, hvorefter interessen for disse
produkter er aftaget igen. FUTOP-markedet pa K gbenhavns Fonds-
bers har saledes aldrig rigtig slaet igennem og opnaet en tilstraskkelig
likviditet. Repo-markedet har derfor overtaget FUTOP-markedets
rolle, darepo-markedet viste sig mere attraktivt. Det lave omsagnings-
niveau skyldes i et vist omfang de asymmetriske skatteregler, der
eksisterer for ingtitutionelle investorers anvendelse af aktiebaserede
instrumenter. Men da der generelt ikke er sket skeapelser, siden
reglerneblev fastlagti 1991, kan skattereglerneikkei sig selv forklare
FUTOP-markedets faldende omsagning.

6.4 Skadesforsikring

Bruttopraamieindtasgterne kan anvendes til at male udviklingen pa
skadesforsikringsmarkedet. Tallenei tabel 6.5 viser, at indtasgterneer
steget med omkring 18 pct. fra 1987 til 1998 malt i faste priser,
hvilket svarer til 1% pct. om dret. Bag denne relativt beskedne vaekst
ligger, at der har vaaret en staak konkurrence pa det danske forsik-
ringsmarked, som har vaaet medvirkendetil at hol de praamieniveauet
nede. Samtidig ma skadesforsikringsmarkedet for sa vidt angar de
traditionelleforsikringsprodukter ansesfor at vaareforholdsvismadtet.

5) En future er en aftale om levering af en fordring pa et senere tidspunkt til en
fastsat pris.

6) En option er enret, men ikke en pligt, til at kabe eler sadge et bestemt aktiv (fx
en valuta eller et vaardipapir) til en fastsat kurs pa et aftalt tidspunkt eller inden
for en given periode.
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Tabel 6.5 Skadesforsikring malt ved bruttopreemieindteegter

Mia. kr. 1987 1990 19929 | 1994V | 19967 | 1998Y Gennemsnitlig
arlig vaekst i pct.
----- 1987-priser ----- 1987- Real-
priser  vakst?
Erhverv 6.653 7.032 6.820 6.863 7.201 7.036 05 -1,8
Privat 3728 4.062 4.052 4260 4287 4514 1,8 -0,6
Personulykke 1586 2.087 2206 2829 2547 2.687 49 2,6
Motor 5512 5352 4885 5095 5627 6.338 1,3 -11
Andet 93 248 401 385 382 203 7,3 50
| alt 17572 18.784 18363 19.432 20.043 20.777 15 -0,8
1) Inkl. filialer af udenlandske sel skaber repraesenteret i Danmark. Brud i statistikken som falge af
effektueringen af det indre marked.
2) Realvaksten er vasksten i bruttopraamieindtaagter fratrukket vaeksten i BNP.

Kilde: Finanstilsynet.

Nye aktarersindtog pamarkedet, herunder specielt de nye pengeinsti-
tutbaseredeforsikringssel skaber, i forholdtil skadesforsikringsmarke-
dets starrelse, har betydet, at forsikringssel skaberne har vaaret meget
tilbageholdende med at indfare praamieforhgjel ser af frygt for at tabe
kunder til konkurrenterne. Gennem en arraskke har selskabernes
omkostnings- og erstatningsudgifter oversteget praemieindtasgterne.
Dette har sammen med en faldende forrentning af de forudbetalte
praamier - som falge af det generelt faldende renteniveau - gjort det
vanskeligt at opnaen for virksomhederne tilfredsstillende | ensomhed
pa skadesforsikringsdriften.

6.5 Livsforsikring og pension

For livsforsikringsselskaber og pensionskasser forholder det sig
ganske anderledes end for skadesforsikringssel skaberne. Der har fra
1987 til 1998 vaget en ganske kraftig vaekst i bruttopraamier og
medlemsbidrag til livsforsikringsselskaberne og de tvaargaende
pensionskasser pahenholdsvis 9 pct. og 3,4 pct. om aret, jf. tabel 6.6.
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Tabel 6.6 Livsforsikring og tvaergaende pension malt ved bruttopreemier og med-

lemsbidrag

Mia. kr. 1987 1990 1992 1994 1996 1998 Gennemsnitlig

arlig vaekst i pct.
----- 1987-priser ----- 1987- | Redl-

priser | vekst?

Livsforsikring | 11.988 13.414 16.432 19431 24.734 30934 9,0 6,7

Tvaagaende 4.451 4,984 4.594 4.819 5.491 6.427 34 11

pension

| alt 16.439 18398 21.025 24250 30.225 37.361 7,7 54

1) Realvaksten er vasksten i bruttopraamier og medlemsbidrag fratrukket vasksten i BNP.

Kilde: Finanstilsynet.

Vaksten har issa vaget markant i slutningen af perioden.

Hovedforklaringen er de overenskomstmaessige pensionsbidrag i en
raekke af de nyere arbejdsmarkedsrel aterede pensionsordninger, som
gradvist er blevet foraget i 1abet af perioden. Hertil kommer dels, at
den stigende beskadtigel se og i ndkomstskabel sei samfundet af spejler
sigdirektei indbetalingernetil dearbejdsmarkedsrel aterede pensions-
ordninger, dels at der i @konomiske opgangstider ogsa sker en vakst
| tegningen af ordninger oprettet uden for ansadtel sesforhold. Indbeta-
lingernetil ordninger oprettet i forbindel se med ansadtel sesforhold er
ca. 3 gange sa store som indbetalingerne til ordninger oprettet uden
for et ansadtelsesforhold.

Den kraftige vakst i pensionsindbetalingerne har ogsa medfert en
markant stigningi pensionsopsparingen. Pensionsformuen”er sdledes
i de sidste 10 ar vokset fra382 mia. kr. i 1987 til 804 mia. kr. i 1998,
svarendetil en &rlig vakst pa 7 pct., jf. tabel 6.7. Opgjort i forhold til
BNP er der tale om en stigning fra 55 pct. i 1987 til 91 pct. i 1998.

7) Pensionsformuen er opgjort som summen af de samlede pensionsmasssige
hensadtelser i livsforsikringssel skaber og pensionskasser, indekskonti, kapital-
pensionskonti, selvpensionskonti, ratepensionskonti, kapital pensionsdepoter og
ratepensionsdepoter i pengeingtitutter samt de samlede midler i ATP og LD.

Den finansielle sektor efter ér 2000 135



Kapitel 6 - Den markeds- og strukturmassige udvikling

Tabel 6.7 Pensionsformuens fordeling pa de institutionelle investorer

Mia. kr. 1987 1990 1992 1994 1996 1998 Gennemsnitlig
arlig vaekst i pct.
----- 1987-priser ----- 1987- | Real-
priser | vekst?
Livsforsikring 155,2 1789 2048 2404 2796 3397 7,4 51
Tvegrgdende 63,1 80,3 90,7 100,7 114,2 131,2 6,9 4,6
pension
Firma 16,5 17,6 19,7 24,5 23,8 - 37 14
Pengeinstitut- 66,7 84,9 97,8 1134 1298 144,7 7,3 5,0
ter
ATP 56,7 71,5 83,2 9,4 1136 151,5 9,3 7,0
LD 23,7 25,4 26,7 29,0 31,0 37,0 7,0 4,7
Total 3819 4586 5229 6044 6920 804,2 7,0 4,7
1) Realvaksten er formuens vakst fratrukket veksten i BNP.

Kilde: Finanstilsynet.

Pensionsformuens relative fordeling pa de enkelte ingtituttyper har
vaget bemaarkelsesvaadigt stabil over den betragtede periode.
Livsforsikringssel skaberne stér for den sterste andel med godt 40 pct.
efterful gt af pengeingtitutter, ATP og tvaargaende pensi onskasser med
andele pa mellem 16 og 19 pct.

Kapitalen i 1998 er fortrinsvis placeret i danske obligationer, idet 57
pct. er placeret heri, jf. tabel 6.8. Dette er dog et fald pa godt 7
pct.point set i forhold til placeringernei 1994. Nasststarste aktivkate-
gori er danske aktier med en andel pa 16 pct.

Udenlandske aktier, der i 1998 var den tredjestarste aktivkategori, har
udvist en markant stigning siden 1994. De udenlandske aktier tegner
sig nu for over 40 pct. af de samlede aktieinvesteringer.
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Tabel 6.8 Aktivfordelingen for livsforsikringsselskaber, tveergaende pensionskasser,

ATP og LD
1994 1998

Mia. kr. Pct. Mia. kr. Pct.
Ejendomme” 48,7 7,7 63,0 6,2
Andre dattervirksomheder 14,7 2,3 27,3 2,7
Danske aktier 86,0 13,6 165,7 16,2
Udenlandske kapitalandde 31,7 50 128,6 12,6
Danske kroneobligationer 405,8 64,2 579,6 56,8
Obl. i fremmed valuta 6,1 1,0 18,5 1,8
@vrige aktiver 38,9 6,2 18,7 18
Aktiver i alt 632,1 100,0 1020,3 100,0
1) Inkl. ejendomssel skaber.

Kilde: Finanstilsynet.

6.6 Koncentrationstendenser

Antalet af finansielle virksomheder i perioden 1987-98 er under ét
faldet med omkring 15 pct. Denne udvikling dakker dog over en
raskke modsatrettede forlgb, dels de forskellige instituttyper imellem,
delsinden for institutgrupperne. Mest markant har udviklingen vaeret
for pengeingtitutter, livsforsikringssel skaber og firmapens onskasser,
hvor omkring en fjerdedel af det samlede antal pengeinstitutter er
ophert, og antallet af firmapensionskasser er blevet mereend hal veret.

Inden for skadesforsikring har antallet af selskaber stort set vaaet
konstant over hele perioden, mensder er oprettet flere realkreditinsti-
tutter. At antallet af livsforsikringssel skaber er mere end fordoblet, er
ikkeudtryk for en mindre koncentration, men derimod at der har vagret
skattemaessige fordele ved at opsplitte de eksisterende sel skaber til
flere selskaber.
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Antallet af virksomheder er den simpleste made at vurdere koncentra-
tion pd. Ved et faldende antal virksomheder vil man sdl edes umiddel -
bart konkludere, at sektoren er blevet mere koncentreret. Det er dog
en meget grov metode, som ikke tager hensyn til starrelsen af de
enkelte ingtitutter, dvs. hvorvidt det er smaeller store institutter, som
er fusioneret eller ophert.

Til beskrivelse af koncentrationen i sektoren kan Herfindahl-indekset
imidlertid anvendes. Indeksets fordel er, at det bade tager hensyn til
antallet virksomheder i sektoren og virksomhedernes respektive
markedsandele. | figur 6.6 er Herfindahl-indekset anvendt til at vise
koncentrationstendenserne i den danske finansielle sektor. Jo hgjere
vaadi, jo hgjere koncentration.

Figuren viser, at selvom der ogsa har vagret fusioner inden for bade
skades- og livsforsikring, er det primaart i pengei nstitutsektoren, at der
samlet set har vaaret en maakbart gget koncentration. For pengeinsti-
tutternevar der en mere markant fusionsbglge, der tog sin begyndelse
omkring 1980 men isax udviklede sig i &rene 1984-92. Baggrunden
for fusionsbglgen var, at en del pengeinstitutter havde vaesentlige
solvensproblemer, typisk pagrund af storetab og hensagtelser. Andre
mulige arsager til fusionerne kan vage, at de skabte mulighed for at
opna sterre engagementer og stordriftsfordele.

Det skal bemagkes, at realkreditsektoren adskiller sig fra de avrige
finansielle del sektorer ved at have en overordentlig hgj koncentration.
Dette fremgdr dog ikke eksplicit af figur 6.6, som kun afspejler
udviklingstendensen i forhold til ar 1990. Den hgje koncentration i
realkreditsektoren er i hgj grad et resultat af den aendring i realkredit-
loven, som i 1970 fjernede sondringen mellem kreditforeninger og
hypotekforeninger til fordel for enhedsprioritering og efterfalgende
igangsatte en omfattende fusionsaktivitet. Denne aktivitet var under-
Stettet af et politisk gnske om at opna en struktur med faare realkre-
ditinstitutter.
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Figur 6.6 Udviklingen i koncentrationsgraden i Danmark, in-
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Herfindahl-indekset kan normalt antagevaardier i intervallet 0-10.000, men
i figuren er disse veadier omregnet til traditiondle indekstal med
1990=100. Der henvises il delrapport 3: "Udviklingen i den finansielle
sektor" for en mere dybtgaende forklaring af, hvorledes Herfindahl-
indekset beregnes.

For pengeingtitutter anvendes arbejdende kapital, for skadesforsikrings-
sel skaber bruttopraamie ndtaggt, for livsforskringssel skaber brutto-praamier,
for tvaargdende pensionskasser medlemshidrag, for realkreditinstitutter
anvendes udlan og for investeringsforeningsgrupper anvendes de samlede

aktiver.

Kilde

Som det ses

Finanstilsynet.

af figur 6.6, er koncentrationen faldet markant hvert ar

siden 1992. Dette skyldes, at antallet af realkreditinstitutter er steget
dels som falge af reaktiveringen af et par selskaber, der tidligere var

afviklingssel
Totalkredit -

skaber (Provinsbankernes Realkreditlanefond - nu
og Landsbankernes Reallanefond), dels som falge af en

aandring af realkreditloveni 1989 med heraf falgende oprettel seaf fire
nye sel skaber Unikredit, DanskeKredit, FIH Realkredit ogi 1998 BG

Kredit.

Ser man pa andelen af nettonyudianet for de tre "mellemstore”
real kreditingtitutter, Unikredit, Danske K redit og Totalkredit, udgjorde
denne 53 pct. af ingtitutternes samlede nettonyudlan i 1998. Dissetre
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realkreditinstitutter har en betydelig starre andel af det |abende udlan
end af det samlede udlan, hvor andelen i 1998 var pa 18 pct. Der
tegner sig sdledes pa sigt et billede af en stadig faldende koncentra-
tionsgrad i realkreditsektoren, vaesentligst som falge af vaksten i de
nye pengeinstitutbaserede rea kreditingtitutter.

6.7 Finansielle koncerner

En del af den fusionsaktivitet, som har fundet sted i den finansielle
sektor i |gbet af de seneste 10-15 &r savel i Danmark som i udlandet,
har medfart dannelsen af blandede koncerner i den finansielle sektor.
Etableringen af blandede finansielle koncerner er bl.a. udtryk for en
skaarpel seaf konkurrencesituationenmellemdeforskelligefinansielle
delsektorer, hvor der i stigende omfang konkurreres om de samme
kunder. Dannelsen af sadanne koncerner kan ogsa ses som udnyttel-
sen af synergier i produktionen af forskelligefinansielle produkter, fx
i distributionssystemet, idet saarligt de pengeinstitutdominerede blan-
dede koncerner kan udnytte filialnettet til distribution af forsikringer,
reakreditlan mm.

Lovgivningen i Danmark forhindrer som hovedregel®, at forskellige
typer virksomhed kan drives inden for samme juridiske enhed.
Tidligere var det heller ikke muligt at drive anden finansiel virksom-
hed i datterselskabsform. | 1990 blev der imiditertid dbnet for, at
pengeinstitutter og forsikringssel skaber del si videreomfang end hidtil
kunne drive accessorisk (tilknyttet) virksomhed i instituttet selv eller
| datterselskaber, dels at de i datterselskabsform kunne drive anden
formfor finansiel virksomhed, fx forsikringsvirksomhed, pengeinsti-
tutvirksomhed eller realkreditvirksomhed. Tilsvarende mulighed fik
realkreditinstitutterne i 1995.

8) Undtaget er fx veardipapirhandlervirksomhed.
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Boks 6.1 Hvad forstas ved finansielle koncerner?
Betegnd sen finansid koncern bruges generelt om g ermaessigt forbundne finansielle selskaber,
hvor der ud over moderselskabet er mindst & andet finansielt selskab.

Betegnel sen blandede finansielle koncerner ses som en delmaangde heraf, hvor selskaberne i
koncernen driver virksomhed pa forskellige finansielle del markeder (pengeinstitutvirksomhed,
forsikring, realkredit osv.).

Nar betegnel sen blandedefinansiellekoncerner anvendes, er det for at skelnemellemtraditiond-
lefinansidlle koncerner, somdriver virksomhed pa et enkelt delmarked, og tendensen til etable-
ring af, hvad der populaat kaldes finansidle supermarkeder, men som egentlig er finansielle
"indkabscentre’ med en ragkke butikker, der har samme gerkreds.

| naarvaarende sammenhaang vil betegnel sen sektorspecifikkefinansiellekoncerner bliveanvendt
om koncerner, safremt alle selskaberne i koncernen driver virksomhed inden for det samme
ddmarked, dvs. deale er pengeingtitutter, realkreditingtitutter osv.

Hvor de ferste koncerndannelser havde hovedvasgten lagt paforsik-
ring, har de senere & budt pa dannelse af finansielle koncerner med
hovedvaggt pa pengeingtitutvirksomhed. Dette er sket savel ved
pengeingtitutters opkab som ved nyetableringer, fortrinsvisinden for
livsforsikring, men ogsa ved etablering af realkreditvirksomhed. Pa

det seneste er der ogsa dannet koncerner, hvor hovedvasgten ligger pa
realkreditvirksomhed, jf. tabel 6.9.
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Tabel 6.9 Balancefordeling” i de storste blandede finansielle koncerner i 1998

Koncern/mio.kr. Pengein- Realkredit L_ivsforsi k- | Skades- Fonds- | alt

stitut ring forsikring | megglere
Den Danske Bank 535.162 69.933 143.584 12.978 912 762.568
Kapital Holding 172.137 382.551 - 177 - 554.865
Unidanmark 371.545 80.253 63.684 19.808 - 535.291
Nykredit 34.182 435.554 - - 16 469.751
BRFkredit 3.352 134.371 - - - 137.723
PFA - - 132.930 104 - 133.034
Codan 7.110 - 52.411 13.782 - 73.304
FIH 44.306 3.352 - - - 47.658
KP 1.438 - 45.899 - - 47.336
Alm. Brand 10.924 - 7.715 11.748 - 30.387
Topdanmark - - 11.354 8.531 - 19.884
AP - - 14.251 46 - 14.297
Skandia - - 3.105 3.027 - 6.132
| alt 1.180.156 1.106.014 474.933 70.201 928 | 2.832.230
Sektor i alt?? 1.501.320 1.220.965 962.686 108.822 1.502 | 3.795.295
Koncerner i pct. 78,6 90,6 49,3 64,5 61,8 74,6
1) Tallene er paingtitutniveau. Der er ikke korrigeret for internt gjerskab.
2) Tal for realkreditsektoren inkluderer DLR.
3) Tal for livsforsikringssektoren inkluderer ATP og pensionskasser.
Kilde: Finanstilsynet.

Som det fremgar af figur 6.7, har der i det seneste tidr vaaret en
markant vakst i de finansielle koncerners markedsandel malt pa den
samlede balancesum. De finansielle koncerner har generelt opnaet en
starre andel af markedet. | 1989 udgjorde de finansielle koncerner
knap halvdelen af sektorens samlede balance, mens andelen i 1998
var steget til nassten tre fjerdedele. Den mest markante udvikling
tegner de blandede finansielle koncerner sig imidlertid for. Fra i
1989kun at have haft en neamest ubetydelig del af markedet, besad de
blandede finansielle koncerner hele 64 pct. af den samlede balance i
1998. Denne sterrelse ber ses pa baggrund af, at den farste blandede
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finansielle koncern blev etableret i Danmark | 1984 i skikkelse af
Hafnia. Der er slledes tale om en vakst fra 0 dette &r til Situationeni
dag. En tilsvarende vakst sesi udlandet.

Figur 6.7 Koncerner og blandede koncerners andel af den samle-
de balancesum
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Anm: Der har ikkevazet tilgaangeligetal for koncernensandel af balancesummen
far 1989. Havde det imidlertid vaaret muligt at fremskaffetal for 1987, ville
det ikke andre vassenligt pa figuren, efterson koncernernes andele farst
voksede markant efter 1989.

Kilde: Finanstilsynet.

Der kan naevnes flere forskellige forklaringer pa udviklingen. Rent
forretningsmasssige overvejelser kan vege en forklaring. Sterre
enheder kan udnytte synergieffekter og evt. stordriftsfordele, opnaen
bredere og flerstrenget distributionsflade samt skaa'me af over for
potentielle konkurrenter ved at kunne levere et bredere udbud af
finansielle produkter.

Lovgivningsmaessigt blev der i 1989-90 gennemfert en liberalisering,
som gjorde det muligt for finansielle virksomheder i videre omfang
end hidtil at drive accessorisk virksomhed og anden formfor finansiel
virksomhed i datterselskabsform, bade i Danmark og i udlandet.
Denne liberalisering, som skete i sammenhaang med liberaliseringen
af kapitalbevaegel sernei Europa og opbygningen af det Indre Marked
i EU, var en markant aandring i forhold til tidligere, hvor samtidig drift
af forskellige finansielle virksomhedstyper kun var mulig gennem
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holdingkonstruktioner. | realkreditlovgivningen fandt denne liberali-
sering forst sted i 1995.

| tabellen ovenfor er der for en rakke af de sterste blandede finansiel-
le koncerner foretaget en opgarelse over fordelingen af koncernens
aktiviteter pa de forskellige finansielle virksomhedsomrader udtrykt
ved balancernes fordeling pa de forskellige virksomhedsomréder, jf.
tabel 6.9. Tabellen viser samtidig tyngden af disse finansielle koncer-
ners aktivitet padet pagad dende finansielle virksomhedsomrade som
en andel af den samlede sektorbalance pa det pagad dende virksom-
hedsomréde. | tabel 6.10 er balancen fordelt pct.vis pade forskellige
finansielle virksomhedsomrader.

Generelt har der de senere & fundet en udvikling sted, hvorefter
virksomheder fra de forskellige finansielle virksomhedsomrader har
pabegyndt virksomhed paandrefinansiellevirksomhedsomrader, dels
gennem opkgb dels gennem egne etableringer. Det ses af tabel 6.10,
at hovedmenstret her er, at de sterste blandede finansielle koncerner
stadig har én hovedvirksomhed®.

Alm. Brand, Topdanmark og Skandia falder uden for dette manster
ved at have en mereligelig fordeling af balancen paforretningsomra-
der. MensAlm. Brand har bade pengeinstitut- og forsikringsvirksom-
hed, er de to gvrige dog rene forsikringsbaserede koncerner.

Det fremgér endvidere, at de sterste blandede finansielle koncerner
tilsammen tegner sig for meget vassentlige andele af de forskellige
finansielle virksomhedsomraders samlede balancer. Saledes fremgar
det af tabel 6.9, at de sterste blandede finansielle koncerner tegner sig
for mellem 50-90 pct. af balancen i delsektorerne'.

9) Balancen i moderselskabet vil dog veare svagt overvurderet som falge af, at
der ikke er korrigeret for internt gerskab.

10) Balancen er dogikkeet perfekt mal for starrelse. Andremal kunnevageantal
ansatte, likviditetsflow dler lignende.
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Tabel 6.10  Fordeling af balancen” pa forretningsomrdder i de storste blandede
finansielle koncerner i 1998
Koncern- Pengeinsti- | Realkredit | Livsfor- Skadesfor- | Fondsmegg- | | alt
/mio.kr. tut sikring sikring lere
Den Danske 70,2 9,2 18,8 17 0,1 100
Bank
Kapital Hol- 31,0 68,9 0,0 0,0 0,0 100
ding
Unidanmark 69,4 15,0 11,9 3,7 0,0 100
Nykredit 7,3 92,7 0,0 0,0 0,0 100
BRFkredit 2,4 97,6 0,0 0,0 0,0 100
PFA 0,0 0,0 99,9 0,1 0,0 100
Codan 9,7 0,0 71,5 18,8 0,0 100
FIH 93,0 7,0 0,0 0,0 0,0 100
KP 3,0 0,0 97,0 0,0 0,0 100
Alm. Brand 35,9 0,0 254 38,7 0,0 100
Topdanmark 0,0 0,0 57,1 42,9 0,0 100
AP 0,0 0,0 99,7 0,3 0,0 100
Skandia 0,0 0,0 50,6 49,4 0,0 100
| alt 41,7 39,1 16,8 2,5 0,0 100
§ektor i alt? 39,6 32,2 254 2,90 0,0 100
1) Tallene er paingtitutniveau. Der er ikke korrigeret for internt gjerskab.
2) Tal for realkreditsektoren inkluderer DLR.
3) Tal for livsforsikringssektoren inkluderer ATP og pensionskasser.

Kilde: Finanstilsynet.

Denne udvikling henimod enheder med drift af virksomhed inden for
flere forskellige finansielle virksomhedsomrader har haft stor betyd-
ning for koncentrationsstigningeni denfinansiellesektor, hvorefter en
meget vaesentlig del af den finansielle sektors samlede balance er
blevet koncentreret paet stadig mindre antal store finansielle akterer.

Generelt synes der ved de senere dannelser af blandede finansielle
koncerner at have vaaet fokus pa pengeingtituttet som det centrale
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element med det bredefilialnet som distributionskanal for allekoncer-
nensfinansielle ydelser. Med den stigende anvendel se af elektroniske
medier som Internettet i markedsfaringen af de finansielle produkter,
er det dog spergsmalet om pengeinstituttet ogsa fremover vil indtage
en sa central rolle.

6.8 Hvorfor flere koncerner?

Tendensen til sterre enheder i den finansielle sektor har en ragkke
forklaringer. | denneforbindelsehar det vearet anfart, at sterre enheder
bedre kan matche starre kunder i andre erhverv, at store engangsom-
kostninger til teknologiinvesteringer driftsekonomisk tilsiger sterst
mulig omsagning, og at starre enheder er ngdvendige for at matche
stadig sterre udenlandske konkurrenter. Formentlig gedder, at intet
enkeltstaende forhold kan angives som hovedarsagen, men at mange
forhold spiller ind i forskelligt omfang.

6.8.1 Stordriftsfordele

De fordele, som opstar, ndr der er faldende marginale omkostninger
ved stigende starrelse, dvs. stordriftsfordel e, bliver ofte neevnt somen
motivationsfaktor bag konsolidering. Ved at have en stor virksomhed
kan en starre kundegruppe betjenes. Den starre andel af kunder kan
vage den kritiske masse, der betyder, at enhed nummer 2 er billigere
at producere end den farste.

En starre finansiel institution vil kunne veare i stand til at opna et
hgjere afkast end en mindre institution, selvom den patager sig den
sammerisiko. Dette svarer til, at den starre finansielle ingtitution kan
opna det samme afkast mod at pdtage sig en mindre risiko. Det
skyldes, at det starre institut ved at sprede sine forretninger paflere
forskelligeindustrier, regioner, lande mv. kan opna en spredningsge-
vinst og dermed reducere den samlede risiko.

146  Den finansielle sektor efter dr 2000



Kapitel 6 - Den markeds- og strukturmassige udvikling

Det er svaat at drage en handfast konklusion om tilstedevaarelsen af
de ovennaarnte gkonomiske gevinster ud fra den eksisterende empiri-
ske litteratur.™ Der anvendes forskelligt datagrundlag og malemeto-
der, og konklusionerne er ikke entydige. En simpel analyse af sam-
menhaangen mellem omkostninger og starrel sefor danskeforsikrings-
selskaber og pengeingtitutter kan ikke pavise et maleligt gkonomisk
incitament til konsolidering, jf. delrapport 3: "Udviklingen i den
finansielle sektor".

Det er imidlertid vigtigt at holde sig for gje, at en fusion godt kan vee
re motiveret af omkostningsbesparel ser, selvom de ikke bliver reali-
seret umiddelbart efter fusionen. En nyere, amerikansk undersagel -
se?, som anvender mere avancerede gkonometriske metoder, peger
daogsapa, at omkostningsbesparel sen ved de seneste sammenl asgnin-
ger er starre end ved fusionernei 1980'erne.

En forklaring pa dette kan vaare den teknologiske udvikling, som pa
visse forretningsomrader vil kunne generere stordriftsfordele. Om-
vendt kan den teknologiske udvikling ogsa bidrage til at forklare,
hvorfor det empirisk har vist sig vanskeligt entydigt at bevise
stordriftsfordele i den finansielle sektor. Det skyldes, at IT pa andre
omrader vil kunne nedbryde de eksisterende vilkar, som er med til at
skabedissegevinster. Nar der ikkelaangere er store omkostninger ved
at starte en service, forsvinder grundlaget for at opnastordriftsfordele.
Fx er etableringsomkostningerne ved en internetbank naarmest
ubetydelige set i forhold til etableringsomkostningerne for et udbredt
filialnet.

11) Fdgende artikel giver en glimrende oversigt over eksisterende litteratur:
Allan N. Berger m.fl. "The Consolidation of the Financial ServicesIndustry:
Causes, Consequences, and Implications for the Future”, Journal of Banking
and Finance, val. 23, 1999.

12) A.N.Berger og L.J.Mester, "Inside the black box: What explains differences
in the efficiences of financial ingtitutions?’, Journal of Banking and Finance
21, 1997.
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Hvor store nagdvendige teknologiinvesteringer i nogle tilfadde vil
medfare en hgj kritisk masse for nogle produkttyper, vil teknologien
paden anden side ogsa kunne udnyttes som en konkurrenceparameter
af de smavirkomheder. Der taankes her fx painternetanvendel se, pc-
banking, Dankort etc., hvor smavirksomheder med mindreinvesterin-
ger kan indpasse alerede kendt og tilgengelig teknologi i deres
virksomhedsstrategi.

Pa forsikringsomradet eksisterer et genforsikringsmarked, hvor
forsikringssel skaber kan indga genforsikringskontrakter til en syste-
matisk begraasning af deresindtegnederisici. Genforsikringsmarke-
det muligger, at selv smaforsikringssel skaber som udgangspunkt kan
indtegnedirekteforretninger i sasmmestarrel sesorden somforsikrings-
selskaber med et vaesentligt starre kapitalgrundlag.

6.8.2 Forskellige forretningsstrategier

Der er forskel pa, hvor meget stordriftsfordel e betyder for deforskelli-
ge produkttyper. Derfor vil ledelsens valg af virksomhedsstrategi og
dermed produktstrategi have betydning for omkostningseffekten af en
sammenlaggning. Ingtitutter, der driver virksomhed inden for produkt-
typer karakteriseret ved en lav kritisk masse, kan sdl edes sagtenshave
en tilfredsstillende lansomhed selv ved en lav omsagning, medens
andreprodukttyper kraever en meget hgj omsagtning somforudssgning
for en tilfredsstillende | ansomhed.

Er en virksomheds strategi at tilvejebringe eksempelvisinternational
betalingsformidling eller international kapitalforvaltning, kan omsad-
ning af en vis starrelse vaae en betingel se for at opnaen rentabel drift
som falge af det store bagvedliggende produktionsapparat. Satser
virksomheden derimod pa en nicheproduktion eller et lokalt koncept
vil stordriftsfordelene ikke vaare sd indlysende.
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Meget store finansielle virksomheder indgér oftei starre koncerndan-
nelser med drift af flereforskellige typer af finansiel virksomhed. Det
er formentlig udtryk for et gnske om at mindske risikoen for, at
kunderne kommer i kontakt med potentielle konkurrenter. Ud over
eventuellesynergieffekter og bedreudnyttel seaf eksisterendedistribu-
tionskanaler vil muligheden for at kunne tilbyde kunden en bred vifte
af finansielle produkter, netop sdledes at denne ikke behaver at
komme i kontakt med potentielle konkurrenter, formentlig veare en
vassentlig drivkraft bag sdvel aliancer som koncerndannelser ogsa
fremover.

L edelsen kan ogsa - set ud fraen spilteoretisk synsvinkel - forfalgeen
risskominimerende strategi af frygt for at trafffe forkerte beslutninger.
Hvis andreingtitutter indgar fusioner og alliancer, kan ledel sen derfor
fale behov for at gere det samme, selvom det ikke umiddelbart er en
del af deresforretningsstrategi.

En yderligere forklaring kan vaae, at ledelsen har incitamenter til at
forfalge mal, som ikke nadvendigvis er i overensstemmelse med
gjernes mal saetning om maksimering af virksomhedens afkast. Fx kan
vaekst blive en malsaaning i sig selv, hvisledelsensaflenning i hgjere
grad afhaanger af virksomhedens sterrelse end af virksomhedens
indtjening.

Endelig kan det anferes, at en af maderne at undga overtagelse pa er
at konsolidere virksomheden. En forgget starrelse af virksomheden -
somkonsolideringindebagrer - gar det mereomkostningskraevendefor
andre virksomheder at foretage en overtagelse. Indfarelse af ger-
skabsbegramsning i virksomhederne kan i den forbindelse vaae et
yderligere tiltag for at undga overtagelsesforsgg. Denne forklaring
skal sesi sammenhaang med, at store europad skelandes pengei nstitut-
ter afslutter konsolideringen i deres naromrader i |gbet af 4-5 & og
sandsynligvis herefter vil forsage ekspansion pa nye randmarkeder.
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Dette kan betyde, at antallet af nordiske storbanker pa dette tidspunkt
vil blive reduceret vaesentligt pga. opkeb fra udlandet.

6.9 Fremtidsudsigter

Det fremtidige billede, der tegner sig af den danske finansielle sektor,
er et billede af en sektor i konstant forandring. Forandringerne skal
ikke ses som et nationalt faanomen men udspringer af eller sker
sidelgbende med en tilsvarende international udvikling. Saaligt
markant synes at vage det stigende antal fusioner og alliancer med
heraf falgende koncentration.

Defortsatte fusioner og alliancer i Danmark skal i en visudstrakning
sessom et led i entilpasning til deinternationale forandringer. Det er
her farst og fremmest det nordiske og det europad ske marked, der har
betydning. Det vil vaare en udvikling, der over en bred front vil
indebaare gget konkurrence og ggede krav til institutternesindtjening.
Udviklingen gér dels mod finansielle koncerner med et bredere
produktudbud og delsmod starre specialiserede enheder inden for de
enkelte virksomhedsomrader. Generelt er det vurderingen, at de
finansielle virksomheder vil staover for valget mellem enten at indga
| sterre dliancer (internationalt) eller forblive lokale virksomheder.

Detidligerenaevntefusioner og alliancer i den finansielle sektor synes
at have en fokus pa pengeinstitutternes brede filialnet som distribu-
tionskanal for deforskelligefinansielleprodukter. Realkreditmarkedet
er under hastig forandring bl.a. som falge af de gennem 1990'erne
gennemfarte liberaliseringer. Denne udvikling har yderligere haft
betydning for fusioner og alliancer i branchen samt beslutninger om
pabegyndel se af drift af virksomhed patilstedendefinansielle delmar-
keder.
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Savel i Danmark som i udlandet synes udviklingen at finde sted med
fokus pa kapitalforvaltning som et vaesentligt forretningsomrade.
Saledessesder bl.a. stadig oftereen kombination af pengeinstitutvirk-
somhed og livsforsikringsvirksomhed. Skadesforsikringsvirksomhed
synes i denne forbindelse at blive betragtet som et mere snsevert
afgraanset virksomhedsomrade. Drift af skadesforsikringsvirksomhed
i finansielle koncerner vil derfor ofte have baggrund i helkundekon-
cepter eler lignende.

Skadesforsikringsvirksomhed i Danmark ma betragtes som et madtet
marked for savidt angar traditionelleforsikringsprodukter. Dette har -
sammen med en intens konkurrence gennem lamngeretid - medfart en
utilfredsstillende lgnsomhed. Det er vanskeligt at spaom udviklingen
padetteomrade. Zndringer i koncentrationsgraden og @get i nternatio-
nalisering vil kunnebidragetil en bedrelansomhed ligesom udviklin-
gen af nye produktomrader.

Interessen for kapitalforvaltning skal herudover ses pa baggrund af
udviklingen hen imod en sterre selvfinansiering af den enkeltes
pension, desuden spiller den generelt ggede velstand en rolle. Forde-
lingen af denne pensionsopsparing pa de forskellige finansielle
virksomhedsomrader fremover vil afhaange af mangeforhold. Skatte-
forhold, placeringsmuligheder og internationalisering vil i den
forbindelse spille enrolle.

Den stigende pensionsopsparing og det heraf falgende placeringsbe-
hov har aktualiseret diskussionen om livsforsikringsselskaber og
pensionskassersinvesteringsregler, jf. kapitel 12. Herudover har den
stigende pensionsopsparing set i forhold til det begraansede antal
danske aktier medfert en meget kraftig vakst i placeringen i uden-
landske aktiver. Denne udvikling forventes at fortsadte.

Den finansielle sektor er meget informationsintensiv. Derfor vil den
teknologiske udvikling medfere aandringer savel nationalt som
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internationalt bade i produktionsgiemed og i distributionsleddet.
Barsomradet er et eksempel pa teknologiens betydning for udviklin-
gen. NOREX-samarbgjdet og den generelt hastige internationale
udvikling pa barsomrédet viser dette med al tydelighed. Hertil kom-
mer, at konkurrencen mellem barserneforstaakesaf euroensindferel -
se.

Pavaadipapircentralomradet vil udviklingen ogsatagefart, fordi den
teknol ogiske udvikling muligger udnyttelsen af de stordriftsfordele,
der ikke kun eksisterer pa handel ssiden men ogsa pa opbevarings- og
registreringssiden af vaardipapirhandlen.

Den direkte udenlandske konkurrence pa privatkundeomradet har
generdlt vist sig at vagre af begramset omfang, men ogsa pa dette
omrade vil den teknologiske udvikling f& betydning. Anvendelse af
bl.a. Internettet som distributionskanal, og ikke mindst kundernes
holdning hertil, vil pa sigt kunne aandre pa dette forhold.

Der masaledesforventesfortsatte aandringer i den finansielle sektor -
ikke blot i konkurrencesituationen til indenlandske og udenlandske
aktarer, mellem delmarkeder og i anvendelsen af ny teknologi - men
ogsai selve infrastrukturen i den finansielle sektor. En rakke af de
finansielle ydelser, som tidligere var en naturlig del af et lands
infrastruktur, vil kunneblive handteret fraudlandet. Navnliginden for
betalingsformidlings-, veerdi papirhandterings- og kapitalforvaltnings-
omraderne vil den international e konkurrence kunne saigennem. En
af de sterste udfordringer for de finansielle virksomheder vil besta i
at fAindrettet deres organisationer og strategier med fokus pa omstil-
lingsparathed med henblik pa at kunne foretage hurtige tilpasninger
til de stadig aandrede vilkar.

Fra det offentliges side ma det fortsat vaare centralt at sikre effektive

markeder og rammevilkdr gennem regler, der giver ingtitutterne
mulighed for at foretage nadvendige strukturtilpasninger.
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Kapitel 7
Risikovillig kapital

Det danske aktiemarked horer ikke til blandt de storste. Men det
afgorende er, om markederne fungerer effektivt. Kapitalmarkedet har
en vigtig funktion med bade at formidle kapital og frasortere projek-
ter, hvor det forventede afkast ikke star mal med risikoen. Olffentlige
stotteordninger kan veere relevante, hvis der er en afgorende brist pa
kapitalmarkedet, og det offentlige har forudsceetninger for at skabe en
samfundsokonomisk gevinst. Der er i kapitlet opstillet en rekke
principper, som bor veere opfyldt, hvis det skal sikres, at offentlige
initiativer giver en samfundsokonomisk gevinst. Der vurderes ikke at
veere scerlige lovgivningsmeessige barrierer for formidlingen af
risikovillig kapital. Ud fra en kapitalmarkedssynsvinkel forekommer
det dog hensigtsmeessigt at forenkle beskatningen af private aktiee-

Jere.

7.1 Indledning

Formalet med kapitlet er at belyse en rackke aspekter vedrarenderisi-
kovillig kapital, herunder udbuddet af risikovillig kapital og spargs-
malet om offentlige stetteordninger til fremme &f tilferden af risiko-
villig kapital til virksomhederne.

Fokus er pa den risikovillige kapital (dvs. ansvarlig kapital), mens

udlan til virksomhederne behandles mere perifert. Der ses bade pa
den mere traditionelle aktiekapital og den form for aktiekapital, der
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ledsages af investors aktive engagement i virksomhedens drift
(sdkaldt "kompetent" kapital eller venturekapital)®.

| afsnit 7.2 belyses udbuddet af risikovillig kapital set fra efterspar-
gernes - dvs. virksomhedernes - synsvinkel. Afsnit 7.3 giver en sta-
tistisk belysning af markedernefor risikovillig kapital, mensder i af-
snit 7.4 ses neamere pa udvalgte grupper af investorer (saaligt
individuelle private investorer, ventureselskaber og institutionelle
investorer) og deres investeringsaktivitet. | afsnit 7.5 diskuteres
mulighederne for, at kapitalmarkedet ikke fungerer godt nok (mar-
kedsbrist) og de offentlige myndigheders mulighed for at rette op pa
eventuelle problemer. Endelig omtales i afsnit 7.6 baggrunden for
Pinsepakkens aandringer pa det finansielle omréde, og det vurderes,
omder er lovgivningsmaessige barrierer for formidlingen af risikovil-
lig kapital.

7.2 Virksomhedernes efterspgrgsel efter risiko-
villig kapital

Der findesikkestati stiske opgarel ser over, hvor mange virksomheder
der ikke har kunnet fremskaffe den gnskede egenkapital . V urderinger
af, omder er tilstraskkeligt med risikovillig kapital, maderfor baseres
pa sporgeskemaundersogelser eller lignende, hvor adspurgte virk-
somhedsedere fx kan tilkendegive, om de har oplevet mangel pa
kapital.

Spergeskemaundersggel ser blandt danske virksomheder viser gene-
relt, at hovedparten af virksomhederne er tilfredse med udbuddet af

1) Der tagessdledesudgangspunkt i en mereformel definition af risikovillig kapital .
Men risikovillig kapital kan opfattes bredere end egenkapital, fx omfattende
udlan til visse virksomhedstyper eller formal. Endvidere kan der anlaggges den
synsvinkel, at der er forskellige grader af risikovillighed for egenkapitalen
afhaangig af, om der fx er tale om placeringer i velkendte KFX-aktier eller
investeringer i et nyt, mindre aktiesel skab.
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kapital. Men der er dog ogsa en ikke helt lille gruppe af virksomhe-
der, der giver udtryk for, at der er mangel parisikovillig kapital. | tre
nyere danske undersagelser fra henholdsvis Coopers og Lybrand
(1993), Vilstrup Research (1995) og Erhvervsfremmestyrel sen (1996)
er der sdledes 25-30 pct. af virksomhederne, der mener, at der er pro-
blemer med at skaffe risikovillig kapital.

Det er dog ikke kun eksisterende virksomheder, der har behov for
kapital. Undersggel serne tager ikke hgjde for det kapitalbehov, der
findes hosivaarksadtere og nystartede virksomheder, som forsgger at
etablere sig i markedet.

Det vil vage relevant at vide, om virksomhedsledernes holdning
afspejler et generelt indtryk af markedsforholdene, eller om den er
baseret pa virksomhedens egne erfaringer med at rejse kapital. |
sidstnaevnte tilfadde bar der ogsa skelnes mellem situationer, hvor
virksomheden ikke har kunnet skaffe risikovillig kapital, og de
situationer, hvor virksomheden har fundet, at betingel serne for kapi-
taltilfarden var urimelige. Men det er ikke altid, at disse oplysninger
indgédr i de pagaddende undersagel ser.

Det vil ikke vaae ussedvanligt, at virksomhedslederen har et mere
detaljeret og optimistisk syn pavirksomhedens potentiale end mulige
|angivereoginvestorer. Utilfredshed med kapital udbuddet kan derfor
skyldes, at virksomhedslederen mener, at investorerne overvurderer
risikoen i forhold til afkastet og dermed sadtter prisen for hgjt, eller at
virksomhedslederen overvurderer afkastet i forholdtil riskoen. Hertil
kommer, at det er en af kapitamarkedets opgaver at frasortere
projekter, der er sArisikobetonede, at der ikke er samfundsgkonomi-
ske begrundelser for at anvende de begramsede kapitalressourcer
herpa.

Det erikkemuligt ud fraspargeskemaundersagel serneat vurdere, om
virksomhederne har vaaet udsat for en gkonomisk set ubegrundet
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nedprioritering frainvestorerne (som falge af en markedsbrist), eller
om projekterne simpelthen ikke har vaaret tilstraskkeligt attraktive.

| internationale spargeskemaundersagel ser foretaget af IMD? ligger
Danmark paant placeret hvad angar adgangen til venturekapital (og i
avrigt ogsa virksomhedernes vurdering af kapitalomkostninger samt
langivning fra pengeinstitutter). Det ska dog bemeakes, at de
adspurgte virksomhedsl edere repraesenterer rel ativt store virksomhe-
der, som fx ikke er typiske efterspargere af venturekapital.

| EU-Kommissionens rapport "Benchmarking financing of innova-
tion" fra 1998 sammenlignes venturemarkederne og de regulerede
markedspladser for mindre, innovativevirksomheder i de europadske
lande. Pabasis af sammenligning af 20 udvalgteindikatorer, fremgar
det, at disse omrader er relativt svagt udviklet i Danmark. Undersg-
gelsen er dog behadtet med en raskke sammenligningsproblemer.

Det naevnes ofte som et problem, at de mindre virksomheder har en
lav soliditet (egenkapitalens andel af virksomhedens samlede gadd),
og at det kan tages som udtryk for mangel parisikovillig egenkapital.
Den relativt lave soliditet for mindre virksomheder er et faanomen,
som ogsa karakteriserer de fleste andre EU-lande.

En lav soliditetsgrad betyder ikke ngdvendigvis, at mindre virksom-
heder har problemer med at skaffe egenkapital. Arsagen kan ogsa
vage, at gerne af de mindre virksomheder ikke gnsker at afgiveind-
flydelsetil eksterne investorer. Endvidere kan forskellige traditioner
pa kapitalmarkedet spille en rolle. | de s3kaldte kreditbaserede
systemer spiller kapitalformidlingen via pengeinstitutterne en starre
rolle end i de markedsbaserede systemer, hvilket vil bevirkeen lavere
soliditet - uden at virksomhederne ngdvendigvis oplever starre
problemer med kapitaltilferslen end i andrelande. Danmark placerer

2) International Institutefor Management Devel opment (privat ingtitut for ledel ses-
udvikling, hjemmeharendei Schweiz).
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sig mellem de to systemer. Markedet for egenkapital i Danmark er
relativt begraanset i sammenligning med mere kapitalmarkedsbasere-
de systemer som fx i England og USA. Omvendt spiller danske
pengeingtitutter ikke naa samme rolle som i Tyskland og Japan.

7.3 Markederne for risikovillig kapital

Et velfungerende aktiemarked er en vigtig rammebetingelse for
virksomhederne. Derfor skal aktiemarkedet vaae likvidt, hvilket
blandt andet indebaarer, at transaktionsomkostninger og indlasnings-
effekter bar begraanses mest muligt.

Der er bade fordele og ulemper for virksomhederne ved finansiering
med aktiekapital. Fordelene er blandt andet, at virksomheden ikke er
bundet til at betal e et fastlagt belab i renter og af drag uanset virksom-
hedens resultater. Endvidere har virksomheden ofte mulighed for at
fatilfart ledelsesmasssig eller anden kompetence frainvestorerne af
aktiekapitalen. Men det kan ogsa anses for en mulig ulempe ved
aktiefinansiering, at de hidtidige ejere ma dele indflydelsen pa
virksomhedensdrift med aktionaaerne. Hertil kommer omkostninger-
ne i forbindelse med en eventuel barsnotering og de |gbende hgjere
informationskrav mv.

De hidtidige gjere har mulighed for at begraanse kommende aktio-
nagrers indflydel se ved at opdele aktiekapitalen paforskellige aktie-
klasser og kun tilbyde "stemmesvage" aktier til nye aktionaarer. De
ingtitutionelle investorer har i stigende grad vist uvilje mod at inve-
stere i stemmesvage aktier, og tendensen gar mod, at bersnoterede
selskaber kun opererer med én aktieklasse.

Kapitdtilfarsel via Kobenhavns Fondsbors er den sterste finansie-
ringskilde for danske virksomheder, jf. boks 7.1.
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Boks 7.1 Oversigt over veesentlige finansieringskanaler

Fondsbgrsen, aktiernes markedsvaardi ultimo 1998 778,7 mia. kr.
Autoriserede markedspladser Markedet under opbygning
Venturekapital, ultimo 1997 3,4 mia. kr.
Venturesd skabernes akkumulerede investeringer 1990-96 1,9 mia. kr.
Mezzaninkapital, udlan medio 1999 0,3 mia. kr.
Pengeingtitutter, erhvervsmaessige udlan ultimo 1998 232,5 mia. kr.
Realkreditinstitutter, udlan (erhvervsgendomme) ultimo 1998 297,0 mia. kr.
FIH, udlan ultimo 1998 33,0 mia. kr.
Vakstfonden, udlanstilsagn ultimo 1998 1,8 mia. kr.

Optagel sesreglerne pa Fondsbarsen viser, at den isaa retter sig mod
sterrevirksomheder, selvom der viadispensationsmuligheder ogsaer
mulighed for at optage mindre virksomheder til barsnotering (den
gennemsnitlige markedsvaardi for et noteret selskab udgjorde ca. 3
mia. kr. i 1998). | maj 1998 oprettede Fondsbarsen et saarligt marked,
kaldet Det nye Marked, for selskaber inden for ssaligt vakstorien-
terede brancher. Der er p.t. endnu ikke noteret selskaber pa dette nye
marked.

Der var noteret 254 sel skaber paFondsbarsen ved udgangen af 1998.
Nytilgangen har vaaret relativt beskeden i de senere & (mellem 3 og
11 selskaber arligt), og provenuet fraemissioner pa Fondsbgrsen har
typisk udgjort under 10 mia. kr. arligt, ndr der ses bort fra saalige
forhold, jf.figur 7.1. Starrel sesmaessigt ligger det danske aktiemarked
omkring midten ved en sammenligning med andre europad skelande.
Malt ved antallet af selskaber ligger Danmark relativt hgjt, men da
danske selskaber er relativt smd, hgrer markedsvaardien ikketil i den
hgje ende set i forhold til BNP.
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Figur 7.1 Provenu ved emissioner pa Kobenhavns Fondsbors
Mia kr.
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Anm.. Tele Danmarks emission indbragte et provenu pagodt 19 mia. kr. i 1994.
Provenuet fra emissionen i forbindelse med fusionen mellem Tryg
Forsikring og Baltica Forsikring udgjorde ca. 5 mia. kr. i 1995. | 1998
stammede 13,6 mia. kr. af provenuet fra fusionen mellem BG Bank og
Realkredit Danmark.

Kilde: Kgbenhavns Fondsbers.

Et lille bersmarked kan dog ikke tages som udtryk for, at virksomhe-
derne i det pagaddende land har problemer med kapitaltilfersien.
Fondsbarsen er kun én af virksomhedernes muligheder for at rejse
kapital, og der kan vaaeforskellei erhvervsstruktur samt forskellige
lovgivningsmeaessige incitamenter og traditioner for finansiering i de
enkeltelande. Det afgarende er, om aktiemarkedet er velfungerende.

Virksomheder, der er for sma til notering pa Fondsbarsen, har for
nylig faet mulighed for at fa kapital via autoriserede markeds-
pladser®. Disse markedspladser er underlagt offentligt tilsyn og kon-
trol og har krav til prospekter mv. | december 1998 blev den farste

3) Endvidere har der fra 1998 vazret mulighed for at oprette erhvervsudviklings-
foreninger, der fortrinsvisskal investereformuen i aktier og anparter i unoterede
aktie- og anpartssel skaber.
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markedsplads godkendt af Finanstilsynet, og endnu en ansagning om
etablering er under behandling. Der er p.t. optaget én virksomhed til
notering pa den autoriserede markedsplads. Pa finansloven for 1999
er der afsat 5 mio. kr. til tilskud i forbindelse med virksomheders
introduktion pa autoriserede markedspladser.

For formidlingen af risikovillig kapital uden om de anerkendte
barsmarkeder benyttes betegnelsen "private placeringer”. Herunder
inkluderesventurekapital, der betegner investeringer i nystartedeeller
relativt nye virksomheder. Venturekapital er risikovillig og relativt
langfristet kapital, hvor investoren engagerer sig aktivt i virksomhe-
den og tilfgrer viden om fx ledelse, markedsfering og gkonomi-
styring. Hverken de private placeringer eller ventureinvesteringerne
er saalig godit statistisk belyst. De oplysninger, der findes, peger pa,
at kun en mindre del af de danske ventureinvesteringer benyttes til
investeringer i virksomhedernestidligste faser (sdkaldt seed og start-
up finansiering).

For at fremme markedet for venturekapital blev der i 1994 indfart en
statslig garantiordning for venturesel skaberne (udviklingssel skaber).
Ved udgangen af 1998 var der i alt 19 udviklingssel skaber, der samlet
havde investeret naesten 600 mio. kr. i mere end 130 virksomheder.

Vedinternationale sammenligninger fremstar det danskeventuremar-
ked dog fortsat somrelativt lille, jf. figur 7.2. Men det skal understre-
ges, at opgerelserne for Danmark er mangelfulde og undervurderer
dedanskeventureinvesteringer. Det ber sal edestilstragbes, at EVCA?
forsynes med mere dakkende tal for de danske ventureinvesteringer,
ikkemindst for udviklingssel skabernesvedkommende. Forskellei be-
hovet for venturekapital, forskellige finansieringstraditioner og

4) European Private Equity & Venture Capital Association, som er en privat med-
lemsorganisation, der har til formél at fremmeventurekapital i Europa. Medlem-
merne bestdr bl.a. af ventureselskaber i Europa, USA, Asien mv.
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forskellei den offentlige sektorsstette spiller enrollefor udbredel sen
af venturekapital i de enkelte lande.

Figur 7.2 Ventureselskabers investeringer i 1997
Pct. & BNP
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Investeringerneer ekskl. management buy-outs. Tallenefor Danmark er
veesentligt undervurderede. Derfor e som supplement vist Erhvervs-
fremmestyrel sensopgerel seaf dedanskeventurese skabersinvesteringer
i 1996.

"Innovation Finance in Furope - A Pilot Project in Benchmarking",
EU - Kommissionen (1998).

Deoffentligestatteordninger til fordel for venturekapital bliver stadig

mere

udbredt i OECD-landene. Navnlig USA har en langvarig

tradition for offentlig stette til venturekapital, og der er fortsat

adski

llige stetteordninger trodset ret vel udviklet marked for venture-

kapital.

7.4

Investorerne

Virksomhedernes efterspargsel efter kapital kan opdelesi forskellige

faser

alt efter, hvor langt virksomheden er i dens "udviklingsproces'.
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Der vurderes at vaae en ret tydelig arbejdsdeling mellem udbyderne
af risikovillig kapital til virksomhederne. Private, individuelle
investorer investerer ofteret tidligt i virksomhedens udvikling, mens
fx pengeingtitutter og hovedparten af udviklingsselskaberne farst
kommer til pa et senere tidspunkt, hvor virksomhedens vakst og
nyorientering skal finansieres. Rea kreditinstitutterne og deinstitutio-
nelleinvestorer kommer normalt ferstind i billedet, nér der er taleom
mere veletablerede virksomheder - og Fondsbarsen vil som regel
vagedet sidsteled i finansieringskaeden for en selvstaandig virksom-
hed.

Investorerne pa venturemarkedet involverer sig generelt mere aktivt
i devirksomheder, der investeresi. Der kan vaaretale omteknologisk,
markedsmasssig, organisatorisk og finansiel radgivning.

Der er betydelige transaktionsomkostninger forbundet med inve-
steringer i unoterede aktier og den efterf @l gendel gbendeovervagning
af virksomhederne. Derfor vil sddanne investeringer fortrinsvisveae
af interesse for investorer med branchekendskab. Som modydelse
Kreeves udsigt til et ret hgjt afkast og realistiske muligheder for at
kunne afhaande aktierne igen efter fx 5-7 & (exit-mulighed).

De individuelle (professionelle) investorer e ikke nogen homogen
gruppe- og deres adfaard er stort set ikke statistisk belyst. Pagrundlag
af en spargeskemaundersggel se vurderes med betydelig usikkerhed,
at de private investorer arligt tilferer over 1 mia. kr. i risikovillig
kapital til virksomhederne®.

Ventureselskaberne investerer typisk pa et senere tidspunkt end
individuelle private investorer. Det danske venturemarked startede i
begyndel sen af 1980'erne, men succesen var begraanset. Udbuddet af
venturekapital er steget i de senere ar ikke mindst som felge af den

5) For uddybning af undersagelser og oplysning om kilder henvises til delrapport
4: "Risikovillig kapital".
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statslige garantiordning, om end det ikke kan afvises, at udviklings-
selskabernei et vist omfang har fortraengt ikke-statsgaranteret ven-
turekapital.

Opgarel ser viser, at over halvdelen af den danske venturekapital kom
frapengeinstitutternei 1995 og 14 pct. fra pensionskasserne, hvilket
skal sespabaggrund af deres(med)ejerskab af venturesel skaber. Med
22 pct. af venturekapitaltilferden var den offentlige sektor ogsa
meget aktiv - kun overgaet af @strig blandt de nuvaarende EU-lande.

Der er kun sparsomme oplysninger om afkastet af venturekapitalen.
En analyse med bidrag fraEV CA naedefremttil et afkast paca. 18v»
pct.i 1996 for enragkke EU-landesventureinvesteringer (inkluderede
ikke danske selskaber). Det er bemaakelsesvaadigt, at der ifalge
undersggel sen kun var et afkast pa ventureinvesteringer i virksomhe-
dernes tidlige fase pa knap 6 pct. Det harmonerer darligt med, at
afkastet blandt andet skal daskke derel ativt storetransaktionsomkost-
ninger, der er forbundet med detidlige investeringer. Det lave afkast
kan bidragetil at forklare venturesel skabernestilbagehol denhed med
at investere i virksomhedernes farste udviklingstrin. | takt med at
venturemarkederne udvikles, oginvestorernebliver mereerfarne, ma
det forventes, at afkastet gges, hvilket nyere undersggel ser synes at
bekradte.

Pa baggrund af interview-undersggel ser kan det skennes, at mellem
hver tredje og hver fjerde dansker er direkte aktiegjer. Ikke overras-
kende er der en tydelig tendens til, at aktioncerandelen vokser med
indkomsten, hvilket genfindes i den relativt hgje andel af aktiegjere
blandt direktarer, selvstaandige og overordnede |gnmodtagere (som
ogsa af spejler muligheden for erhvervel se af medarbejderaktier).

Enforelgbig opgerelseaf gjerfordelingen for de noteredeaktier viser,

at definansielle institutioner €/ede 35 pct. af den noterede aktiekapi-
tal pa Kgbenhavns Fondsbers ultimo 3. kvartal 1998, jf. tabel 7.1.
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Tabel 7.1 Kursveerdi af aktickapital” noteret pa Kobenhavns Fondsbors fordelt pa

ejerkategorier, ultimo 3. kvartal 1998

Mia. kr. Pct.

Finansielle institutioner . .............. ... . ... 204,1 35,2
Finansieringsvirksomhed . . . ... ... ... ... . ... ... ... .. 57,4 9,9
e Pengeinstitutter, realkreditingtitutter mv. .................. 22,6 39
e Investeringsforeninger ........... . ... 79 1,4
* @vrigfinangeringsvirksomhed (inkl. LD) ................. 26,8 4,6
Forsikringsvirksomhed ... .. .. ... ... .. ... 146,7 25,3
o Skadesforsikringsselskaber ........... ... L 8,6 15
* Livs og pensionsforsikringsselskaber ........ ... ... ... 49,7 8,6
o PENSIONSKASSE ... oo 40,6 7,0
o Q@vrigforskringsvirksomhed ......... ... ... . . oL 01 0

o AT P MV, 477 8,2
Ikke-finansielle institutioner ... .......................... 100,5 17,3
Erhvervsvirksomheder . .. ... ... ... ... ... ... ... .. 24,6 4,2
o Offentlig del af selskabssektoren ........................ 0 0

o Privatdd af selskabssektoren . ........... .. ... 24.6 42
Husholdninger® .. ... ... . . . . . . . . . . .. 75,9 13,1
e Pesonligt gedevirksomheder ............. ... ... .. ..., 18,3 3,2
e Lenmodtagere, pensionister m.fl. ... .. L 57,6 9,9
Fonde mv. . ... ... .. 65,4 11,3
Offentlig sektor ........ ... ... ... . .. . . . . i 18,4 3,2
o Al L 6,8 1,2
e Amts og primagkommuner . ......... ... . 11,6 2,0
Udland . . ... 160,4 27,6
UoplySt . ..o 31,3 5,4
Lalt .. 580,2 100

Anm: Talleneer baseredepden specialkersel fraDanmarks Stati stik (samt oplysninger fraATP) og har
endnu forel gbig karakter og kan derfor afvige fraden aktiemarkedsstatistik, Danmarks Statistik

planlasgger at offentliggere senere pa aret.

1) Enkelte barsnoterede sel skaber er ikkemed i statistikken, dadeikkeer registreredei Vaadipapir-
centralen.
2) Incl. kapital- og ratepensionsdepoter (men ikke kapital- og ratepensionskonti).

Kildee  Erhvervsministeriet, Finansministeriet, Skatteministeriet og @konomiministeriet (maj 1999)

"Debatopleeg om aktivt ejerskab”.
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Livs- og pensionsforsikringssel skaber, ATP og pensionskasser gjede
hver 7-9 pct. af aktiekapitalen og var dermed de tre starste "aktio-
nagrer” blandt definansielleinstitutioner. Godt 20 pct. af den finansi-
elle sektors aktiebesiddel ser var placeret i finansielle sel skaber.

Udlandet gjede nassten 28 pct. af aktiekapitalen, hvilket er en noget
starreandel end vurderet i tidligereundersggel ser. Udlandetsaktiebe-
siddelser er fordelt med ca. 75 pct. i privateikke-finansielle sel skaber
og ca. 25 pct. i finansielle selskaber.

Hvis der ses bort fra personligt gede virksomheder, e ede hushold-
ningerne ca. 10 pct. af aktiekapitalen ved udgangen af 3. kvartal
1998. Husholdningerne har en relativt stor andel (35 pct.) placeret i
finansielle selskaber, hvilket formentlig blandt andet skal ses
isammenhaang med muligheden for at opnaen hgjereforrentning ved
opsparing pa aktionagkonti.

Den resterende del af aktiekapitalen ejedes af fonde mv. (11 pct.),
erhvervsvirksomheder (4 pct.) og den offentlige sektor (3 pct.). Hertil
kommer de personligt gjede virksomheder (3 pct.) og den andel, der
ikke foreligger oplysninger for (5 pct.).

De institutionelle investorer har samlet set haft en faldende andel af
aktiekapitalen pa K gbenhavns Fondsbers fra 1992 til 1997, hvilket
umiddelbart strider mod billedet af de ingtitutionelle investorers
stigende betydning. En del af forklaringen er, at de har omlagt
portefeljen, sden sterre del er placeret i udenlandske aktier. Kun en
lilledel af deinstitutionelleinvestorersaktiver er placeret i unoterede-
aktier. Med en andel paca. 2 pct. af aktivernelaLD og de tveargaen-
de pensionskasser hgjest pa dette omrade i 1998, jf. tabel 7.2.

Investeringsforeninger giver mindre investorer mulighed for risiko-

spredning ved belgbsmaessigt ret beskedne investeringer. Inve-
steringsforeningerne forvaltede en medlemsformue pa 124 mia. kr.
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ultimo 1998 for skgnsmeessigt 575.000 medlemmer. Omkring
halvdelen af formuen er placeret i obligationer og kun 7 pct. i danske
aktier - og andelen har vaget faldendei de seneredr. Investeringsfore-
ningernes tilfarsel af risikovillig kapital rettes sdledes primaat mod
udenlandske selskaber (38 pct. af formuen er placeret i udenlandske
aktier), da investorernes efterspargsel efter investeringsbeviser i
afdelinger med danske aktier har vaaret begramset.

Tabel 7.2 Livsforsikringsselskabers og pensionskassers investeringer i unoterede
danske aktier

1995 1996 1997 1998 1998

pct. pct. pct. pct. mia. kr.
Livsforsikringsselskaber . . . . .. 05 0,4 05 0,4 2,2
Tvaagaende pensionskasser . . . 2,8 2,5 2,1 1,8 4,1
ATP ... 0,3 0,1 0,2 0,2 04
LD .. 24 2,0 2,2 2,0 1,0
lalt ......... .. ... 7,7

Kilde: Finanstilsynet (1999): "Beretning fra Finanstilsynet 1998".
Anm..  For drene1995-1998 anfares de unoterede danske aktiers procentvise andel af desamlede aktiver
(opgjort til markedsvaardi).

Med ca. 10 pct. af aktiebeholdningen er A7P og LD den gruppe
blandt de ingtitutionelle investorer, der ger den sterste andel af
aktierne pa Fondsbgrsen, og dermed star for den sterste tilfarsel af
risikovilligkapital. Bade ATPog L D er medejereaf venturesel skaber,
og navnlig LD satser painvesteringer i smaog mellemstore virksom-
heder med udviklingspotentiale.

Der har i de senere ar vagret en markant stigning bade i danskernes
(valutaindlaandinges) beholdning af udenlandske aktier ogi udlandets
beholdning af danske aktier, jf. figur 7.3. Det kan skyldesafviklingen
af restriktioner padeinternational e kapitalmarkeder, gget udbredel se
af pensionsopsparing (portefaljespredning) og et generelt starre
informationsniveau vedrarendeinternational eforhold. Ved udgangen
af 1998 g ede danskerne udenlandske aktier for 205 mia. kr. ifglge
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Figur 7.3 Danskernes beholdning af udenlandske aktier samt
udlandets beholdning af danske aktier 1988 - 1998
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Anm.: Opgjort til kursvaadi. Databrud i 1991.

Nationalbankens opgerelse. Fordelingen pa lande afspejler primaat
landenes gkonomiske betydning (med den starste andel til USA og
UK), men finansieringstraditioner spiller ogsa en rolle. Siden 1996
har beholdningen af udenlandske aktier oversteget beholdningen af
udenlandske obligationer. Udlandets beholdning af danske aktier
udgjorde 120 mia. kr. ultimo 1998 - et lillefald i forhold til 1997 (der
findes ingen landefordeling for udlandets aktiebeholdning).

7.5 Er markedet for risikovillig kapital effek-
tivt ?

Kapitalmarkedets primaare opgave er at fordele kapitalen mellem
forskellige projekter ved at fastsatte en prispakapitalen, der afspejler
projektets forventede afkast og risiko. Et velfungerende kapital mar-
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ked er ikke i modstrid med, at der findes projekter, som ikke kan
opnafinansiering og dermed ikkekan gennemfares. Tvaatimod er det
netop kapitalmarkedets opgave at frasortere de projekter, der ud fra
en samfundsgkonomisk synsvinkel ikke ber realiseres og derfor ikke
tilfereskapital. Dakapital er en knap faktor, bar den tildeles de mest
rentable formdl. Overinvesteringer i risikable projekter er ikke hen-
sigtsmaessige.

Investors opgave er at placere formuen i forskellige aktiver ud fra
hensyn til riskko og afkast. Der er imidlertid en ragkke yderligere
forhold, somi sterreeller mindregrad pavirker fordelingen af kapital.

For det farste kan der vaare tale om ufuldkommenheder med hensyn
til informationen pa kapitalmarkederne (imperfekt information). For
det andet kan der vaare tale om, at private investorers frembringel se
af information, erfaringer og kompetence kan spredes til andre
investorer (ekstern effekt).

7.5.1 Ufuldkommen information

En mulig arsag til, at projekter kan fa afdag pa kapitaltilfersdl, er
relativt hgje informationsomkostninger. Hvis omkostningerne ved at
vurdere et givet projekt er uafhaangige af projektets sterrelse, vil de
vejerelativt tungt for smaprojekter, som dermed kan blive nedpriori-
terede. S&danne projekter - hvor informationsomkostningerne ikke
stér mal med det forventede afkast - ber ikke gennemferes ud fra et
samfundsgkonomisk synspunkt. @get erfaring og kompetencehosin-
vestor kan over tid medvirketil at nedbringeinformationsomkostnin-
gerne.

Ufuldkommen information kan vaare forérsaget af, at investor har en

begramset information i forhold til entreprengren (sdkaldt asym-

metrisk information).
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Entreprengren vil ofte have bedreinformation om - og indflydelse pa
- den risiko, som et projekt indebagrer. Investoren har gaddent fuld
information om projekternes sandsynlighed for succes og kan endvi-
dere st over for en rakke projekter, som ikke umiddelbart kan
skelnes fra hinanden. Derfor vil det vaare vanskeligt at differentiere
afkastkravet mellem projekterne efter deres risiko. Hvis investor pa
den baggrund vad ger generelt at haeve afkastkravet, |gbes den risiko,
at det kun er de mest risikovillige entreprengrer med de mest risiko-
fyldte projekter, der vil eftersparge investorens kapital. Dermed kan
der opsta kreditrationering, hvor projekter ikke far tilfart kapital og
derfor ikkebliver gennemfart, selvom devillegiveet hgjt afkast, hvis
de kunne opna finansiering.

Asymmetrisk information kan endvidere vaare arsag til interessekon-
flikter mellem investor og den daglige ledelse af virksomheden
(sdkaldte principal-agent problemer). Virksomhedens ledelse kan
haveeninteressei at afholde udgifter, som kommer ledelsentil gode,
mens omkostningerne baaesaf aktionaaerne. Over for kreditorer kan
der vaare en tilsvarende konflikt, idet |edel sen/gjeren kan have fordel
ved at tage en uhensigtsmaessig stor risiko, hvor et forventet meraf-
kast alene tilfalder gjeren, hvis satsningen lykkes, hvorimod kreditor
vil kunne komme til at baare en del af tabet, hvis den ikke lykkes.
Som felge af disse incitamentsproblemer vil investor kreeve en
yderligererisikopraamie. Der er taleom enreel risiko, sominvestorer-
ne bar have dakket.

Forudsagningen for, at de naevnte mangler vedragrende informations-
forhold kan reduceres ved offentlig intervention, ex, a den offentlige
sektor har en fordel i forhold til den private sektor i frembringelsen
af information. Det kan enten vaarei form af lavere informationsom-
kostninger eller bedre information end markedet.

Det er ikke nadvendigt, at alle stettede projekter efterfelgende viser
Sig at vaae baxedygtige og giver et hgjere privat- og samfunds-
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gkonomisk afkast. De faktiske sageomkostninger - herunder tab pa
de ikke bagedygtige projekter - skal imidlertid medregnes ved
vurderingen af ordningernes samfundsgkonomiske rentabilitet. Ikke
desto mindre er det en meget restriktiv forudssgning, at det offentlige
skal have relative fordele med hensyn til information. Der findes da
heller ikke eksempler pa danske stetteordninger pa kapitalmarkedet,
som er begrundet i en relativ fordel med hensyn til information.

7.5.2 Eksterne effekter ved information og kompe-
tence

Der kan opsta eksterne effekter, hvisder er hgje transaktionsomkost-
ninger forbundet med vurderingen af projekter, og hvisde erfaringer,
som de farste investorer opnar, kan bruges omkostningsfrit af andre.
Dermed vil det privatgkonomiske afkast for de "initiativrige" in-
vestorer vaae mindre end det samfundsgkonomiske afkast ved til-
vejebringelsen af den pagaddende viden (en sdkaldt "first-mover
disadvantage"). Der er basisfor offentligintervention, hvisen sadan
ekstern effekt er prohibitiv for private investorer, og det kan sandsyn-
liggeres, at de samfundsgkonomiske gevinster overstiger omkostnin-
gerne.

For nogle virksomheder er kapitaltilfersel ikke nok. Der er ogsa
behov for, at kapitalen ledsages af ledelsesmaessig kompetence
(sdkaldt kompetent kapital). Da bade ledelse og kapital er knappe
ressourcer, kan det vaae samfundsgkonomisk optimalt, at de starste
virksomheder f&r de bedste ledere i det omfang, der er tale om
|edel sesressourcer, som kan anvendesi bade smaog storevirksomhe-
der. Det skyldes, at |edel sesressourcernes produktivitet ma antages at
stige ved indsatsen af andre produktionsfaktorer samt, at ledel sesres-
sourcerne vil sage derhen, hvor produktiviteten og dermed aflgnnin-
gen er hgjest. Pa den baggrund er det alt andet lige gkonomisk-
teoreti sk velbegrundet, at mindre virksomheder har vanskeligere ved

170 Den finansielle sektor efter ér 2000



Kapitel 7 - Risikovillig kapital

at tiltraskke ledel sesmasssige ressourcer, da det viser, at markedet
fordeler den knappe ledel sesmaessige ressource effektivt.

L edel sesopgaverne i smanye og i store etablerede virksomheder er
imidlertid ikke ngdvendigvis de samme, og |ledel sesressourcerne vil
derfor hellerikkenadvendigvisvaaeperfektesubstitutter mellemsma
0g store virksomheder.

Venturebranchen er et forsag pa at kanalisere savel kapital som
kompetence til sma innovative virksomheder. Venturebranchen var
ganske ekspansiv i starten af 1980'erne, men resultaterne var dérlige,
og kun en mindre del af disse ventureselskaber eksisterer i dag. Det
er muligt, at vanskelighederne ved at opbygge en baaredygtig venture-
branche netop er et eksempel paen "first-mover disadvantage”, og at
erfaringerne fra 1980'erne virker afskraskkende. En midlertidig
offentlig indsats vil i denne situation muligvis kunne | gse op for en
fastlast situation i markedet.

7.5.3 Eksterne effekter ved innovation

Der kan vage eksterne effekter i gkonomieni avrigt, som kapitalmar-
kedet i princippet kunne bidrage til at afhjadpe. Der taankes i den
forbindelse saligt pa de mulige positive eksterne effekter ved
innovation. Gevinsternevedinnovation er ikkealtid begraanset til den
innovativevirksomhed, menkanforplantesigtil resten af gkonomien
(den eksterne effekt).

Der er imidlertid to modsatrettede hensyn. Pa den ene side er der
hensynet til, at stetten skal kanaliseres derhen, hvor det samfunds-
gkonomiske afkast er starst. Indrettes stetteordningerne, sa udment-
ningen af stetten bliver foretaget af private investorer gennem
kapitalmarkedet, vil investorerne kanalisere statten til de projekter,
som giver det hgjeste privatgkonomiske afkast og ikke ngdvendigvis
det starste samfundsgkonomiske afkast. Pa den anden side er det
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vigtigt at udnytte den kompetence, der findes i markedet, gennem

markedskonforme ordninger.

7.5.4 Principper for offentlig intervention

Deovenfor anfarte hensyn farer fremtil, at der kan opstillesfglgende

generelle kriterier for gkonomisk effektivitet, som ber laggges til
grund ved offentlig stette:

Der kan vagre basis for intervention, safremt der er vassentlige
informationsomkostninger pa kapitalmarkedet. Der kan veae
mulighed for at reducere sddanne informationsproblemer gennem
offentlig intervention, Avis den offentlige sektor har en fordel i
forhold til den private sektor i frembringelsen af information. Det
kan enten vage i form af lavere informationsomkostninger eller
bedre information end markedet. Forekomsten af informations-
problemer er dermed ikkei sig selv entilstraskkelig betingel se for
offentlig intervention.

Der kan ligeledes vagre basis for intervention, safremt der kan
identificeres eller er formodning om et markedsbrist i kapitalmar-
kedet. Det sidstnaevnte tilfad de kan give basis for at gennemfare
midlertidige forsogsordninger, som har til formd at skubbe en
bagedygtig udvikling i gang. Det er en ngdvendig betingelse, at
det forventede samfundsgkonomiskeafkast overstiger det offentli-
gessamfundsgkonomiskefinansieringsomkostninger, herunder en
risikopraamie.

Stetteordninger ber i starst mulig udstrakning vaae markedskon-
forme ogtilstragbe at udnytte de kompetencer, der findesi kapital-
markedet.

Der kan vagre eksterne effekter i gkonomien i gvrigt, som kapital -
markedet i princippet kunne bidrage til at afhjadpe. Der tankes
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her fx painnovation. Degevinster, som er forbundet med innova-
tion, er ikke altid begraaset til den innovative virksomhed, men
kan forplante sig til resten af gkonomien. Over for identificerede
eksternaliteter bar der sadte ind over en bred front, ikke blot via
kapitalmarkedet (fx i form af offentlige forskningsinstitutioner
eller de erhvervspolitiske tiltag med Teknologiske Informations-
centre). Det generelle gnske om markedskonforme statteordnin-
ger, som baserer sig pa privat-gkonomiske interesser, kan vage i
konflikt med et overordnet samfundsgkonomisk hensyn. Det er
vigtigt at tage hensyn til denne konflikt.

7.6 Kan rammebetingelserne forbedres ?

Nogleaf elementernei Pinsepakken og den kommende af skaffel se af
aktieomsagningsafgiften tilgodeser en raskke af de hensyn til regu-
leringen af kapitalmarkedet, som omtales nedenfor.

» Placeringsreglernefor pensionsopsparingen bar vaae rummelige
under hensyntagentil sikkerheden for opsparingen. Pinsepakkens
lempelse af gramsen for aktieinvestering imadekommer dette
hensyn.

Det er blevet fremfart, at placeringsreglerne for de institutionelle
investorer er med til at haanme markedet for venturekapital. Enhver
form for regulering af de ingtitutionelle investorers investeringer
udger selvsagt en potentiel forvridning i efterspergslen efter aktiver
og dermed kapitalformidlingen. Men disse mulige forvridninger skal
veiesimod de hensyn til sikkerheden for pensionsopsparingen, som
reguleringen skal tilgodese.

Begramsningen pa, hvor stor en andel af aktiverne der ma placeresi
aktier, har til formd at beskytte pensionsopsparerne mod for stor
risikoeksponering ikke mindst i de tilfadde, hvor der ikke er fri
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flyttemulighed mellem forskellige forvaltere af pensionsopsparing.
Traditionelt anses placeringer i aktier for at vaae mere risikofyldte
end obligationsopsparing. Det forudsadter dog, at der ikke forekom-
mer markante, uforudsete stigninger i inflationen eller aandres fun-
damentalt ved beskatningen.

| forbindelse med Pinsepakken blev placeringsreglerne lempet, idet
det sdkal dte aktieloft blev haevet til 50 pct. mod hiditil 40 pct. (35 pct.
for ATP og LD). Denne lempelse vil isoleret set gge tilferden af
riskovillig kapital pa aktiemarkedet i det omfang, det hidtidige
aktigloft har udgjort en bindende restriktion. Far Pinsepakkens
lempel se havde ca. 20 pct. af forsikringssel skaberne og pensionskas-
serneen aktieandel af desamledeforsikringsmaessige hensadtel ser pa
mereend 34 pct. Det betyder, at enforholdsvisstor del af pensionsin-
stitutterne |a tagt pa det tidligere aktieloft. For ATP og LD var aktie-
loftet effektivt far lempelsen af placeringsreglerne.

Det er en overordnet malsagtning, at skattesystemet skal skabe s fa
forvridninger som muligt. Derfor bar det blandt andet tilstragbes, at
opsparing i forskelligetyper af aktiver beskattesnogenlunde ensartet.
Det er af saalig relevans at undersage, om skattesystemet forvrider
investorernes beslutninger til ugunst for erhvervsinvesteringer.

Derfor sammenlignes beskatningen af afkastet pa henholdsvis aktier
og obligationer. Fokus er i den forbindelse pa beskatningen af det
|gbendeafkast af forskelligetyper af aktiver for forskelligeinvestorer.
Der tilstragbes ikke en egentlig analyse af skattesystemets betydning
for den samlede opsparing i samfundet.

Den reelle byrdefordeling af skatter pa forskellige aktiver er meget
afhaangig af, hvor aben gkonomien er blandt andet med hensyn til
kapitalbevaagel ser over gramserne. | enlukket gkonomi, hvor der ikke
er adgang il at handle med vaardipapirer patvaars af landegramserne,
vil det vaareafgerendefor byrdefordelingen, hvordanenkronesafkast
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pa en indenlandsk obligation samlet beskattes i forhold til den
samlede beskatning af en krones afkast af en indenlandsk aktie.

Set frainvestors synspunkt vil den samlede beskatning af afkastet pa
en aktie i en lukket gkonomi skulle udregnes som den sammensatte
skat af selskabsskat og efterfglgende beskatning hos gjeren. Den
indenlandske investor vil kreeve samme afkast effer skat af obligatio-
ner og aktier. En hgjere sammensat beskatning af aktier end obliga-
tioner vil derfor sldigennem pakravet til forrentningen af virksomhe-
dens egenkapital for skat - uanset om det skyldes hgjere sel skabsskat
eller hgjere skat paaktiegierne. Det sammeer ikketilfad det i en dben
gkonomi med frie kapital bevasgel ser.

De sammensatte skattesatser for aktieindkomst var i 1970'erne klart
hgjere end beskatningen af obligationer. Det skyldes bl.a., at der far
1983 ikke skete beskatning i pensionsinstitutterne af hverken aktie-
eller obligationsafkast. Derimod har der hele tiden forekommet
sel skabsbeskatning. Med indfarel sen af realrenteafgifteni 1984 blev
der skabt starre overensstemmel se mellem den sasmmensatte beskat-
ning af aktier og beskatningen af afkast pa obligationer.

Den danske gkonomi har imidlertid siden midten af 1980'erne
gradvist udviklet sig fra en forholdsvis lukket gkonomi til en mere
aben gkonomi, ogsahvad angdr definansiellemarkeder. Det har haft
en markant virkning pa byrdefordelingen af beskatningen af hen-
holdsvis aktier og obligationer.

| en aben gkonomi kan en indenlandsk investor vadge mellem
indenlandske og udenlandske aktier. Hertil kommer, at afkastkravet
til de udenlandske aktier er bestemt pa de international e kapital mar-
keder. En indenlandsk investor vil derfor som udgangspunkt kun
investerei en indenlandsk aktie, hvisafkastet svarer til afkastet paen
udenlandsk aktie. Dabeskatningen hos den indenlandske investor er
ens, uanset om der investeresi en udenlandsk eller en indenlandsk
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aktie, vil beskatningen af afkastet hos investorerne ikke pa samme
made som i en lukket gkonomi pavirke afkastkravet til danske
virksomheder.

Den danske selskabsskat far derimod betydning for afkastkravet til
danske aktier for sel skabsskat. En relativt hgj indenlandsk selskabs-
skat vil alt andet ligegeredet mindrefordelagtigt at drive virksomhed
i Danmark. Danske virksomheders efterspeargsel efter kapital vil
derfor falde og fere til et lavere investeringsomfang. | en dben
gkonomi med frie kapital bevaagel ser vil den reelle byrde af selskabs-
skatten derfor palaangeresigt blive baret af deimmobile skattebaser -
navnlig arbe dskraften. Det skyldes, at det lavereinvesteringsomfang
resulterer i, at arbejdskraftens produktivitet og dermed densafl anning
bliver reduceret.

| en &ben gkonomi er det saledes afgarende at skelne mellem beskat-
ning af opsparing (gerbeskatning) og beskatning af investeringer
(selskabsbeskatning). Det skal understreges, at ingen af deto teoreti-
ske ydertilfad de - den lukkede gkonomi og den dbne gkonomi - giver
en fyldestgarende beskrivelse af Danmark i dag. Liberaliseringen af
kapitalmarkederne og den stigende gkonomiske integration ger dog,
at Danmark i hgjere grad kan karakteriseres ved den dbne gkonomi
end den lukkede, hvilket begrunder, at beskatningen af opsparing og
beskatning af investeringer behandles adskilt i fremstillingen.

7.6.1 Beskatning af opsparing

Gennemfearel sen af Pinsepakken betyder, at spaandet mellem beskat-
ningen af de forskellige opsparingstyper er indsnaavret, og der er
sdledes efter regeringens opfattelse skabt bedre sammenhaang i
skattesystemet. Trods Pinsepakkens skaarpelse af beskatningen af
pensionsafkast er pensionsopsparing fortsat relativt lempeligt beskat-
tet, og under givne antagel ser om gkonomiens dbenhed og markeder-
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nes effektivitet farer skattereglerne til, at aktier er lempeligere
beskattet end obligationer, jf. figur 7.4°.

Beskatningen af afkastet af opsparing i pensionsinstitutter blev
justeret i forbindel se med Pinsepakken. For det farste blev beskatnin-
gen af afkastet af obligationer andret fra et redt til et nominelt
princip med enfast nominel sats pa 26 pct. Som falge af de senerears
udvikling i rente og inflation har der vaaet et ganske kraftigt fald i
den effektive beskatning af pensionsopsparing. Hvisrearenteafgifts-
beskatningen var blevet opretholdt, ville pensionsafkast ved yderli-
gere rentefald efter regeringens opfattel se vaare blevet uholdbart lavt
beskattet sammenlignet med beskatningen af kapitalindkomst.

For det andet blev der indfert en afgift pa 5 pct. af afkastet af aktier
i pensionsordninger. Nar afkast af aktier i sin tid blev friholdt for
realrenteafgift, skyldesdet primaat et anskeomat stimuleretilfarden
af aktiekapital til danske aktiesel skaber gennem en bedre aktiekurs
(enddet villevaaretilfad det med aktiebeskatning). M ed friekapital be-
vaggelser vil kursen paen dansk aktieimidlertid svaretil kursen paen
tilsvarende aktie i udlandet. Dermed opnar de danske aktiesel skaber
ikke laangere nogen fordel ved afgiftsfritagel sen. Fordelen er sdledes
blevet flyttet fraaktiesel skabernetil pensionsopsparerne. Med Pinse-
pakkens aktieafgift inddrages en del af denne fordel, men der vil
stadig vaare en skattemaessig tilskyndelsetil placeringer i aktier frem
for obligationer, jf. figur 7.4.

6) Beregningen af den effektive reale beskatning er gennemgéet i appendiks 1 til
kapitel 6i delrapport 4: "Risikovillig kapital".
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Figur 7.4 [Effektiv real beskatning af forskellige opsparingsfor-
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Den danske beskatning af aktieavancer hos privatpersoner er kom-
pliceret og i visse situationer hgj i en international sammenhaang.
Beskatningen af aktieavancer hos privatpersoner afhaanger bade af
aktiebeholdningenskursvaardi og af, om aktiernehar vearet g et i mere
end tre &r. Endvidere er der forskel i beskatningen af unoterede og
noterede aktier, jf. tabel 7.3. Hertil kommer reglerne for beskatning
af aktieudbytter.

Tabel 7.3 Aktiebeskatning hos privatpersoner

Ejertid over tre ar Ejertid under tre ar

Noterede aktier

Unoterede aktier

Kursveaerdi under

Kursvaerdi mindst

113.300 kr. 113.300 kr.
Avancer er skattefri. Bade avancer og ud-
Udbytter beskattes bytte beskattes som
som aktieindkomst aktieindkomst.”

Bade avancer og ud-
bytter beskattes som
aktieindkomst?

Avancer beskattes
som kapitalindkomst.
Udbytte beskattes
som aktieindkomst.?

1) Aktieindkomst beskattes med en skattesats pa 25 pct. for de farste 36.000 kr., hvorefter skattesatsen er

40 pct.
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o Aktiebeskatningen for privatpersoner er relativt kompliceret.
Udvalget anbefaler derfor, at der ses neamere pa mulighederne
for at gere det lettere for private investorer at placere deres
opsparing i aktier, fx ved at harmonisere beskatningen af noterede
og unoterede aktier eller ved afskaffelse af 3-arsreglen. Det ma
dog indga i overvejelserne, at der ikke skal kunne spekuleres i
reglerne. Der er i Skatteministerietigangsat et arbejde vedrarende
aktieavancebeskatning, herunder reglerne for private investorer.
Det anbefales, at denne gruppe giver hensynet til kapital markedet
en central placering og fremkommer med en konkret model til
forenkling”.

For atimadegaeventuelleomgael sesmuligheder vil forsaget geredet
nadvendigt med en ensartet opgaerelse af tab og gevinster. Det vil
indebaae en markedsveardibaseret lagerbeskatning, svarende til
systemet for institutionelle investorer.

Tab kan som hovedregel kun fradrages i fortjeneste pa aktier. For
investorer, der kun placerer i enkelte projekter, er der derved enrisiko
for, at et eventuelt tab aldrig vil kunne fradrages helt.

Ud fraen kapitalmarkedssynsvinkel forekommer det staarkt hensigts-
maessigt at forenkle og skabe sterre symmetri i beskatningen af
private aktiegjere.

Ved udformningen af skattereglerne skal der dog ogsatages hensyn
til andet end kapitalmarkedsforhold. De forholdsvis komplicerede
regler for beskatningen af fortjeneste pa aktier haanger sammen med,
at der tilstrasbes en ensartet beskatning af indkomst, som optjenesvia
et selskab, og de indkomstformer, der er aternativer hertil.

7) Barsmagglerforeningen har foredldet, at 3-&rsreglen og bagatelgramsen pa
110.200 kr. (1998-niveau) fjernes samt, at der indfagres én fast skatteprocentsats
med et skattefrit bundfradrag. Endvideremener Barsmaggl erforeningen, at tab ber
kunne fradragesi 5 ar.
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| Sverige har man et eksempel pa en kapitalindkomstbeskatning, som
(normalt) omfatter renteindtasgter, aktieudbytter og kursgevinster pa
savel aktier som obligationer. Kapitalindkomst i Sverige beskattes
endvidere med 30 pct. uanset anden indkomst. Sverige har dog
ganske komplicerede regler for, hvornar dette regel sat finder anven-
delse, og hvornar man i stedet beskattes efter reglerne for "aktive
gere", hvorefter udbytter og kursgevinster delvis beskattes som
personlig indkomst.

7.6.2 Beskatning af investeringer

Forskelle i selskabsbeskatningen mellem forskellige lande kan
pavirke fordelingen af kapital mellem landene. Selskabsskatten kan
endviderevaae med til at stille et saaligt afkastkrav til egenkapitalen
i danske virksomheder og dermed pavirke virksomhedernes kapital-
struktur.

Dette skyldes, at afkastet af egen- og fremmedkapital ikke beskattes
ensartet. Afkast af egenkapital beskattes med sel skabsskatten. Afkast
af fremmedkapital beskattesderimod ikkei virksomheden, idet rente-
udgifter pafremmedkapital en er fradragsberettigedei sel skabsbeskat-
ningen.

Denne asymmetri udger saledes en sarlig skat pa egenkapitalfinansi-
ering. Det stiller et saaligt krav til afkastet af egenkapitalen. Inden for
de senesteti &r er der i en rakke lande, herunder Danmark, gennem-
fart skattereformer, som har udvidet skattebasen for sel skabsskatten.
Samtidig er de nominelle skattesatser blevet reduceret. Ogsai Dan-
mark er der siden 1986 sket en ganske kraftig reduktion i den nomi-
nelle sel skabsskat. Den nominelle sel skabsskattesats ligger med ned-
sadtelsen til 32 pet. i ar lidt under middel.
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7.6.3 Afgifter pa finansielle transaktioner

Aktieomscemingsafgifien haanmer omsaaningen af vaardi papirer padet
danskeaktiemarked, hvilket reducerer effektiviteten oglikviditeten pa
markedet til skade for tilfgrden af risikovillig kapital. Pa den bag-
grund er det i forbindelse med finansloven for 1999 bedluttet, at
aktieomsaetningsafgiften af skaffes med virkning fra 1. oktober 1999.
Dermed forbedres rammevilkérene for aktiemarkedet i Danmark.

7.6.4 Autoriserede markedspladser

Muligheden for etablering af autoriserede markedspladser har forbed-
ret rammevilkarene for kapitaltilfarslen til mindre virksomheder. En
autoriseret markedsplads er en alternativ handelsplads for aktier, der
ikke er noteret pa en fondshers. Skattemasssigt behandles aktier pa
sadanne markedspladser som unoterede aktier. Det kan anses for en
ulempe, idet kursgevinster beskattes lempeligere for noterede aktier
ved mindre beholdninger. Modstykket er, at der er gunstigere regler
ved tab i forbindelse med unoterede aktier.

Pa baggrund af de ensker, der har vaaet fremsat om andring af
skattereglerne, vurderer myndighederne aktuelt mulighederne for at
udvide aktieavancebeskatningslovens definition af bgrsnoterede
aktier. Skatteministeriet er positivt indstillet over for en eventuel ud-
videlse af definitionen under forudssgtning af, at der kan etableresen
godkendel sesordning for de omfattede markedspladser.

o @konomiministeriet overvejer derfor, om der kan etableres en
godkendelsesordning, sa aktier, der handles pa en autoriseret
markedsplads i videre omfang kan opna status som bersnoterede
aktier. Beskatningen af aktier paautoriserede markedspladser skal
dog ses i sammenhaang med andre mulige aandringer af aktiebe-
skatningen (jf. ovenfor), s beskatningsreglerne for aktier pa
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Fondsbgarsen og autoriserede markedspladser i givet fald bliver de
samme.

Begrundelsen for at harmonisere skattereglerne for aktier pa en
markedsplads med reglerne for barsnoterede aktier ma vage, at de
gunstigere skatteregler ved kursgevinster vurderes at veje tungest for
investorerne. Dette er dog ikke entydigt. Baseret pa erfaringer fra
udlandet er der ogsa argumenteret for, at gunstigere regler for fradrag
vedtab er at foretraskke frem for lempeligere beskatning af kursgevin-
ster.

Med deni april 1999 vedtagne aandring af vaerdi papirhandeloven vil
reglerne for beskyttelse af mindretalsaktioncerer (overtagel sestilbud)
ogsaomfatte sel skaber paautoriseredemarkedspl adser. Endvidere ser
@konomiministeriet positivt pa ensket om, at veadipapirhandels-
lovens regler for oplysningsforpligtelser (ved erhvervelse og afhaan-
delse af betydelige aktiebesiddelser) ogsd kommer til at gadde for
autoriserede markedspladser.
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Kapitel 8
Udviklingen i informationsteknologien og
den finansielle sektor

Udviklingen i informationsteknologien (IT-udviklingen) vil i vid
udstreekning pavirke markedsbarriereren for udbuddet af finansielle

tienesteydelser.

Den finansielle sektor har fulgt med udviklingen, og der er sket en
Jorogelse af anvendelsen af informationsteknologi. Sektoren har pa
visse omrader haft en forerposition i forhold til udlandet, men denne

er i vidt omfang indhentet.

Udskilningslobet vil fortscette mellem de store internationale udby-
dere af finansielle tjenesteydelser. IT-udviklingen vil ogsa betyde, at

et stadig storre antal arbejdsopgaver kan in- eller outsources.

[T-udviklingen vil medfore oget efiersporgsel efter hojtuddannet
arbejdskraft. Det rutinemeessige og manuelle arbejde vil blive

yderligere mindsket.

[T-udviklingen indebeerer nye eller forogede risici for den finansielle
sektor. Samtidig bringer udviklingen bedre styringsredskaber. Nar
risiciene endres, er det en udfordring for bade de finansielle virk-

somheder og myndighederne.

Oget anvendelse af IT vil fremme savel udbud som distribution af
finansielle tjenesteydelser. Kunderne vil dermed fa en sterkere
Jforhandlingsposition. Det er vurderingen, at erhvervskunder hurtigt
vil anvende ny IT, mens privatkunder vil veere lengere tid om at

acceptere nye produkter.
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8.1 Indledning

Den finansielle sektor er staakt informationsintensiv. En meget stor
del af de funktioner, sektoren udferer, baserer sig pa indsamling,
opbevaring, behandling, salg og/eller distribution af sterre eller
mindreinformationsmaangder. Fremtidensfinansielle sektor bliver et
resultat af et samspil mellem en lang rakke forhold. Men det vil
nagope vaaefor meget at sige, at | T-udviklingeni sig selv vil veare det
vaesentligste af disse forhold. Eksempelvis er udviklingen inden for
international vaerdipapirhandel ogbgrssamarbejdedrevet af I T-udvik-
lingen. Derfor gadder det, at de udfordringer, som sektoren og de
ansvarlige myndigheder stér over for nu og i fremtiden, i meget hgj
grad tager udgangspunkt i den hurtige udvikling inden for den
moderne informationsteknologi.

For den enkelte finansielle virksomhed vil IT i fremtiden medfare
andringer for virksomhedens aktiviteter og funktioner, hvilket er
temaet for dette kapitel. Z/Endringerne er i dette kapitel beskrevet ud
frafagende fem punkter:

» |ITindebazer badestrukturelleogorganisatoriskeandringer. I T vil
betyde starre muligheder for udnyttelse af stordriftsfordele med
hensyn til visse tjenesteydelser, samtidig med at IT vil nedbryde
nogle markedsbarrierer. Endvidere vil IT muliggere in- og out-
sourcing i sterre omfang. 1T vil ogsa have betydning for arbejds-
styrkenssammensagning i den finansiellesektor. Detteer emnerne
| afsnit 8.2 og 8.3.

* |T-udviklingen har bibragt nye teknologiprodukter, som ikke
kunne eksistere uden teknologien, fx elektroniske penge. IT har
ogsa bibragt andre "nye produkter", der mere har karakter af
udnyttelse af teknologien, sdledes at det bliver lettere at tilbyde
eksisterende produkter. Disse aspekter behandlesi afsnit 8.4.
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 Internettet er i gang med at indtage en central position som mar-
kedsferingsredskab og distributionskanal. Sammen med andre
elektroniske produkter som bl.a. "tast-selv'-telefonservice vil In-
ternettet supplere de eksisterende distributionskanaler. Dette
forhold bergresi afsnit 8.5.

» Etelement, somi fremtiden vil fastarre betydning pagrund af 1T,
er handtering af finansiellerisici. Det skyldes, at I T bade |@ser og
skaber problemer i relation til risiko. Dette er emnet for afsnit 8.6.

« |T-udviklingen kan ventes at fa betydning for relationerne mellem
den finansielle sektor og kunderne. | af snit 8.7 sesder paforholdet
til erhvervs- og privatkunderne.

8.2 /Endringerisektorens struktur og organisa-
tion

Udviklingeni informationsteknologien far i fremtiden stor betydning
for antallet af udbydere af visse tjenesteydelser, samtidig med at I T
muligger en andret arbejdsdeling i den finansielle sektor. Y derligere
vil informationsteknologi ogsa fa betydning for virksomhedernes
interne organisation.

Udgangspunktet for aandringerneer, at konkurrencen pademarkeder,
hvor definansielle virksomheder skal af sadte deres produkter, bliver
stadig skarpere. Det skyldes, at I T giver mange aktarer mulighed for
at udbyde finansielle tjenesteydelser, samt at udbuddet og efter-
spargslen bliver endnu mere gramseoverskridende end i dag. Dertil
kommer, at konkurrencen om at skaffe kvalificeret arbejdskraft
ligeledes bliver hardere pga. et - i hvert fald i en overgang - begraan-
set udbud af tilstraskkelig fagligt hgjt kvalificeret personale.
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8.2.1 Markedsbarrierer og den fremtidige konkur-
rence

Da den finansielle sektor er staarkt informationsintensiv, vil 1T-
udviklingen sdvel pa kortere som palaangere sigt vaare en vassentlig
parameter i den dynamiske proces, som sektoren vil gennemlgbe.

I T-udviklingen vil i vid udstraskning pavirke markedsbarriererne for
udbud af finansielle tjenesteydel ser. Hvis man betragter det samlede
produktudbud under é, er det ikke muligt at konkludere noget
generelt om, hvorvidt markedsbarriererne vil vaae stigende eller
faldende som felge af IT-udviklingen. Hvert enkelt produkt/pro-
duktomrade ma vurderes for sig.

Generelt kan det siges, at I T er god til at udfare den samme opgave
mange gange med stor praecision og hurtighed. Inden for de omréder,
hvor der hurtigt og sikkert skal udfares mange beregninger, kreeves
der ofte store investeringer i en lang rakke forhold lige fra soft-
wareudvikling til efteruddannelse af personae. Nar disseinvesterin-
ger er paplads, er omkostningen ved den enkelte opgave - i sig selv -
meget lille. Opgaver, hvor der kraeves store og dyre anlagy, som kan
foretage et nassten uendeligt antal beregninger, vil give mulighed for
stordriftsfordele.

Hvor I T-udviklingen genererer den beskrevne formfor stordriftsfor-
dele, vil der blive tale om en betydelig konkurrence pa internationalt
plan. Der ma forventes et kaplgb om at opna en tilstraskkelig kritisk
masse til at kunne opretholde rentabiliteten pa de pagaddende
forretningsomrader. | detteudskilningsl @b vil overlevel seafhaangedf,
hvem der har evnentil effektivt at treangeigennem pa markedet samt
evnen til at indga derigtige aliancer pa det rette tidspunkt. Under et
sadant forlgb vil konkurrencen vazre intens savel nationalt som
internationalt. Den igangvaarende udvikling inden for omréder som
fx vaardipapirhandel, clearing, afvikling og betalingsformidling peger
entydigt i retning af, at fremtidige markeder vil have et betydeligt
mindre antal udbydere.
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Der, hvor IT ikke kan skabe stordriftsfordele, vil konkurrencen se
anderledes ud. De manglende stordriftsfordele skyldes typisk, at IT
ikke kan erstatte arbejdskraft, eller at 1T-udviklingen medfarer et
prisfald pa den anvendte teknologi. Et prisfald pa IT kan altsa pa
nogle omréder nedbryde eksisterende markedsbarrierer.

8.3 Eksempel pa betydningen af stordriftsforde-
le: vaerdipapirhandel

IT og de dertil knyttede stordriftsfordele er en vaesentlig arsag til det
internationale barssamarbejde, der sesi Europa. Samarbejde blandt
barser vil bl.a. nedbringe de enkelte barsers omkostninger til system-
udvikling og drift. IT har samtidig gjort det muligt for andre end de
traditionelle barser at stille handel ssystemer til radighed - endda til
lavere priser.

Udviklingen pa bagrsomrédet vil i de kommende &r ga hurtigt. Der
indgasalliancer pakryds og tvaa's. Savel en gget grad af regelharmo-
nisering som den ggede standardisering ved hjadp af IT bidrager til
at gge gennemsigtighedeni ogtilgaengeligheden af produktudbuddet.
Dette medfarer igen en stagrkt foraget konkurrence.

Indferelsen af euroen bidrager til denne proces ved, at flere af de
produkter, der i dag adskiller sig pa valuta, vil blive identiske. Pa
langere sigt vil der ikke laangere vaare samme rationale i at handle
og/eller afvikle disse produkter i forskellige nationale systemer.

Resultatet kan blive om ikke én bars i Europa sa dog ét europadisk
barsmarked, hvor de fleste europad ske barser er koblet sammeni et

handel snetvaak.

| USA domineres markedet af en lille handfuld meget store barser.
Meget tyder pa, at udviklingen i Europavil gai samme retning.
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Palangeresigt er det sandsynligt, at antallet af finansielle kraftcentre
paverdensplan vil skrumpeindtil tre- ét i henholdsvis USA, Europa
og Asien. Barsmarkedet vil tilpasse sig denne struktur ved, at alle de
ultralikvide veardipapirer i hvert af de tre omrader vil samlesig paén
dominerende barsi omradet. Detre dominerende barser vil sandsyn-
ligvisblivei New Y ork, Tokyo og Frankfurt/L ondon.

Investorer vil - pagrund af IT - i sterre udstrakning, end det kendes
I dag, selv have mulighed for at handle veadipapirer. Selv om
(private) investorer ikkefar direkteadgang il barserne, vil et stigende
antal Internet-brokerstilbyde at dirigereinvestorsordrer til barserne.
Herved vil konkurrencen pa kurtage ages.

Internettet vil bl.a. dbne nye markeder uden om de traditionelle
nationale reguleringer. Her vil investorer helt uden mellemmaand
kunne handle vaadipapirer direkte med hinanden. Kreditrisikoen
samt behovet for standardisering kan dog vaare begramsende faktorer
for likviditeten i disse systemer. De officielle fondsbarser vil pa
denne made blive udsat for konkurrence paen helt anden made, end
det kendesi dag.

I T-udviklingen og internationaliseringen medfarer tilsammen, at den
traditionelle nationale regulering af vaardipapirvirksomhed kommer
til at miste dele af sin vaadi. Investorer kan bevidst eller ubevidst
bevaggesig rundt i et antal jurisdiktioner. Dette kan for det farstegere
det vanskeligt at afgare, hvor og efter hvilket regelsad eventuelle
tvister skal afgeres. For det andet kan det udnyttes til at laegge del-
aktiviteter dér, hvor reguleringen er mest hensigtsmaessig set ud fra,
hvad investor gnsker at opna.

8.3.1 Potentialet for in- og outsourcing
SelvomIT i fremtiden bliver billigere, vil overvejelser om rentabilitet
medfare, at ikke alle aktarer i den finansielle sektor vil satse pa

indkeb af de nyeste landvindinger inden for IT. Det vil kunne betale
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sig at lade andre varetage en del af 1 T-opgaverne eller udfare opga-
vernei fadlesskab. Sadan en udvikling er aleredei gang. For eksem-
pel gar banker og forsikringssel skaber sammen om en fadlesgjet edb-
central (insourcing), siledes som det har vaaet i en arraskke i Dan-
mark. Et andet eksempel kan vaare pensionsinstitutter, som overlader
deres omfattende boghol deri til 1T-selskaber (outsourcing).

Mulighedernefor billigt at overfare meget store maangder af informa-
tion inden for meget kort tid bevirker for det farste, at |okaliseringen
i forhold til den potentielle kundekreds er af mindre betydning. For
det andet betyder det langt starre muligheder for at dele den samlede
produktion op pa et starre antal forskellige og uafhaangigt placerede
produktionsenheder, der alligevel nemt, hurtigt og billigt er knyttet
sammen elektronisk. IT har pd denne made gjort det muligt at
strukturere processernei finansielle virksomheder, sdde enkeltedele
kan vaare geografisk og systemmeaessigt adskilt og alligevel gennem-
fares gkonomisk rationelt.

Disse muligheder kan give bade udenlandske og mindre, finansielle
virksomheder muligheder pa markedet. Det kan ske ved, at admini-
strative opgaver varetages af en udbyder, samtidig med at der anven-
des en anden udbyder, som eksempelvis varetager et kundecenter
eller et taksatorkorps. | den forbindelse vil indferelse af EDIFACT-
standarder” garesgramnseoverskridende aktiviteter lettere, og dermed
oge muligheden for, at udenlandske selskaber kan etablere sig |
Danmark, ligesom danske selskaber far nemmere ved at appelleretil
udenlandske kunder.

Udviklingen peger i retning af, hvad der i den engelsksprogede
litteratur betegnes som "contract banking". Det vil sige, at den
finansielle virksomhed indgér en "kontrakt", dels med kunden om at

1) EDIFACT er "Electronic Data Interchange for Administration, Commerce and
Trade". Det er en fadles standard, som giver ens gengivel se af information sendt
fra én computer til en anden. Dermed bliver informationer uafhaangige f,
hvilken kommunikationsform eller -medie der anvendes.
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aflevere neamere definerede finansielle tjenesteydelser, dels med
eksterne (eller interne) leverandarer om at levere dele af produktions-
processen. Virksomhedens opgave bliver at styre disse "kontrakter"
pa den bedst mulige made.

8.3.2 Medarbejderne

| fremtidenvil IT-udviklingenindebaaze, at der i denfinansiellesektor
tilknyttes flere medarbejdere, der kan handtere de stadig mere
komplekse opgaver. De andrede behov for arbejdskraft vil ille
betydelige krav til hurtig og effektiv tilpasning af organisationerne.
Aendringerne skyldes, at visse kvalifikationer bliver forad dede, mens
der ma ske opkvalificering af medarbejderne, siledesat de kan made
nye udfordringer.

Det bliver ngdvendigt for de finansielle virksomheder at vaare mere
bevidst om konkurrencedygtighed bade teknisk og med hensyn til
aflanning af medarbejdere. Men (issa) for den vidensbaserede
medarbejdertype vil tiltraskningen og fastholdelsen til arbejdet ikke
udel ukkende vaare bestemt af |gn. Andrefaktorer som et godt arbejds-
miljg, virksomhedensimage, faglige og personlige udviklingsmulig-
heder osv. vil vokse i betydning. Dette er naturligvis ikke et nyt
faanomen, men tendensen vil formentlig gges kraftigt. Det ma ogsa
forventes, at den teknologiske udvikling - som i andre erhverv - vil
andre pa organisationsformerne i de finansielle virksomheder.
Udviklingen pa dette omrade peger i retning af en opbrydning af
hierarkiske strukturer samt sterre frihed og ansvar til den enkelte
medarbejder.

8.4 IT's betydning for produktudviklingen af
finansielle tjenesteydelser

Udviklingen pa omradet for IT har alerede inden for de seneste 25
ar medfart storeaandringer med hensyn til definansielletjenesteydel-
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ser. | fremtidenvil I T-udviklingen (fortsat) medfere, at der opstar helt
nye produkter, samtidig med at eksisterende produkter bliver |ettere
at handtere.

8.4.1 Betalingsformidling

Den teknol ogiske udvikling har vagret en forudsagning for udviklin-
gen af betalingsformidlingssystemerne.

Med hensyntil engrosbetalingsformidling har informationsteknol ogi-
en muliggjort store og tidskritiske betalinger mellem primaat pen-
geinstitutterne gennem udviklingen af de sakaldte realtidsafviklings-
systemer. Det drejer sig bl.a. om afvikling af pengepolitiske transak-
tioner, pengemarkedstransaktioner og valutahandler. Det har samtidig
fart til markante stigninger i savel antallet af transaktioner som
vaadien af de enkelte transaktioner (fra et alerede hgjt niveau), en
betydelig internationalisering, samt @get fokus pa sikkerhed.

| et fremadrettet perspektiv er der ingen tvivl om, at Den Europadske
Centralbanks realtidsafviklingssystem vil bidrage veesentligt til
internationaliseringen af engrosbetalingsformidlingen.

Detailbetalingsformidling har ikkei sammeomfang haft international
bevagenhed. Fokus har her indtil videre vaaret rettet mod at effektivi-
sere og billiggare systemerne. Dette er gjort ved at indfgre en starre
grad af automatisering og selvbetjening. Udviklingen inden for
detail betalingsformidling har i hgj grad vearet praeget og drevet af den
betydelige teknologiske udvikling.

Der ses ogsa tendenser til opbrydning af detailbetalingsformidling
som forretningsomrade, idet nye aktarer og nye konkurrencepara-
metre. Adgang til softwareudviklingskapacitet kanbliveen vaesentlig
parameter, mens den fysiske tilstedevagrelse og personalet til at
handtere manuelle forretningsgange bliver en mindre vigtig parame-
ter. Det vil svaskke pengeingtitutternes konkurrencesituation.
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Pa den anden side vil pengeingtitutterne have en fordel som felge af
deres historiske rolle som den tredje part, der bekradter, at de hand-
lende parter opfylder deres forpligtelser.

Ved elektronisk handel er levering af vare og betaling i mange
tilfadde adskilt, hvilket kan forudsadte en tredje part. | Danmark er
der indtil videre kun i begramset omfang set eksempler pa, at pen-
geingtitutter fungerer som tredie part i elektroniske handler.

| Danmark har PBSen vaesentlig rollesom central betalingsformidler,
og inden for nogle betalingsformidlingsprodukter har pengeinstitut-
terne valgt at lade PBS vaae eneste udbyder. Det skyldes, at de
omkostninger, som var forbundet med at opstarte et sddant system,
ikke kunne bages individuelt af den enkelte aktar i den danske
finansielle sektor. PBS blev etableret for at sikre et effektivt og
palideligt system for betalingsformidling i Danmark. PBS' position
har vaaret med til at bestemme udbredel sen af forskellige betalings-
kort i Danmark, idet pengeingtitutterne har skullet indga samarbejds-
aftaler med de international e kortudstedere, farend betalingskortene
kunne anvende PBS' system. | fremtiden vil udenlandske kortudste-
dere formentlig vaare i stand til at oprette selvstamdige betalingsfor-
midlingssystemer, som kan matche PBS.

8.4.2 Eksempel pa produktudvikling: elektroniske
penge

I'T har betydet, at der er sket en radikal forandring af betalingsformid-
ling i forbindelse med nye elektroniske betalingsmidlier. Det, som
startede med kortbaserede betalingsmidler & la Dankort, har faet et
supplement i form af elektroniske penge, jf. nedenfor. Elektroniske
penge er endnu i sin vorden. | Danmark kendes produktet bedst fra
Danmgnt, hvis udestaende kun kan malesi promiller af det samlede
udestaende af sedler og ment, somvisti figur 8.1. Tilsvarende gadder
i andre lande.
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Figur 8.1 Udestaende fra Danmont i forhold til monter, sedler og
ovrig pengemeengde

Indskud (424 mia.)

Sedler (35 mia.)

Mgnt + Danmgnt (4,015 mia.)
Meant (4 mia.)

Danmgnt (15 mio.)

[ =

Kilde: "Blue Book on Payment Systems' (1997, addendum), ECB, 1999, samt
"Beretning og regnskab”, Danmarks National bank, 1997.

Uanset produktetsrelativt ringe udbredel se har der vagret stor interes-
se for denne type produkter. Der har dog vaget tale om en pam
stigning i antallet af transaktioner med Danmgnt sidenintroduktionen
i 1994, jf. figur 8.2

Elektroniske penge kan bredt defineres som elektronisk registrering
af envaadi, der kan anvendes bredt til betaling, uden at den er knyttet
til enindividualiseret konto. Elektroniske pengeer et forudbetalt kort,
hvor vaardien er lagret paen chip paet fysisk kort. Elektroniske penge
kan ogsa vaare netvaarkspenge, hvor vaardien er lagret paen harddisk.

Forudbetalte kort vil typisk vaae en erstatning for sedler og manter,
og Vil dermed veare af begraanset vaadi. Derimod kan netvaarkspenge
I princippet have en meget hgj vaadi. Der er imidlertid alerede
koncepter, hvor deto former blandes sammen. Det gadder systemer,
hvor kortet kan sadtes ind i en pc, og hvor der overfares vaadi
mellem pc og kortet.
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Figur 8.2 Danmonttransaktioner fordelt pa kvartaler

1000 stk.

1994 1995 1996 1997 1998 1999

Kilde Danmant/PBS.

Danmark har hidtil vaaet med laangst fremme med at anvende
systemer for elektroniske penge. | Europa findes fa eksempler pa
netvaakspenge, mens de er lidt mere udbredte i USA. Det betyder
imidlertid ikke, at disse nye former for betalingsmidler ikke har et
potentiale til langt sterre udbredel se.

Elektroniske penge har en raskke trak, der karakteriserer sedler og
manter. Samtidig har elektroniske penge en raskke andre traek, der
sadvanligvis karakteriserer andre former for elektroniske betalings-
midler, som for eksempel kreditkort. Kombinationen af disse karak-
teristika har givet anledning til naamere overvejelser hos en raskke
international e organisationer og myndigheder med ansvar for finansi-
elle forhold. En del af diskussionen har drgjet sig om finansiel
stabilitet. | forlaengelse heraf er det dreftet, om retten til at udstede
el ektroniske penge skal forbehol des pengeingtitutter eller endda kun
centralbanker. Danmark stiller i dag ikke krav om, at udstedere af
elektroniske penge er pengeinstitutter. | stedet er der saarlige regler
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omfinansielttilsyn med andreudstedereaf forudbetal te betalingskort,
samt et loft pa 1.200 kr. pr. forudbetalt kort?.

En videre dreftelse af overveelser om regulering af elektroniske
penge findesi kapitel 13. Endelig skal der henvisestil delrapport 2:
"Regulering af visse betalingsmidler og adgangskoder” samt delrap-
port 1:"1T-udviklingen og den finansielle sektor".

8.5 Markedsfgring og distributionskanaler

I T-udviklingen har dbnet mulighed for en raskke nye distributionska-
naler for de finansielle tjenesteydelser. | farste omgang gjorde dette
sig primaat gaddende for de mere simple transaktioner. Eksempler
herpaer betalinger, kontanthaavninger og kontoforespargsier. Senere
er ogsd mere avancerede funktioner som vaadipapirhandel og
kreditgivning kommet til.

Der har vaget flere drivkradter bag denne udvikling, der formentlig
har haft forskellig vaegt gennem tiden:

» Kundernes behov for sterre fleksibilitet,

» Reduktion af omkostningerne ved kundebetjeningen,

» Opndelse af konkurrencefordele og derved tiltrackning af flere
kunder igennem nye distributionskanaler,

8.5.1 Alternativer til filialnettet

Det stadigt stigende antal alternativer til filialnettet har dbnet for en
ny dimension i den maangde af strategiske valg, den finansielle sektor
stillesover for. Hver enkelt udbyder maforetage strategiskevalg med
hensyn til, hvilke distributionskanaler man gnsker at satse pa. Disse

2) Det maksmale belgb gadder for genopladelige kort. Uden genopladelighed er
graansen 1.000 kr.
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valg har afgarende betydning for den enkelte udbyders konkurrence-
evne, primaatt fordi tilgeengeligheden af produktudbuddet forventes
at blive en vigtig konkurrenceparameter.

Sektoren skal ikke ngdvendigvis forvente en reduktion i omkostnin-
ger pga. dternative og billige distributionskanaler. Dette skyldes
blandt andet, at de finansielle institutter ikke entydigt satser pa de
nicher, hvor der forekommer store omkostningsbesparelser. De
finansielle ingtitutter gnsker at tilbyde kunderne et stort udvalg af
service, hvilket indebagrer, at der ogsa skal anvendes ressourcer pa
forretningsomrader, som er omkostningstunge. Kunderne vil dog
kunnesefrem il enfortsat udbygning af tilgaengeligheden af finansi-
elle tjenesteydel ser.

8.5.2 Internetbanking/-insurance

Et af desterstealternativer til filial nettet er "internetbanking/-insuran-
ce". Som navnet siger, er der taleom bank- eller forsikringsforretning
over Internettet. Internetbanking er neeste skridt pa vejen fra
homebanking/-insurance-systemer, sominden for desidste 5-10 ar er
blevet mere og mere udbredte.

Finansielle institutter pa Internettet har en rackke fordele fremfor de
“traditionelle" homebanking/-insurance-systemer.

For det farste er kunden ikke laangere afhaangig af at skulle anvende
sin egen computer for at kontakte sit finansielle ingtitut. Kunden kan
overalt, hvor der er placeret en pc, eller inden laange en mobiltelefon
med i nternetadgang, logge sig pa og undersgge, hvad der métte have
interesse for kundens egen gkonomi.

For det andet bliver markedsfaringen og distributionen lettere for de

finansielle virksomheder. Kunden vil i endnu hgjere grad end i dag
vage orienteret om, hvad der tilbydes, og hvad der kan betale sig. |
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den forbindel se kan oplysningernetil kunden designes efter kundens
ansker i langt hgjere grad end tidligere.

Y derligeregiver anvendel se af I nternettet starreindsigt gennemlinks
til andre relevante hjemmesider. Dette vil indebaae en betydelig
besparelse i kundens sggeomkostninger og dermed give incitament
til at fasterreindblik i markedet. Al den information, som forekom-
mer pa markedet gennem Internettet, kan skabe mulighed for, at
maeglere kan bistd kunderne med at sortere og handtere informatio-
nerne. Dermed kan kunderne let tilegne sig viden og overblik over
mangeforskellige produkter. Endelig er der denfordel for definansi-
elle ingtitutter, at kunden ved at anvende links kan vaare opdateret
konstant, uden at det finansielleingtitut selv skal opdatereinformatio-
nerne pa de hjemmesider, der er linkstil.

I nternetbanking/-insurance skulle vaae en dbenlys mulighed for
etablering af nye finansielle virksomheder. Erfaringer fra USA viser
dogimidlertid, at banker - som kun virker palnternettet - har en svaer
opstart. En del af forklaringen pa den manglende succes skyldes, at
kunderneikke har fuld tillid til institutter uden en forhistorie. Derfor
er det ogsa primaart de eksisterende pengeinstitutter, som har succes
med lancering af internetbanking som supplement til de eksisterende
produkter. En anden forklaring kan veae, at kunderne i mere
komplekse forretninger stadig kan have behov for mere personlig
radgivning.

8.6 Handtering af risici

Den ggedekapacitet i kommunikations- oginformationssystemer mu-
ligger udvikling af merekompleksefinansielleprodukter. Finansielle
tjenesteydel ser vil i videre omfang end hidtil leveres graanseoverskri-
dende takket vagre IT.
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Boks 8.1 Kvantitative og kvalitative risici

De nye teknologiske muligheder har dbnet for en - i princippet - mere pragis styring af
kvantitative risici. Generdt er kvantitative risici opddt efter to hovedgrupper: kredit- og
markedsrisici. Ved kreditrisici er der tale om, at der er enrisiko for, at et tilgodehavende ikke
kan indfries. Markedsrisici vedragrer bl.a. aandringer i rente, valuta- og aktiekurs og likviditet.
IT medfarer nagope nye markedsrisici.

Styring af de kvantitativerisici sker ofte ved hjadp af stadig mere komplekse modeller. Denne
udvikling indebaarer dog samtidig en risiko for, at overblikket tabes, og at der stoles for meget
pa moddlerne.

Den teknologiske udvikling har med hensyn til de kvalitative risici pd nogen omrader en
reducerende effekt parisici, mens den samtidig far andrerisici til at trasde kraftigerefrem. Den
praiseafvegning mellemderisici, der @ges, og derisici, der mindskes, er vanskelig at foretage.
Men blot det, at der sker en omfordeling af, hvordan forskeligerisici skal vaagtes, udger i sig
sdv en udfordring, som institutionerne skal vagre opmagrksomme pa.

Kvalitativerisici indebaarer en lang raskke forhold, der straskker sig ligefrafejlhandtering af et
produkt eler programmeringsfgl til bevidst manipulation og gkonomiske forbrydelser.

| forbindelse med de to typer af risici e der den generdle risiko for, at eventuelle fgl i
forbindese med IT kan medfare tab af tillid til det finansidleinstitut dler system.

Som ledi denneudvikling har fokushosinstitutioner og myndigheder
de seneste ar vaget rettet mod kvantitativ risikostyring (se boks 8.1),
herunder saaligt hos globalefinansielleinstitutter. Den teknologiske
udvikling har forstaarket behovet for styring af risici. Derfor er der
udviklet mere sofistikerede redskaber til maling af og kontrol med en
rakke finansiellerisici.

| den forbindelse spiller det ogsdind, at det med afledte produkter er
muligt at opbygge og flytte risici vassentligt hurtigere end tidligere.
En rakke internationale fora har givet anbefalinger vedrarende den
markedsrisiko, som de finansielle virksomheder |gber, ndr omsa-
ningsvolumen pa grund af IT stiger kraftigt. Med udgangspunkt i
disse anbefalinger sker der Igbende tilpasninger af regelgrundlaget
vedragrende opgarelse, styring mv. a de finansielle virksomheders
markedsrisici. Endelig har et eksempel som Barings Bank, hvor der
som falge af en enkelt medarbejders kompetencemisbrug opstod tab
i forbindelse med afledte produkter, skeapet interessen for risi-
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kostyring. Denne og tilsvarende begivenheder har bidraget med stof
til eftertanke - ogsa uden for den finansielle sektor.

De andrede forretningsformer og mere komplekse produkter inde-
bagrer samtidig nye eller forggede risici for den finansielle sektor.
Omvendt har 1 T-kapacitetsforagel sen ogsa muliggjort udvikling af
bedre styringsredskaber.

Den mest omtalte operationellerisiko vedrarer arsskiftet ar 2000. Det
er vurderingen, at den finansielle sektor i Danmark yder en stor
indsatsfor atimgdegadette problem. Hertil kommer, at Finanstilsynet
har palagt de finansielle virksomheder at gennemgaog sikre, at deres
systemer efterkommer i nternational eanbefalinger®. Bade sektoren og
Finanstilsynet har efter praver af systemet meddelt, at der ikke er
problemer med arsskiftet & 2000.

Et andet eksempel paaandringer i | T-systemernevedrarer introduktio-
nen af euroen. Den medfarer en visindkeringsfase med hensyn til at
fa justeret IT-systemerne i de finansielle virksomheder. Det er
vurderingen, at den finansielle sektor formentligi sterre udstragkning
end andre erhvervsvirksomheder vil beskadtige sig med den nye
valuta, og dermed ogsa hurtigere vil tilpasse deres I T-systemer il
anvendelse af valutaen. Ogsa de offentlige myndigheder vil skulle
foretage justeringer, séfremt de tillader indberetning i euro®.

Deandredeforhold stiller storekrav til planlaggning af produktudvik-
ling, saarligt hvor det er umuligt eller meget omkostningskraevende

3) Finangtilsynet har af to omgange henvendt sig til de finansielle virksomheder.
Udgangspunkt for henvendel serne samt deres udformning er the Joint Y ear 2000
Council on " Supervisory Guidance on the Independent Assessment of Financial
Institution Y ear 2000 Preparations”.

4) Det skal anfares, at indberetning i euro ikke er ensbetydende med afregning i
euro. Det skyldesfor det farste, at staten - hvis det var muligt at afregnei euro -
ville overtage den valutakursrisiko, der eksisterer mellem danske kroner og
euroen. For det andet vil det vaare ngdvendigt at afklare, om afregning i euro er
forenelig med Danmarks forbehold over for Maastricht-aftalen pa dette omrade.
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senere at aandre beslutningen. Udviklingen af danske finansielle I T-
produkter finder i stort omfang sted i virksomhedernes egne edb-
afdelinger eller i fadlesgjede edb-centraler. Det kan vaae ganske
omkostningskraevende efterf@l gende at skiftetil enanden leverander.
Der kan ogsa vaae problemer med indbyrdes programkompabilitet,
som forhindrer eller vanskeligger sasmarbejde. Med andre ord har I'T
betydning for den strategiskerisiko, som definansielle virksomheder
stér overfor.

De finansiellerisici stiller ogsa krav til myndighedernes handtering
af disse, bl.a. som falge af mulighederne for misbrug. FATF har
anbefalet sine medlemslande at vaare saarligt opmaarksomme pa - og
efter behov reagere pa- risici for hvidvaskning ved ny teknologi, der
tilbyder anonyme transaktioner (FATFs rekommandation nr. 13%).

FATFs overvejelser vedragrer sdvel anonymitet gennem manglende
registrering af transaktionsforlgb som "anonymitet" gennem fravear
af manuel kontakt ved betalinger”.

FATF har senest i november 1998 opregnet en rakke fordag til,
hvordan risikoen for misbrug af elektroniske penge kan reduceres,
eksempelviskrav om maksimal vaardi per transaktion eller restriktio-
ner mod graanseoverskridende betalinger.

5) Financial Action Task Force(FATF) er etinternationalt organ, der udarbejder
rekommandationer omkring imadegéel se af hvidvaskning. En raekke lande,
herunder de fleste OECD-lande, har forpligtet sig til at falge FATFs anbefa-
linger.

6) Rekommandation nr. 13 er neamere omtalt af statsadvokatful dmaggtig Jens
Madsen i Ugeskrift for Retsvaesen 1997, side 70-75.

7 Som eksempel pa betalinger uden manuel kontakt kan naavnes "homeban-
king" betalinger via telefonnettet (Internet m.v.). Sddanne betalinger giver
som udgangspunkt ikkeanledning til sealige overvejel ser omkring hvidvask-
ning, eftersom betaleren har en bankkonto, og kundeforholdet dermed er
registreret.
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Lov om forebyggende foranstaltninger mod hvidvaskning af penge
(hvidvaskloven) fastsadter bl.a. handlepligt for finansielleinstitutter,
der har mistanke om, at en transaktion har tilknytning til hvidvask-
ning af penge, jf. delrapport 1: "IT-udviklingen og den finansielle
sektor".

FATF har taget initiativ til at etablereet forum, der kan koordinereog
fremme dial ogen mellem udbydere af nye betalingsformer, retshand-
haevel sesmyndigheder og bergrte internationale organisationer®.

Udvalget anbefaler, at de naevnte forslag om tiltag til imedegael se af
misbrug af anonyme betalingsteknol ogier nermerebgr overvejesi en
teknisk arbejdsgruppe under @konomiministeriet.

8.7 IT-udviklingen og kunder

| offentligheden er der sterst fokus pade utrolige muligheder, som I T
kommer til at medfare for den almindelige privatkunde. Der, hvor
udviklingen formentlig vil komme til at ga hurtigst, er pa erhvervs-
kundesiden.

8.7.1 Erhvervskundesiden

IT-udviklingen har alerede givet betydelige fordele til de store
erhvervskunder, men ogsa ggede udfordringer. Disse kunder efter-
sparger bl.a internationale cashpool-systemer, valutarisikostyring,
international betalingsformidling, clearing-/ og afviklingsfaciliteter
etc. Gennemsigtigheden pamarkedet er stor for dennekundetype. Det
skyldes de ressourcer, som store erhvervskunder réder over til at

8) Kommissionen anfarer i sin anden rapport af 1. juli 1998 om gennemfarel sen af
direktivet om hvidvaskning af penge (KOM (1998) 401), s. 17, at hvidvaskning
via e ektroniske pengeikke aktuelt er noget problem, men at det vil blive aktuelt
i den naameste fremtid. Kommissionen vil derfor fortsat ngje overvage udviklin-
gen inden for nye betalingsteknologier.
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kunne orientere sig nationalt og internationalt. Kunden kan pa den
baggrund vadge den udbyder, der har et "state-of-the-art"-produkt.
Kunden kan ogsa stille krav til eksisterende leveranderer om hurtigt
at vagei stand til at levere noget tilsvarende. I T-udviklingen vil
forstaake denne tendens.

Samtidig er der hos erhvervskundesegmentet kun begraansede
barrierer over for nye | T-baserede produkter. Kriterierne for accept
er anvendelighed/rentabilitet, hvorimod tilvaanning af mere psykolo-
gisk tilsnit, som det gar sig gaddende pa privatkundesiden, ikke
spiller samme rolle. For de produkter, der retter sig mod de starre
erhvervskunder, er der derfor grund til at tro, at der fortsat vil vaare
kort fral T-landvindinger til konkret implementering. Udviklingen i
I T-anvendelsen og de deraf afledte konsekvenser for konkurrencen
vil sdledes i vid udstraskning vazre drevet af de muligheder, IT-
udviklingen lgbende tilbyder.

8.7.2 Privatkundesiden

Paprivatkundesiden vil I T-udviklingen - og herunder formentligisesr
den stagrkt stigende anvendel se af | nternettet som distributionskanal -
ligeledes betyde en stagkt foraget gennemsigtighed i markedet.
Samtidig vil produkter fraet langt sterre antal udbydere blive umid-
delbart tilgaangelige. Dette vil aandre det eksisterende styrkeforhold
mellem udbyderen og efterspargeren. Sidstneevnte kan vadge at
erhverve finansielle tjenesteydelser direkte over Internettet eller
anvende den ggede og let tilgaengelige informationsmaengde fer
personlig henvendel se.

For de produkter, der udbydes og eftersparges via elektroniske
distributionskanaler, vil kundernes loyalitet over for udbyderne
sandsynligvis blive mindre. | fremtiden vil kunderne i langt hgjere
grad shoppe mellem de forskellige udbud. Det skyldes den starre
markedsgennemsigtighed, den starre grad af anonymitet, og den
hurtige og lette adgang til alternative udbydere.

202 Den finansielle sektor efter ér 2000



Kapitel 8 - Udviklingen i informationsteknologi og den finansielle sektor

Som felge af den store maangde af information pa Internettet, samt
kompleksiteten i de finansielle ydelser ma det forventes, at der i
fremtidenvil dukke en raskke masglere op, der indsamler og handterer
informationen fra Internettet og tilbyder den i tilgaengelig form til
kunderne. Dennetypevirksomhed vil nedbringe segeomkostningerne
pamarkedet betydeligt og dermed fremme markedets gennemsigtig-
hed.

En undersggelse foretaget af Niels Peter Mols (1998)° viser, at
kunder som benytter IT - i form af pc og telefon - er mere tilfredse,
end kunder som ikke anvender I T. Undersggelsen'® peger ogsa pa,
at kunder, der anvender IT til deres bankforretninger, er mindre
prisfglsommeog er meretilbgjeligetil at blivehospengeingtitut. Men
samtidig klager disse personer mere end personer, der ikke anvender
IT. Med andre ord er der tale om en type forbruger, som ikke kun
"stemmer med fadderne’, men bruger deres "stemme" overfor
instituttet. Disse I T-kunder vil i fremtiden ogsa give deres mening til
kende og paden vis faindfriet deres ansker over for det finansielle
institut.

Den teknologiske udvikling alene betyder, at der ikke kan sadtes
graanser for, hvilke produkter som i fremtiden kan udbydes. Men da
salg af finansielle tjenesteydelser i stor udstraskning bygger patillid,
vil der veareet vist efterdadh. Udbredel se af | T-baserede produkter pa
privatkundesiden vil overvejende blive bestemt af det tempo, hvor-
med kunderne accepterer nye produkter.

9) "Teefon- og PC-Bankkunder er mest tilfredse”, Finansfokus, nr. 2, 1998, pp.
4-7.

10) Resultaternei undersggelsen skal naturligvistages med et vist forbehold for
det tatistiske materiale. Endvidere skal det papeges, at der pa dette omréde
ikkeer foretaget mangeundersggel ser, hvorfor denneundersggel sesresultater
stér noget alene.
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8.7.3 Radgivning af fremtidens kunde

Der vil altid vaare behov for radgivning. Spargsmalet er blot, hvilken
typeaf radgivning og under hvilkeformer radgivningen udbydes. Den
elektroniske radgivning kendes alerede i dag fra homebanking/-
insurance. Her kan kunden sidde derhjemme og sadte forskellige
talvaardier ind i et skema for pa den made at fa indblik i sine egne
privatgkonomiske muligheder. Denne form for radgivning kan
overfares til Internettet. Kunden kan pa baggrund af indtastede
talvagdier ikke alene fa indblik i sin gkonomiske situation med
hensyn til produkterne hos én udbyder men hoset stort antal udbydere
over hele verden.

Den personlige radgivning bliver ikke ngdvendigvis udkonkurreret
af elektronisk radgivning. For det ferste er der elementer i personlig
radgivning, derikkekan erstattesmed el ektroni sk selvradgivning. For
det andet vil den personlige kontakt formentlig i endnu hgjere grad
end i dag blive udslagsgivende for valget af finansielle udbydere.
Endelig oplever den finansielle sektor i disse & generelt en stigende
efterspergsel efter radgivning.

Nar efterspergslen efter personlig radgivning altid vil vearetil stede,
skyldes dette ikke alene, at der skal vaae medarbejderetil at vejlede
I brugen af nye produkter og distributionskanaler. Mange privatkun-
der vil heller ikke palaangere sigt selv kunne anvende eller drage de
rette konklusioner fra elektronisk baserede kunderadgivningssyste-
mer. Privatkunderne som kan anvende elektroniske kunderadgiv-
ningssystemer vil dog fortsat have et behov for personlig radgivning.
Det er vurderingen, at personlig rédgivning vil blive anvendt inden
beslutninger om privatgkonomiske forhold af sterre betydning, fx
boligfinansiering og pensionsordninger.

Pa baggrund af dette raesonnement synes den sterste fordel med

hensyn til den elektroniske rédgivning at vaare, at den giver gennem-
sigtighed og overblik over markedet. Gennemsigtigheden og over-
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blikket kan dernasst - om ngdvendigt - anvendes til mere indgaende
undersagelser, hvor den personlige radgivning spiller en rolle.

Spargsmalet er, om det i fremtiden er ngdvendigt at yde personlig
radgivning med personlig kontakt. Allerede i dag kan kunder via
deres Internettet vage i dialog med deres finansielle radgiver. 1T-
udviklingen betyder, at mulighederne for at skabe virtuelle rum
forbedres. Kunder kan holde mader med deres radgivere over
Internettet med visuel kontakt. En lignende service kan i dag leveres
over telefonen.

Den elektroniske radgivning kan som naevnt medvirke til at udvide
markedet for finansielle tjenesteydel ser til hele verden. Spergsmalet
er, om dettevil blivetilfaddet for personlig rédgivning. Umiddelbart
forekommer der at vaare store bade sproglige og kulturelle forskelle,
der vil tale imod en sadan udvikling. P& den anden side kan den
teknol ogiske udvikling nedbryde disse barrierer.

Med hensyn til den sproglige barriere har der i laangere tid inden for
softwareudviklingen vaaet arbejdet pa at skabe oversadtel sespro-
grammer, som vil kunne handtere samtaler. Om end denne teknol ogi
ikkeer faardigudviklet, er det muligt, at oversadtel sesprogrammer om
10-15 &r vil veare en redlitet.

Den kulturelle barriere er straks vanskeligere at opstille et scenario
for. En mulighed er at gare kunderadgivningen landespecifik. En
sadan strategi kendes i dag fra centralisering af mindre avancerede
opgaver. Et eksempel er é fadles telefonomstillingsbord for den
transnational e virksomhed, hvor telefonister frahele verden arbejder
samlet et sted men er tilknyttet omstilling til det sprogomrade, som er
deresmodersmal (populaat kaldet et "call center"). Dennelgsning vil
kunne klare savel den sproglige som den kulturelle barriere.
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Kapitel 9
Forholdet til ikke-finansiel virksomhed

Den finansielle sektor moder meget begreenset konkurrence fra
virksomheder, der ikke er under tilsyn af Finanstilsynet. I Danmark
hardetailhandlen dog optradt pa kreditmarkedet og - som formidler -
pa forsikringsomradet, mens detailhandlen i enkelte andre euro-
peeiske lande ogsa tilbyder indlanslignende ordninger. Interne
opsparingsordninger er meget lidt udbredte blandt danske virksom-
heder.

Erhvervsobligationer erikke scerligudbredte i Danmark. Muligvis vil
udviklingen af et euro-obligationsmarked pa sigt fa betydning for

specielt storre danske virksomheders finansieringsmuligheder.

Hertil kommer, at den offentlige sektors ejerskab i den finansielle

sektorerrelativt begrenset sammenlignet med en reekke andre lande.

9.1 Indledning

Nationalt sdvel som internationalt aandres konkurrenceforholdene i
den finansielle sektor til stadighed. Det skyldes ikke blot aandringer
i styrkeforholdet mellem finansielle delsektorer, men ogsai et vist
omfang presfravirksomheder uden for eller paranden af den finan-
sielle sektor.

Som beskrevet i deforegéende kapitler kan deaandredekonkurrence-
forhold i vid udstragkning tilskrives internationaliseringen og den
teknologiske udvikling. Denne udvikling har fx gjort det muligt for
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andre sektorer, herunder isaa detailhandlen, at udvikle og markeds-
fare finansielle produkter.

Den finansielle sektor oplever pato mader konkurrencen udefra. Den
mest direkte konkurrence stammer fraikke-finansiellevirksomheder,
som i stigende grad udbyder traditionelle finansielle produkter som
fx udldn ogindlan. Ved ikke-finansielle virksomheder forstasi dette
kapitel virksomheder, som ikke kraever godkendelse for at udeve
aktiviteter, der er naat besl aggtet med amindeligefinansiellevirksom-
heders aktiviteter. Almindelige finansielle virksomheder er sdledes
underlagt en godkendel sesprocedure (af Finanstilsynet eller anden
myndighed) for at fa adgang til at udeve sine aktiviteter.

Derudover oplever den finansielle sektor en mere indirekte konkur-
rencei form af erhvervskunder, der selv udbyder og aftager nogle af
de finansielle produkter, de tidligere ville have erhvervet i den
finansielle sektor. Det typiske eksempel pa dette er, at virksomheder
selv sarger for finansiering i form af udstedel se af erhvervsobligatio-
ner pa kapitalmarkedet. Pa forsikringsomradet findes selvforsikring
og sakal dte captives, somindebager, at virksomhederneetabl erer eget
forsikringssel skab.

Finansiellevirksomheder har ligel edesen gramnsefladetil den offentli-
ge sektor. Der vil derfor ogsa i dette kapitel blive fokuseret pa
gramnseomradet mellem ydelser leveret af den offentlige sektor og
ydelser leveret pa markedsbaserede vilkér af finansielle virksomhe-
der.

Kapitlet er opbygget sdledes, at afsnit 9.2 indeholder en beskrivelse
af konkurrencen fraden ikke-finansielle sektor pa det danskemarked
ud fra et rent nationalt perspektiv, mens afsnit 9.3 belyser erfaringer
fraudviklingeni Sverige og England. Afsnit 9.4 behandler graansefla-
den mellem finansiel og offentlig virksomhed.
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9.2 Konkurrence fra ikke-finansiel virksomhed
i Danmark

En naarmere undersggelse viser, at det i Danmark er i den direkte
konkurrence, at denfinansielle sektor star over for den sterste udford-
ring.” Der er derfor i det felgende lagt saarlig vasgt pa at beskrive
dennedel af konkurrencen, menferst beskrivesden indirekte konkur-
rence kort.

Den indirekte konkurrence pa forsikringsomradet giver sig primaat
udslag i enintensiveret konkurrenceinden for den finansielle sektor.
Det skyldes, at captives ligesom andre forsikringssel skaber er en del
af den finansielle sektor og derfor bl.a. er under tilsyn. Men det er
klart, at denintensiverede konkurrenceinden for sektoren er pavirket
af initiativer foretaget uden for sektoren.

Den indirekte konkurrence fra erhvervsobligationer er ikke saalig
betydelig i Danmark. Det kan bl.a. forklares med den danske er-
hvervsstruktur med mange sma og mellemstore virksomheder.
Samtidig er det et saaligt trak for Danmark, at det har et meget
veludbygget realkreditsystem, som erhvervsvirksomhederne ogsa
betjener sig af. Der er derfor ikke noget, der tyder p3, at brugen af
erhvervsobligationer vil aendre sig nsevnevaadigt inden for den
naarmeste fremtid. @M U'en kan med tiden fare til opbygning af et
fadles europad sk marked for erhvervsobligationer. Det kan muligvis
pasigt fabetydning for specielt sterre danske virksomhedersfinansi-
eringsmuligheder.

Den direkte konkurrence i Danmark er umiddelbart mest tydelig fra
detailhandlenskreditordninger. | nogleandrelandeer det ogsamuligt
at foretage indlan, herom senere. Pa forsikringsomradet optraader

1 Undersagelsen fremgér naamere & delrapport 5: "Nye akterer pa

det finansielle marked?'
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detailhandlen i markedsfaringen, men producerer ikke disse produk-
ter. Forsikringssektoren oplever derfor ikke nogen reel konkurrence
fra den ikke-finansielle sektor, men samarbejder med den med det
forma at dbne alternative distributionskanaler.

Tilbage stér to omréder, hvor der er tale om reel konkurrence fraden
ikke-finansielle sektor. Det gad der modtagel se af indlan samt kredit-
givning, som begge er traditionelle kerneomrader for pengeinstitut-
sektoren.

9.2.1 Indlansordninger

Pengeingtitutter har ifalge loven eneret til ved henvendel setil offent-
ligheden at tilbyde sig som modtagere af indlan. | praksis er der kun
fa eksempler paindlansiignende ordninger uden for den finansielle
sektor. Der er som naevnt ingenindlandignende ordning i detailhand-
len, og en undersggel seforetaget af LO i foraret 1999 viser, at interne
opsparingsordninger er meget lidt udbredt blandt danske virksomhe-
der?. | udlandet kendesdogindl&nslignendeordninger fradetailhand-
len, hvor indlan f.eks. er knyttet til betalingskort. | afsnit 9.3 givesen
beskrivelse af erfaringerne fra Sverige og England pa dette omrade.

Inden der ses neamere pa internationale og nationale erfaringer,
gennemgasindlansbegrebet, herunder deovervejelser, der ligger bag
reguleringen af indlan. Da der er udenlandske eksempler pa ikke-
bank indlan, og da det ikke kan udel ukkes, at disse indlansordninger
ogsa vil blive aktuelle i Danmark, méa det vurderes, under hvilke
forhold modtagelse af indlan ber kraeve tilladelse fra Finanstilsynet.
Spergsmalet er ikke kun relevant i forhold til de i dette kapitel
behandlede typer indlansordninger, men ogsa set i lyset af udviklin-
gen af elektroniske penge, jf. kapitel 8.

2) Undersaged sen er ikke offentliggjort.
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9.2.2 Indlanshegrebet

Pengeingtitutters eneret til at henvende sig til offentligheden som
modtagere af indlan haanger ta sammen med det overordnedeformal
med reguleringen af den finansielle sektor. Der kort kan beskrives
som sikring af finansiel stabilitet og beskyttelse af indskydere.

Pengeinstitutter er traditionelt blevet reguleret for at sikre finansiel
stabilitet. Det skyldes deres saalige balancestruktur, som ger dem
sarbare over for en samtidig indlgsning af alle deresindlanskontrak-
ter. Sarbarheden forstagkes af, at et enkelt bankkrak kan fgre andre
med sig. Det kan enten ske ved pengeinstitutternesindbyrdes ekspo-
nering gennem pengemarkedet og betalingssystemet, eller ved at
indskydernestillid til banksystemet som helhed svaskkes.

Beskyttel seshensynet er primaat knyttet til husholdninger, som i
sagens natur typisk vil veareforholdsvist darligt informerede om pen-
geinstituttets gkonomiske tilstand. Indskyderbeskyttel sen opnas dels
ved at sikre, at pengeingtitutternedrivesansvarligt gennemtilsynslov-
givningen, dels ved at indskyderen far kompensation fra indskyder-
garantiordningen, hvis vedkommendes pengeinstitut gar konkurs.

En indskydergarantiordning har yderligere den fordel, at den kan
vaaemedtil at skrefinansiel stabilitet. Fuldt daskkedeindskydere har
ikke noget incitament til at haeve deres indldn i utide, og "runs'
undgas. Enful dt daskkendeindskydergarantiordning har dog samtidig
negative incitamentspavirkninger pa bade pengeinstitutterne og
indskyderne (sdkaldt "moral hazard"), der i sig selv kan virke destabi-
liserende pa pengeinstitutsektoren. | praksis er "moral hazard"-
problemet forsagt | ast ved at give en begraanset daskning (i Danmark
p& 300.000 kr.). Dette indebagrer, at sterre - og dermed udaskkede -
indskydere stadig vil have et incitament til at flytte deres indskud til
de mere velkonsoliderede pengeinstitutter.
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| en vurdering af hensigtmasssigheden af indlansbegrebet er der to
forhold som skal undersgges. Pa den ene side de to overordnede
forma med regulering af indlan. P& den anden side udviklingen af
indlanslignende produkter udenfor denfinansielle, regulerede sektor.

| forbindelse med hensynet til finansiel stabilitet er det vigtigt at
bemaake, at pengeinstitutsektorens underliggende sarbare struktur
skyldes sammenkoblingen af indlans- og udlansaktivitet. Ved en
vurdering af hvorvidt en ikke-finansiel virksomheds indlansaktivitet
ber reguleres, bar man derfor ogsa tage hgjde for udbyderens andre
aktiviteter. Hvis der ikke er nogen (eller begramset) udlansaktivitet,
vil indlansordninger ikke nadvendigvis kunne destabilisere virksom-
heden. Derudover skal det bemaakes, at ikke-pengeinstitutter ikke
deltager direkte i betalingsformidlingen, hvorfor problemer i én
virksomhed typisk ikke i samme omfang og med samme hastighed
forplantes til andre virksomheder.

Det ma derfor vurderes, at hensynet til finansiel stabilitet ikkei sig
selv er tilstraskkeligt til at retfaardiggere regulering af indlansordnin-
ger i den ikke-finansielle sektor.

Enhver formfor indlansaktivitet vil paet ureguleret marked indebaare
en visrisiko for indskyderen. | den nuvaaende danske lovgivning er
denne risiko forsagt begramset pa to mader. For det farste er der i
pengeinstitutsektoren, som anfart, etableringen obligatorisk indsky-
dergarantiordning samt indfert krav til kapitaldagkning mv. For det
andet har pengei nstitutsektoren, som naevnt, eneret paat henvendesig
til offentligheden efter indlan. Padenne méade begraases muligheden
for at modtage ikke-beskyttede indlan, uden at dette forbydes. |
modsadning til en situation, hvor pengeinstitutterne har et egentligt
indlansmonopol, abner reglerne derfor principielt mulighed for, at
mere risikovillige indskydere vil kunne placere deres indlan til en
hgjere forrentning mod at |gbe en sterre risiko.
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Indlansbegrebet i Danmark er tilstraekkeligt fleksibelt til, at virksom-
heder uden for den finansielle sektor kan modtageindlan. Dette giver
forbrugerne mulighed for at vedge mellem afkast og risiko. Indsky-
derbeskyttelsen kan og bar sikres (indirekte) ved, at indskyderne far
tilstrakkeliginformation om denrisiko, depatager sig ved forskellige
former for indlan.

9.2.3 Indlan i ikke-finansiel virksomhed

| Danmark tilbyder et meget begramset antal virksomheder indlandlig-
nende opsparingsordninger for de ansatte. Opsparingselementet kan
eksempelvis bestd i en vis Ignindeholdelse til forrentning over
pengeinstitutternes indlanssatser. Afkastet har sdledes form af rente
som pa pengeinstitutindlan. Sddanne ordninger minder derfor meget
om disse indlan.

L O har udarbejdet en omfattende undersggelse? til belysning af, om
der er etableret indlansordninger for de ansatte i virksomheder, som
har overenskomster pa L O-omradet. Resultatet af undersggelsen er,
at LO kun er bekendt med én indldnsordning i en stor - og velkonsoli-
deret - dansk virksomhed. L O frarader generelt sine organisationer og
medlemmer at indgd aftale om indlansordninger, da der ikke er
sikkerhed for de indskudte midler i tilfedde af virksomhedens
konkurs.

Forbrugeren opndr ingen beskyttel se ved at anvende sadanne ordnin-
ger. Hvis de fungerer som egentlige opsparingsordninger, kan der
blivetale om betydelige bel gb. Virksomhedens konkurskan derfor fa
ubehagelige konsekvenser for deansattesindestaender. PAden anden
side kan ordningerne betragtes som et gode for de ansatte, der gnsker
en hgjere forrentning mod at 1gbe en starre risiko.

3) Undersaged sen er ikke offentliggjort.
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9.2.4 Kreditmarkedet i Danmark

Kreditmarkedet i Danmark er afgjort domineret af finansielleinstitut-
ter, der er under tilsyn af Finanstilsynet. Detailhandlen foretager ogsa
kreditgivning, men starstedel en af dennekreditgivning sker viafinan-
sieringssel skaber, som ikke er under tilsyn.

Finansieringssel skabernes udlansaktiviteter er steget betydeligt i
absolutte termer over de sidste ti &r, jf. tabel 9.1. Malt i forhold til
pengeingtitutternes udlansmasse er der dog tale om sma belgb, om
end med en klart stigende tendens. Udlanenefrafinansieringsselska-
berne steg fra8 mia. kr. i 1988 til 18 mia. kr. i 1997. | forhold til
pengeingtitutternes udlan er der i samme periode tale om en stigning
fraen andel paknap 3 pct. til 5% pct. ved udgangen af 1997.

Tabel 9.1 Storre finansieringsselskabers udlan

1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Udlan, mia. kr.

Pct. af pengeinsti-
tutternes udlan

8.2 9,1 8.2 8,9 7.3 76 | 102 | 120 | 130 | 183

2,8 2,8 2,3 2,7 2,2 25 3,7 41 4,3 55

Kilde Danmarks National bank.

Ved en vurdering af betydningen for den finansielle sektor ma det
tagesmed i betragtning, at en betydelig del af de finansieringssel ska-
ber, der forestar kreditgivning via detailhandlen, enten direkte eller
indirekte er pengeingtitutejede virksomheder og dermed indgar i
finansiellekoncerner. Derudover er en stor del af finansieringssel ska-
bernes aktiviteter finansieret ved optagelse af pengeinstitutlan.

Foruden detailhandlen er der eksempler pa, at traditionelle pengein-
stitutprodukter bliver markedsfert og distribueret uden for den
finansielle sektor. | samarbejde med en bank har et g endomsmasgler
oprettet en ordning, som tilbyder kunderne en|ankonto med tilknyttet
kassekredit. Der skal stillesfuld sikkerhed enten i form af pant i fast
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ejendom eller i barsnoterede danske obligationer eller aktier. Banken
stér for kreditvurderingen og bagrer eventuelle tab og er ogsa ansvar-
lig for administrationen. Da ordningen sdledes hgrer under den
finansielle sektor, er der ikketale om konkurrence udefra, men omen
alternativ distributionskanal.

K reditgivning kraever som sadan ikketilladel se fra Finanstilsynet, da
der ikke er samme hensyn at tage, jf. diskussionen af de overvejelser,
der ligger bag reguleringen af indlan. Udviklingen pakreditmarkedet
giver derfor ikke anledning til at satte spargsmalstegn ved hensigt-
maessigheden af afgraasningen mellem den finansielle og den ikke-
finansielle sektor.

9.3 Internationale tendenser

| Sverige begyndte en raskke detailhandel skaader og benzinsel skaber
| starten af 1990'erne at tilbyde deres kunder at foretage indskud i et
tilknyttet kontokortsel skab. Dader i henhold til den sakaldte Bankro-
relseslagen (herefter BRL) er tale om bankvirksomhed, hvis det er
"...verksamhet i vilken ingar inlaning pa konto om behdllningen dr
nominellt bestimd och tillgdnglig for inscttaren med kort varsel"
(BRL § 2 stk. 1), rejste spargsmalet sig, om de nye produkter herte
under denne definition. Hvisdet var tilfaddet, henharte de pagad den-
devirksomheder under BRL, og dermed under det svenske finanstil-
syn (Finansinspektionen).

Spergsmalet blev analyseret i en delbetamnkning fra Finansdeparte-
mentet (SOU 1994:66), som lagde op til lovaandringer paomradet. |
henhold til denne betaankning er muligheden for betaling med kort et
gode for bade kunderne og detailhandlen. Af fordele for kunden
naevnes bl.a., at et kontokort letter betalingen, at der ofte er rabatter
tilknyttet, og at kunden far et kontoudtog, af hvilket indkgb fremgar.
Dette giver husholdningerne mulighed for bedre at kunne planlaggge
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deres gkonomi. Af fordele for udstederen naevnes, at indlansaktivite-
ten muligger fremskaffelse af billig kapital, at den skaber loyale
kunder, og at den giver information om kundernes indkabsmanstre.
Det blev derfor vedtaget, at sel vomkontoindbetalinger i en detail virk-
somhed normalt vil vaare at betragte somindlan fraoffentligheden og
dermed opfattes som pengei nstitutvirksomhed, burde denne aktivitet
undtages fraBRL.

Med den gennemfartelovaandring blev det prasciseret, at indlansord-
ningenikkemakunne anvendessom alternativ til opsparingi traditio-
nelle bankindskud. Formalet med ordningen er i a sin enkelthed, at
den del af husholdningernes midler, der anvendes til dagligvarer,
knyttes tedtere til detailhandelsforretningen. Kortet skal med andre
ord kun anvendestil transaktionsformal.

En anden &rsag til, at man gnsker at begramse disse indlan, er at
beskytte indskyderne. Da der ikke er tale om bankvirksomhed, er
ordningerne ikke omfattet af den svenske indskydergarantiordning.
For at sikre, at kunderne er opmasrksomme pa den risiko, de derved
patager sig, er det pdlagt udbyderne at oplyse, at indskuddeneikke er
daekket af indskydergarantien. Informationen skal delsforeligge ved
annoncering, skiltning og anden markedsfering, dels skriftligt i
forbindel se med hver enkelt kontoaftale.

Den farste udbyder af den sdkaldte "husholdningskonto”, som
ordningen populaat bliver kaldt, var supermarkedskaeden ICA, der
lancerede produktet i 1990. Som fastsat i BRL er de grundlagggende
betingelser for ICA-kortet, at kunden maksimalt kan have 15.000
SEK stéende pa kontoen, og at de indsatte midler kun kan anvendes
til kab af varer i forretninger, der tilharer ICA-kagden. Derudover er
midlerne tilgaangelige ved kontoforholdets opher. For at kunne
konkurreremed traditionellebankindlan er renten merefavorabel end
paen amindelig lankonto.
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Indlansordningen méa betragtes som en succes set fra ICA's syns-
punkt, men da der er tale om et begramset belgb, kan der sadtes
spergsmalstegn ved, om ordningen kan betragtes som en konkurrent
til bankerne. Indlansloftet og den begramsede frihed i anvendelsen
gar kortet til et rent transaktionsprodukt og ikke et aternativt op-
sparingsprodukt.

Udviklingen padet svenske marked, siden lovaendringen tradtei kraft
for lidt over to & siden, tyder dog pa, at det kan veare svaat at hand-
tere undtagel sesparagraffen i praksis. En af betingelserne for, at en
sadan ordning accepteres, er, at kortet har meget begramset anvendel -
se. Der eksisterer imidlertid en indlansordning, hvor det tilknyttede
betalingskort bade kan anvendes i en supermarkedskaade og i et
benzinselskab. Denne ordning er tilsyneladende i strid med det, der
er lovens hensigt. Med den bredere anvendel se kommer kortet til at
minde mere om et egentligt betalingsmiddel, og indlansordningen til
at minde mere om et egentligt bankindlan.

| lyset af denne udvikling er der i forbindelse med et sterre udred-
ningsarbejde om regulering af og tilsyn med banker og finansierings-
virksomheder (Finansdepartementets betaankning SOU 1998:160)
stillet fordlag om at ophaeve denne undtagel sesparagraf og samtidig
ophaaveindlansmonopolet. For at sikreentilstraskkelig beskyttel se af
indskyderneanbefalesdet at garedet lovpligtigt for udbyderen at gere
opmaaksom pa, hvisproduktet ikke er daskket af indskydergarantien.
Motivationen for at ophaeve indlansmonopolet er, at det fremmer
konkurrencen og produktudbuddet pa indlansmarkedet. Dette med-
forer, at forbrugerne f&r en bedre service og en sterre valgfrihed
mellem afkast og risiko. Man kan dog rejse spgrgsmalet - som
Finansdepartementet ger i betaankningen - om forslaget er i overens-
stemmelse med EU-retten.

| England ses der to forskellige modeller. Enten har bankerne dbnet
egnefilialeri detailhandlensforretninger, eller ogsihar detailhandlen
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etableret egne banker. | begge tilfadde bruges detailhandlen som
distributionsnet for salg af finansielle tjenesteydel ser, uden at salget
sker i direktetilknytning til den pagad dende virksomheds produkter.
Dette kan derfor ikke betragtes som egentlig konkurrence fra ikke-
finansielle virksomheder.

Deto starste supermarkedskaader i England, Tesco og Sainsbury, har
I samarbejde med henholdsvis Royal Bank of Scotland og Bank of
Scotland etableret deres egne banker. Dade to skotske banker har fa
filidler i England, er det for dem en billig méade at opna en starre
geografisk spredning pa.

Som i Sverige kan ordningen betragtes som en succes for kortudste-
deren, men daindlansmassen er begramset, har det nagope berert de
allerede etablerede banker nsavnevaadigt.

Ordninger i deto lande adskiller sig pa ét afgarende punkt. | England
er der blevet etableret en bank, der er underlagt den sammeregulering
og det samme tilsyn som resten af banksektoren. | Sverige derimod
er der tale om et finansielt produkt, der udbydes af en ikke-finansiel
og dermed ikke-tilsynsbelagt virksomhed. Pa den baggrund virker
den svenske ordning umiddelbart som en (marginalt) sterre konkur-
rent til de traditionelle banker end den engelske ordning.

Beskrivelsen af indlan som produkt og de hensyn, der knytter sig
hertil, samt beskrivelsen af de praktiske erfaringer fra henholdsvis
Sverige og England giver ikke anledning til at saete spargsmalstegn
ved det hensigtsmasssige i den i Danmark gaddende afgraansning
mellem finansiel og ikke-finansiel virksomhed. | saa fremstar mulig-
heden for, at detailhandlen kan oprette et pengeingtitut - pai gvrigt
ligereguleringsmasssigevilkar somdeallerede eksisterende pengein-
stitutter - som en hensigtsmaessig sikring af et rimeligt "level playing
field".
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9.4 Graensefladen mellem finansiel og offentlig
virksomhed

Danmark har i modsagtning til flere andre europad ske lande traditio-
nelt ikke haft sterre direkte statsligt engagement i den finansielle
sektor. Igennem 1990'erne er det statslige engagement endvidere
reduceret, herunder gennem privatisering af Postgiro og dele af
eksportkreditforsikringen samt derved, at Hypotekbankensudlans- og
indlansvirksomhed er ophart med virkning fra den 1. januar 1999.

Den offentlige sektor gar endvidere gget brug af udbud og udlici-
teringer af opgaver. Det gadder ogsa pa det finansielle omréde. |
forlaangel se af Postgiros omdannelse til aktieselskab i 1991 blev det
meste af statens betalingsformidling sdledes udliciteret bade pa
indbetalingssiden (herunder opkraevning af kildeskat, mervaardiafgift,
personskatter og andre skatter og afgifter) og pa udbetalingssiden
(statens lagnninger, a-dagpenge, barnefamilieydelser mv.). Disse
opgaver varetagesi dag af private pengeingtitutter.

Der har endvidere vaget og er fortsat visse offentlige finansierings-
ordninger vedrgrenderisikovillig kapital og finansiering af bistands-
orienteredeinvesteringsaktiviteter. Devigtigstei dag er Vakstfonden
samt |FU/IZ-Fonden. Formidling af risikovillig kapital og kriterier
for offentlig involvering i denne forbindelse er behandlet i kapitel 7.

Endelig har udbygning af det offentligevelfaardssystemlagt begraans-
ninger pa markedet for private forsikringer sammenlignet med fx
USA.

9.4.1 Pensions- og livsforsikringsomradet

Med den stigende pensionsopsparing, der kan konstateresi samfun-
det, og den stigende betydning, der tillaegges et fondet pensionssy-
stem, vil deindividuelle og arbejdsmarkedsbaserede pensionsordnin-
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ger fa en relativt stigende gkonomisk betydning i forhold til det
skattefinansierede system.

Forvaltningen af destore og stigende pensionsformuer giver samtidig
sektoren envigtig samfundsmaessigrolle, herunder ogsaformidlingen
af risikovillig kapital til erhvervslivet i gvrigt. Som eksempel kan
naevnes, at L anmodtagernes Dyrtidsfond forvaltede en formue med
en markedsvaardi paca. 48 mia. kr og ATP ca. 198 miakr. Tilsam-
men ca. 246 mia. kroner i 1998.

Sektorens samfundsmaessige betydning understreges af, at ca. 1.000
mia. kr. er placeret i pensionsinstitutterne (inkl. pensionsopsparing i
pengeingtitutterne), jf. ogsa kapitel 6. Det svarer til knap ét ars
bruttonational produkt i Danmark.

Det ma derfor ogsa tillasgges stor vaagt, at der sker en effektiv
forvaltning af denneopsparing. Udviklingstendensen padette omrade
gar i retning af at stimulere gennemsigtighed, konkurrence og
medlemsindflydelse. Der er i kapitel 15 bl.a. set pa spargsméalet om
2get gennemsigtighed.

9.4.2 Skadesforsikring pa bl.a. sundhedsomradet

Inden for sundhedsomradet lasgges der i Danmark i lighed med flere
andre europad ske lande stor vaagt pa gratisprincippet. | de senere ar
har der imidlertid vist sig en gget interesse fra sdvel kunder som
udbydere for forsikringsordninger pa sundhedsomradet.

Det er ogsa vead at bemagke, at der inden for visse omréder er tale
om en ikke ubetydelig egenfinansiering. | tabel 9.2 er det skitseret,
hvad den gennemsnitlige brugerbetalingsandel udger i Danmark og
en rakke andre lande i 1993. Det ses af tabellen, at Danmark er
relativt hgjt placeret med en gennemsnitlig brugerbetalingsandel pa
16 pct., hvilket ligger betydelig over lande, sdsom Tyskland, Norge
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og Sverige. Lande med en hgj grad af egenfinansiering har et til-
svarende starre potentiale for sundhedsforsikringer. Det skyldes, at
husholdninger som selv skal betale, vil gnske at forsikre sig imod
pludselig opstaede udgifter.

Tabel 9.2 Skonnet gennemsnitlig andel brugerbetaling i pct., 1993

Danmark Sverige Norge Finland | Tyskland | Storbritannien
Gennemsnit
af alle sund- 16 12 10 19 9 7
hedsydelser
Sygehusy- 0 1 0 18 2 1
delser
Medicin 55 31 42 55 50 10

Anm.:  Tabellen viser meget grove skan, der af OECD betegnes som "guesstimates’.
Kilde:  Gengivet efter "brugerbetaling i sundhedsvaesenet - kortlaggning og analyse”, fraDSl 1995, der
er baseret patal fra OECD Health Data Base, 1993.

Pa omréder med brugerbetaling kan der som eksempler neevnes
kiropraktorydel ser, medicin og tandlasge. Forsikringserhvervet har pa
denne baggrund udviklet forsikringsprodukter til dekning af denne
brugerbetaling. Dertil kommer, at produkter til daekning af ydelser pa
dele af sundhedsomradet, hvor der er opstaet private alternativer til
de offentlige ydel ser. endelig tilbyder forsikringserhvervet produkter
som supplement til omrader, hvor borgerne har egenudgifter. Som
eksempel pa en sadan type forsikring kan naevnes Sygeforsikringen
"danmark", der er et gensidigt forsikringsselskab gjet af de nu 1,5
millioner medlemmer. Formaet med "danmark" er at sikre medlem-
merne de sterst mulige erstatninger til deres sundheds- og sygdoms-
udgifter.

Der er ikke udsigt til gennemgribende aandringer i den nuvaerende
opgavefordeling pa dette omrade. Det grundlasggende princip i
Danmark er stadig, at det offentlige system tilvejebringer de basale
velfaadsydelser til alle borgere. Det private forsikringserhverv kan i
tilknytning hertil tilbyde supplerende produkter. Afhaangig af, hvor
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det offentlige system fremover vadger at laegge sit produktudbud, kan
der opstanye potentielle markeder for det private forsikringserhverv,
eventuelt i enformfor samarbe de med de offentlige udbydere. | boks
9.1 viseseksempler pasddanneforsikringsprodukter pasundhedsom-
radet leveret af den private forsikringssektor som supplement eller
alternativ til det offentlige produktudbud.

Boks 9.1 Ydelser udbudt af den private forsikringssektor pa sundhedsomradet

Forsikringer, der daskker indkomstbortfald med sygdom somforsikringsbegivenheden. Denne
type forsikringer er ganske udbredt og er ofte en integreret dd af en pensionsforsikring.

Forsikring mod starrehdbredsudgifter. Dennetypeforsikringer dekker udgifternetil relativt
dyrebehandlinger, typisk paprivatehospitaler ogklinikker, enteni Danmark dller i udlandet.
| nogletilfadde udbydes produktet til arbgdsgivere, der forsikrer enten ngglemedarbejdere
dler en starre kreds af medarbgjdere (eventuelt alle), men produktet kan ogsa tegnes
individudt.

Frsikring pa omrader med brugerbetaling. Dette marked er domineret af skadesforsik-
ringsselskabet "danmark". Produkterneer udformet som supplerendetilbudtil den offentlige
sygesikring og dakker udgifter til medicin, kiropraktor, tandlagge, briller, kosmetiske
operationer mv., samt i visse tilfadde udgifter til private hospitaler og klinikker.

Forsikringer ved kritisk sygdom. Disseforsikringer tegnes somled i gruppelivsforsikring og
har ikketil formal at dakke bestemte omkostninger til behandling men er et pengebel gb, som
efter eget valg kan anvendes til fx et rekreationsophold.

Resesygeforsikringer. Der er et eksisterende marked for private regjsesygeforsikringer, der
som et vaesentligt element daekker de gkonomiske felger af sygdom pa rejsen.

Sygeforsikringer for udstationerede medarbejdere. | takt med den stigende internationali-
sering og dermed fglgende udstationering af medarbejdere er der fundet behov for sygefor-
sikring af udstationerede medarbejdere, sledes at der sker en forsikringsmaessig afdeskning
af deomkostninger, medarbejderne og eventuelt dennesfamilieméttefai tilfaddeaf sygdom.

Plgesikring. Denneforsikringsform kan indehol de en udbetaling ved brug for plegjeud over,
hvad det offentlige kan tilbyde. Dertil kan der ogsd vagre et radgivningsdement, hvor
forsikringssel skabet ansadter specialister somkanvejledeforsikringstageren, hvisder opstar
et plgebehov.

Ogsa pa andre omrader er der skabt nye forsikringsprodukter i
samarbejde mellem forsikringserhvervet og det offentlige. Som
eksempler kan naevnes olieforureningsordningen og g erskifteforsik-
ringer.
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Det er vurderingen, at en eventuel aendret graanseflade mellem ydel ser
leveret af det offentlige henholdsvis det private forsikringserhverv
som udgangspunkt ikke kraever aandringer i den finansielle lovgiv-
ning.

9.4.3 Finansiering af offentlige projekter

For at sikre et effektivt kapitalmarked er det centralt, at aktarerne
sikres konkurrencedygtige vilkar med respekt for de forskelle, der er
en falge af variationer i forretningskoncepter mv. Dette gadder ogsa
i relation til den offentlige sektors finans eringsvirksomhed, som bar
udformes pa en made, der ikke favoriserer visse virksomheder eller
en enkelt virksomhed.

Langt stersteparten af den finansielle aktivitet i Danmark varetages
af den private sektor. De starste offentlige finansielle akterer pa
|anemarkedet er Danmarks Nationalbank, der varetager finansierin-
gen af statens gadd, og KommuneKredit, der pa det kommunale
omrade yder obligationslan til kommunernes anlaagsprojekter.

Udvalget har valgt at fokusere pa gramsefladen mellem private
|angivereog K ommuneK redit ved finansiering af of fentlige projekter.

KommuneKredit er et en fadleskommunal virksomhed (forening)
reguleret ved lov nr. 35 af 19. marts 1898 om Begunstigelser for en
Kreditforening af Kommuner i Danmark. KommuneKredit har samt-
lige Danmarks 275 kommuner og 14 amtskommuner som medlem-
mer og kan yde |an direkte til kommuner og amtskommuner, herun-
der kommunale fadlesskaber. KommuneKredit kan derudover i
forbindelse med Ian til kommunale forma yde lan til andre mod
kommunal eller amtskommunal garanti. KommuneK redit er af skaret
fraat deltage i konkurrence om udlan til private forma. Medlems -
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kommunerne hadfter solidarisk for alle KommuneK redits forpligtel-
Ser.

KommuneKredit yder 1an ved udstedelse af bade nominelle og
indekserede obligationer pa det danske obligationsmarked eller ved
udenlandsk |anoptagelse. Ejerne af obligationerne er farst og frem-
mest pensionskasser, forsikringsselskaber, offentlige fonde samt
kommuner og amtskommuner.

L &nene ydes ikke mod pant i omsagtelige aktiver men alene mod
udstedelse af gaddsbrev. Den solidariske hadtelse, kundekredsens
betalingsevne og eventuelt en kommunegaranti, safremt lantager
hverken er en amtskommune eller kommune, samt i sidste ende den
kommunal e skatteudskrivningsret er det egentlige sikkerhedsgrund-
lag, som giver mulighed for en billig kapitalfremskaffel se. Kommu-
neKredit er sdledes internationalt kreditvurderet pa linie med den
danske stat.

KommuneK redit er underlagt et balanceprincip, hvorefter deudstedte
gaddsbreve belgbsmaessigt skal svare til de udstedte obligationer,
ligesom der er et reservekrav pa¥zpct af foreningens gadd. Det lave
reservekrav for KommuneKredit haanger sammen med sikkerheds-
grundlaget for instituttets udlan. S&fremt EU's kapital dagkningsregler
skulle finde anvendelse pA KommuneK redit, ville der de facto ikke
blive stillet kapitalkrav til instituttet (dog bortset fra minimumskapi-
talkrav), da dets udlansportefalje - som falge af, at der udelukkende
ydes|an til kommuner og amtskommuner eller mod 100 pct. kommu-
negaranti - risikoveggtes med faktoren "nul". Dette indebagrer, at
instituttets aktivitet som naevnt reelt stetter sig pa kommunernes
skatteudskrivningsret.

Starre offentlige projekter er i dag genstand for udbud. Igennem

udbudsrunder intensiveres konkurrencen om den bedste og billigste
finansiering af offentlige anlaagsprojekter. Det er en forudsagning, at
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det offentlige vadger den billigste og bedste Igsning (inkl. mulig
egenfinansiering).

Kommuner og amtskommuner kan frit vadge andre former for
finansiering end via KommuneK redit. Der er saledes ikke noget til
hinder for, at pengeingtitutter, FIH mv. kanydelantil kommuner mod
samme sikkerhed som KommuneK redit.

For realkreditingtitutterne gedder, at deltagelse i sddanne finansie-
ringsopgaver skal opfylde realkreditlovensregler, som kraever, at der
er taleom pant i fast g endom, og det er i relation til amts-/kommuna-
le projekter kun saddent tilfaddet. Realkreditinstitutternes kapital -
fremskaffel sesmetode, som er kendetegnet ved udstedel se af obliga-
tioner i serier, og deresekspertisetil lasning af starrefinansieringsop-
gaver, kan derfor normaltikke direkte stillestil radighed i forbindel se
med s&danne projekter.

Realkreditinstitutterne har dog mulighed for at oprette et dattersel-
skab, der yder |an til kommuner og amtskommuner eller mod amts/-
kommunal garanti, finansieret ved obligationsudstedel se, og dermed
deltagei konkurrence med KommuneKredit. Der vil imidlertid vaae
en risiko for, at aktivitetsniveauet ikke alene kan berettige et selv-
staendigt sel skab, ligesom anvendel sen af tynde obligationsserier med
deraf falgende fordyrelser i forhold til den gaddende struktur kan
gere et sidant selskab mindre konkurrencedygtigt.

Safremt KommuneK redit méatte gnske at udvide sit virksomhedsom-
rade, for eksempel ved at yde |an mod pant i fast gjendom, ville dette
(i et datterselskab under Finanstilsynets tilsyn) kun kunne ske ved
giendomme get af kommuner eller ingtitutioner i teg tilknytning
hertil. | sidstetilfad demétteder yderligerekrasveskommunal garanti,
hvilket der nagppekan siges at vaare et reelt behov for - ogsa set i lyset
af EU'sregler om kapitaldaskning. Der vil sdledes nagope vaare nogen
gkonomisk begrundelse for, at KommuneKredit skulle gnske at yde
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|an mod yderligere sikkerhed end den sikkerhed, der allerede ligger
I den kommunale skatteudskrivningsret.

Hvis realkreditinstitutter direkte skulle udstede obligationer baseret
pa offentlige garantier, ville det svare til principperne i det tyske
system.

| Tyskland skal de instrumenter, der anvendes ved finansieringen,
holdes indbyrdes adskilt. De |an mod pant i fast gendom, som de
tyske hypothekbanker (realkreditinstitutter) yder, finansieres ved
udstedel se af "Hypothekenpfandbriefe” (realkreditobligationer). De
tyske hypo-thekbanker har ogsdmulighed for at ydelantil kommuner
uden pantsikkerhed. Disselén finansieresved udstedel seaf " Offentli-
che Pfandbriefe” (kommunalobligationer).

Badeindehavereaf "Hypothekenpfandbriefe" og " Offentliche Pfand-
briefe" er tillagt et konkursprivilegiumi tilfadde af hypothekbankens
konkurs. Nar det drejer sig om "Hypothekenpfandbriefe”, fyldest-
gares kravene i det saalige "Hypothekenregister”, der er en udskilt,
saaskilt bogfert aktivmasse, der indeholder alle de pantebreve,
"Hypotheken", som lantagerne har givet som sikkerhed for [ani deres
gjendomme. Ved" Offentlicher Pfandbriefe” fyldestgereskravenei et
tilsvarenderegister "K ommunal deckungsregister, der ligeledeser en
udskilt, ssarskilt bogfart aktivmasse over de ydede kommunallan.

Der er sdledestale om en klar adskillelse af deto aktiviteter, selv om
de foregdr i samme juridiske enhed. | Danmark sikres en sddan
adskillelse ved krav i lovgivningen om, at det foregar i adskilte
juridiske enheder, og en andring af dette vil kraeve en justering af
Reakreditloven. Det kan dog overvejes, om adskillel sen ngdvendig-
vis skal vage i selskabsform. Tilsvarende bar det overvejes, om de
danske realkreditinstitutter inden for rammerne af udstedelse af
realkreditobligationer kan beldne anlasgsprojekter, hvortil der er
knyttet offentlig garanti. Hensynet til realkreditinstitutsystemets
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sarkende maindragesi forbindel se med disseovervejel ser, og det ma
vurderes, om realkreditobligationerne kunne opretholde den EF-
retlige status de hidtil har haft i tilfad de af, at muligheden for at yde
|an alene mod kommunalgaranti blev introduceret.

Udvalget finder, at der alerede er en rakke muligheder for, at
finansielle indtitutter direkte eller indirekte kan deltagei finansierin-
gen af offentlige projekter. Det kan dog overvejes at inddrage
ovennaavntevurdering med hensyntil realkreditinstitutter og offentlig
garanti i tilknytning til arbejdet om reakreditinstitutternes balance-
princip og produktudvikling, jf. afsnit 13.4.1.

9.4.4 Udbud af offentlige stotteordninger

| relation til lige konkurrencevilkar pakapitalmarkedet er det vigtigt,
at offentligefinansieringsordninger til erhvervdivet til rettel asgges, sa
dedrives pasakommerciellevilkar sommuligt. Dettekan bl.a. opnas
ved, at der er konkurrence om varetagelse af forvaltningsopgaven.
Der er en rackke eksempler pd, at offentlige stetteordninger til
erhvervdlivet gennemtiderne har vaaret kanaliseret ud til brugernevia
private finansielleingtitutioner. Dette gadder FIH og DLR. Udvalget
anbefaler, at offentlige ordninger sa vidt muligt udbydes, sa de
finansielle ingtitutter kan byde pa opgaverne.
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Kapitel 10
Fremtidige rammevilkar

Rammebetingelser som en afbalanceret okonomisk udvikling og et
velfungerende skattesystem er grundleggende for en stabil udvikling
i den finansielle sektor. Hertil kommer, at den finansielle regulering
bor sigte mod at fremme velfungerende kapitalmarkeder, konkurren-

cedygtige finansielle virksomheder samt gennemsigtige kundeforhold.

Det er vurderingen, at reguleringen i Danmark af den finansielle

sektor i det store hele ligger pa linje med en reekke andre EU-lande.

De fremtidige udfordringer for den finansielle sektor stiller imidlertid
krav til tilpasninger af rammevilkarene pa en reekke omrader. Det
drejer sig om et bedre tilsyn med finansielle koncerner, en ny lov-
struktur, fremtidsorientering af det finansielle tilsyn, fjernelse af
barrierer for strukturtilpasning og velfungerende kapitalmarkeder,

skatteregler, gennemsigtighed og kundeforhold.

10.1 Malszetning

Den finansielle sektors forhold pavirkes dels af de generelle ramme-
vilkér for erhvervdlivet, delsaf den saalige regulering af den finansi-
elle sektor.

De generelle rammevilkar vedrarer farst og fremmest de makrogko-
nomiskeforhold samt skatte-, konkurrence- og sel skabsregul eringen.
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Denfinansielleregulering skal sesi lyset af, at der knytter sig ssalige
samfundsmaessige hensyn til den finansielle sektors aktiviteter. Det
drejer sig, jf. kapitel 3, bl.a. om de finansielle markeders betydning
for den gkonomiske vakst og behovet for at sikre finansiel stabilitet
og tillid gennem beskyttelse af indskydere, obligationsgere og
forsikringstagere.

Samtidig lasgges i de fleste lande - herunder Danmark - veagt pd, at
finansiel virksomhed drives mest effektivt i privat regi.

Det medferer, at der skal findesen balance mellem de samfundsmaes-
sige hensyn og det faktum, at finansielle virksomheder er erhvervs-
virksomheder, der drives paforretningsmasssige vilkar.

Disseforhold bevirker, at mal ssetningen for den offentlige regulering
mavage at tilvejebringe rammevilkar, der bidrager til velfungerende
finansielle markeder, konkurrencedygtige finansielle virksomheder
samt gennemsigtige kundeforhold.

Det er vigtigt at sikre velfungerende kapitalmarkeder, saledes at der
opnas kapitalformidling og risikoafdaskning til konkurrencedygtige
priser. Hvis markederne fungerer uhensigtsmaessigt, kan det fare til
darligerekvalitet af definansielletjenesteydel ser, manglendeomkost-
ningsbevidsthed i virksomhederne samt utilstraskkelig innovation.
Ve fungerendekapitalmarkeder er bl.a. afhaengigeaf envelfungeren-
definansiel infrastruktur, herunder vel organi serede markedspladser,
betalingssystemer og klageinstanser.

Tilliden til den finansielle sektor bevares bl.a. gennem markedskon-
form lovmaessig regulering og tilsyn, der beskytter indskydere,
obligationsgjere og forsikringstagere. Ligeledes bar det sikres, at der
er en forsvarlig risikoprofil i den enkelte finansielle virksomhed og
koncern.
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Gennemsigtighed er ngdvendig, for at markedet kanfungereeffektivt,
og gar det samtidig nemmere for kunderne at forholde sig til de ofte
komplicerede finansielle produkter.

Det er virksomhedernes eget ansvar, at de er konkurrencedygtige pa
priser og produkter. Den vigtigste opgave for myndighederne er i
denne sammenhaang at sikre konkurrencedygtige rammevilkar.

For at leve op til dette er det vigtigt, at rammevilkareneikke stiller de
danske finansielle virksomheder darligere end de vilkar, som de
udenlandske finansielle virksomheder er omfattet af. Det er vigtigt
med hgje finansielle standarder. En forsvarlig lovgivning suppleret
med et effektivt tilsyn skaber grundlaget for tillid til de finansielle
markeder. Denne tillid er en af grundbetingelserne for at drive
finansiel virksomhed.

Velfungerendefinansiellemarkeder og konkurrencedygtigevirksom-
heder afhaanger sdledes ikke kun af markedsbestemte forhold men
ogsaaf omfanget og kvaliteten af den offentligeregulering. Sigtet ma
vage, at den finansiellelovgivning skal skabe sikkerhed, stabilitet og
effektivitet pamarkederneuden at paf are definansiellevirksomheder
ungdige byrder.

Grundlasggende ber der kun reguleres, séfremt der er en beskyttel ses-
vaadig interesse samt et beskyttel sesbehov. Bl.a. OECD har gjort sig
tanker om, hvilke generelle krav der ber stillestil lovgivningen se,
boks 10.1.
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Boks 10.1 OECD regulatory reform

OECD har i de senere & arbejdet med en "regulatory reform". OECD fremhaever, at kvalitet
i lovgivningen er af stor betydning for mulighedernefor gkonomisk vakst, og betydningen ages
i takt med den stigende internationalisering.

Arbgdet har farttil, at OECD i marts 1995 opstilledefal gende principper/retningslinier for god
lovgivningspraksis:

1
2
3
4
5.
6
7
8
8
9

Det problem, lovgivningen skal |@se, skal vaare korrekt identificeret.

Der skal vage et behov for at gribeind.

Det skal undersgges, om der er bedre alternativer end lovgivning.

Reguleringen skal skei Folketinget dler lokalt.

Det skal vurderes, om gevinsterne ved lovgivning opvejer omkostningerne herved.
Det skal vagre synligt, hvilken effekt lovgivningen far i alle dele af samfundet.
Lovgivningen skal vaare klar, sammenhamngende, forstaelig og tilgeangelig for
"brugerne’.

Interessenter skal hares.

Det skal sikres, at lovgivningen bliver efterlevet.

10.2 Hvor star Danmark reguleringsmaessigt i
dag?

Den finansielle sektor i Danmark er ligesom i andre lande kendeteg-
net ved at vaare en af de mest regulerede erhvervssektorer. Grunden
til dette er, at den finansielle sektor i hgj grad er med til at pavirke
samfundets avrige sektorer og dermed den generelle gkonomiske
udvikling i landet. Det er derfor af fadles interesse for sektoren,
kunderne og myndighederne, at den finansielle stabilitet oprethol des.

Dadet ikke kun er i Danmark, at der er en dbenlysinteressei at sikre
den finansielle stabilitet, har EU i stigende grad indfert fadlesregler
for denfinansielle sektor. Defadlesregler skal sesi lyset af indferel-
sen af det finansielleindre marked og @nsket om at skabe et marked
uden konkurrenceforvridende nationale regler. Med fedles regler vil
regelarbitrage mindskes, og sikkerheden vil vaae ens i det fadles
marked.
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Udvalget finder det derfor vigtigt, at der bl.a. i EU-samarbejdet sages
frembragt mere praecise og daskkende internationale data for den
finansielle sektor samt reguleringen hermed.

Boks 10.2 EU-regulering
EU-direktiver om den finansidlle sektor omfatter

kreditinstitutter, dvs. banker, sparekasser, andelskasser og realkreditinstitutter,
investeringsservicevirksomheder (fondsmaaglersel skaber),
investeringsforeninger,

forsikringsse skaber,

fondsbarser.

EF-direktiverne regulerer (farst og fremmest)

reglerneom start og drift af virksomhed som"finansidt institut", fx krav om minimumskapi-
tal,

krav til egenkapital, solvens, nagletal, kapitalgrundlag mv.,

aflaggelse af ars- og koncernregnskab mv.,

krav om tilsyn med regulerede virksomheder,

udstedelse af og handdl med vaardipapirer,

beskyttelsen af vaardipapirmarkedets integritet (oplysningspligt om "store aktionsger” og
forbud mod insiderhandd!),

beskyttelsen af indskyderei kreditinstitutter og kunder i investeringsserviceseskaber og
forbud mod hvidvaskning af penge.

Opfyldese af kravene i direktiverne ger det muligt for de finansidle institutter at udfere
greenseoverskridende tjenesteydelser i alleEU-landene. Denneret betegnes”det europzeiske
pas".

En betydelig del af den finansielle regulering i Danmark har bag-
grund i EF-direktiver, jf. boks 10.2 og bilag 10.1. Der er i betydeligt
omfang tale om minimumsdirektiver, som stort set alle lande har
implementeret. Generelt er det vurderingen, at dedanskeregler ligger
palinie med de andre EU-landes.

Reguleringen af pengeinstitutsekioren har til forma at bidragetil en
effektiv og velfungerende kreditformidling og samtidig sikre en god
og forsvarlig forvaltning af midlerne.

Der er i delrapport 6: "Denfinans elle sektorsinternational e position™
foretaget en naamere sammenligning af reguleringen i en rakke
lande. Den mest begraansede regulering og tilsynsvirksomhed findes
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i Storbritannien og Holland, mens Japan og USA har den mest
omfattende regulering og tilsynspraksis. Danmark og Tyskland har
overordnet et moderat reguleringsniveau, som er noget mere omfat-
tende end i Storbritannien og Holland men mere lempeligt end i
Japan og USA. Samtidig er den danske indskydergarantiordning
relativt omfattende.

Pengeinstitutternes primaae forretningsomrade er ind- og udlan.
Samtidig kan pengeingtitutterne have en interesse i at kunne indga
forretningsmaessige alliancer med virksomheder i bedlasgtede sek-
torer, fx forsikringssel skaber og realkreditinstitutter. PAsamme made
kan ingtitutternes kunder have en interesse i at kunne kabe flere
forskellige finansielle produkter i det samme institut.

| enraskkeaf de betragtedelande er der imidlertid lovgivningsmaessi-
ge begramsninger for pengeingtitutternes muligheder for at drive
forretningsmaessige aktiviteter uden for institutternes kerneomrader.
Den mindst omfattendelovgivning paomradet findesi Storbritannien
og Holland. Samtidig kan det konstateres, at pengeinstitutterne ogsa
i Danmark har udvidede befgjel ser til at drive virksomhed uden for
kerneomraderne. Dette kan bade ske som accessorisk virksomhed,
fx salg af regnskabs- og edb-ydel ser mv. eller igennem dattervirksom-
hed, hvorved realkredit- og forsikringsvirksomhed er tilladt. M odsat
har pengeinstitutternei Japan og USA yderst begraansede muligheder
for at drive ikke-pengeinstitutvirksomhed.

Der er relativt stor forskel fraland til land med hensyn til tilsynsprak-
sis, hvilket ger det vanskeligt at sammenligne mellem forskellige
lande. De britiske og hollandske tilsynsmyndigheder foretager
eksempelvis feare arlige tilsynsbesgg i pengeinstitutterne men
modtager i stedet flere indberetninger. Det er dog vurderingen, at
tilsynspraksisi Danmark er pa niveau med de gvrige nordiske lande,
Jf. den nordiske tilsynsundersggelse i bilag 10.2. Samtidig er det
vurderingen, at tilsynspraksis i Storbritannien og Holland er mere
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lempelig. Det har ikke vaaret muligt at afse tid og ressourcer paen
vurdering af tilsynspraksisi Tyskland.

Det er i forbindel semedtil synspraksisvigtigt at understrege, at denne
skal sesi lyset af den gvrige regulering pa det finansielle omrade.
Sdledeser en lidt mere omfattende tilsynspraksis ofte en "erstatning"
for mere omfattende regler pa andre omrader.

Parealkreditomradet finans eresfast ¢ endomvidt forskelligt fraland
til land, hvilket gar en sammenligning af finansieringsreglerne
mellem landene vanskelig. | nogle lande (fx Danmark og Tyskland)
er der taleomen relativt detaljeret lovgivning, mensder i andre lande
aleneeksisterer en generel lovgivning for kreditinstitutter, der ikkeer
saalig detajeret (fx i Holland).

Den detaljerede danske lovgivning er fra begyndelsen af 1970'erne.
De hensyn, der 1abag lovgivningen, kan opdelesi tre hovedkategori-
er: sikkerhedsmaessi gehensyn, gkonomisk-politiske hensyn, herunder
hensynet til kreditallokeringen, samt sektorpolitiske hensyn.

Det sikkerhedsmaessige aspekt tager sigte pa at tilvejebringe for-
udsagtninger for, at udstedel se af deobligationer, der danner grundliag
for langivningen, sker sabetryggende som muligt. Hensigten hermed
er saledes at varetage obligationejernes sikkerhed. Dette kommer fx
til udtryk i krav om pantesikkerhed, fastsattel se af |anegrasnser med
dertil knyttede vaardiansadtel sesregler, balanceprincip osv.

Tilsvarende regler findes ogsa i udlandet, fx i Tyskland, der lovgiv-
ningsmaessigt ligger tagtest pa de danske regler, og hvor obligations-
udstedelse ligeledes er grundlaget for udlanet. | Tyskland eksisterer
der dog ikke som i Danmark nogen videre lovgivning om |gbetider,
og den maksimale lanegrasnse pa 60 pct., der er gaddende for ale
gjendomskategorier, kani et vist omfang haeves uden maksimum ved
udstedel se af andre vaardipapirer end realkreditobligationer. | Norge,
hvor realkreditobligationer kun spiller en marginal rolle somfinansi-
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eringskilde, er |anegramser ikke lovreguleret men fastsat i realkredi-
tinstitutternes vedtasgter, der skal godkendes af myndighederne. |
England, hvor midlernetil finansiering af fast g endom som hovedre-
gel tilvejebringesviaindlan, om end udstedel se af vaardipapirer ogsa
i et vist omfang finder sted, eksisterer hverken lovgivningsmaessigt
fastsatte regler om lanegramser, |gbetider, veardiansadtelse eller
lignende. Det vil sige, at udmentningen heraf er et virksomhedsanlig-
gende.

De gkonomisk-politiske hensyn kom i Danmark ferst for avor ind i
realkreditloven i 1970 og dominerede lovgivningen i ca. 20 ar,
hvorefter disse hensyn gradvist er blevet nedtonet. De kendes stort
set ikke i udlandet. | den danske lovgivning er kravet om, at 13n til
gjerboliger skal indehol der et af dragsel ement, et eksempel pasadanne
hensyn.

| Danmark har realkreditinstitutterne adgang til at beléne erhvervs-
giendomme, en tradition der ikke kendes i samme omfang i andre
lande. | Tyskland er det eksempelvisikketilladt at yde 1an mod pant
I industriggendomme, hvilket imidlertid er tilfaddet i Danmark.

| takt med udstedel sen af EF-direktiver har der i EU kunnet sporesen
tendens til opgivelse af speciallovgivning for realkreditvirksomhed.
Dettegadder fx i Italien. De senere & synesimidlertid at veare praaget
af den modsatte tendens. Saledes har L uxembourg faet en realkredit-
lov a la den dansk-tyske model, og i juni 1999 er der vedtaget en
tilsvarendelov i Frankrig. | Central- og @steuropaer der i flerelande
gennemfart en realkreditlovgivning efter dansk-tysk model - dette
gadder sdledesi Ungarn, Tjekkiet, Polen og Letland.

Paforsikringsomradet gedder, at Danmark i lighed med deandre EU-

lande har en raskke krav i lovgivningen, der skal beskytteforsikrings-
tagernes og pensionsopsparernes midler.
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Det er som falge af dataproblemer vanskeligere end for kreditinsti-
tutter at sammenligneregul ering og til synspraksismellem landenefor
forsikringsvirksomhed. Grundlagggende regler for forsikringsvirk-
somhed er dog daekket af EF-direktiver. EU-regulering af omradet
omhandler etablering, tjensteydelsesvirksomhed, regnskaber, rente-
garantier mv. hvilket bevirker, at der en betydelig lighed i regulerin-
gen inden for EU.

Rentegarantier reguleres i EF-direktiverne ud fra maksimumskrav.
Efter EF s3. livsforsikringsdirektiv ma en eventuelt rentegaranti pa
tegningstidspunktet ikke overstige 60 pct. af statsobligationsrenten.
(En s&dan regel giver ikke nogen garanti for, at selskabet i perioder
med fal denderentekan opnadet garanteredeafkast.) Direktivet stiller
i gvrigt ikke krav om, at selskaber skal udstede en rentegaranti.

Regler omrentegaranti findesi deflesteandre EU-lande. Rentegaran-
tien har indflydelse pa placeringsreglerne, hvilket kan ses ved, at
opsparingsordninger uden rentegaranti - eksempelvis i en livsfor-
sikringsinvesteringsforening - ikke er omfattet af placeringsreglerne,
jf. kapitel 12.

| Danmark foreskrives der placeringsregler for forsikringssel skaber,
pensionskasser, ATP og LD. Der er grundlagggende tale om to krav:
Et samlet |oft for adgangen til at investerei aktier mv. og graanser for
omfanget af forskellige typer af enkeltengagementer.

| Danmark er placeringer i enkeltsel skaber som gjer- eller |anekapital
som hovedregel begraanset til max. 3 pct. af livsforsikringshensadtel -
serne, og hgjest 50 pct. i alt ma vagre "ikke-guldrandede” aktiver,
herunder aktier ("guldrandede" aktiver omfatter isaa stats- ogrealkre-
ditobligationer).

Skadesforsikringssel skaber har ogsa begramsninger med hensyn til
deforsikringsmaessige hensadtel ser, idet deikkemaplaceremereend
50 pct. i aktier mv. og max. 4 pct. i et enkelt engagement. | EF-
direktiverne er gramsen for sidstnaevnte op til 5 pct., mensder ikke er

Den finansielle sektor efter ér 2000 237



Kapitel 10 - Fremtidige rammevilkar

foreskrevet et loft for de samlede placeringer i ikke-guldrandede
aktiver.

Placeringsreglerne i de enkelte EU-lande er meget varierende.
Danmark ligger i midtergruppen. Tabel 12.6 i kapitel 12 viser de
forskellige landes regler pa omradet. Ved udgangen af 1997 havde
danske livsforsikringssel skaber i gennemsnit 25 pct. af deres aktiver
placeret i aktier, hvilket ligger over de andre EU-lande med undtagel-
se af Storbritannien, hvor aktieandelen er 75 pct.

Reguleringen vedrarende bestemmende indflydelse i virksomheder,
der ikke er underlagt et finansielt tilsyn, varierer inden for EU-
omradet.

De andre nordiske lande har ligesom Danmark et forbud mod, at
ingtitutionelle investorer udever bestemmende indflydelse.

Hollands regulering af forsikringssel sskaber erbaseret pa et princip
om "prudent-man"?. Derfor tillades det i Holland, at institutionelle
investorer udgver bestemmende indflydelse. Det gadder dog, at der
skal indhentes tilladel se hos den hollandske finansminister, séfremt
indflydel sen sker fraen institutionel investor, som er koncernforbun-
det med eksempelvis et pengeinstitut.

Storbritannien opererer ogsa med "prudent-man”-konceptet i regu-
leringen af forsikringsselskaber. | Storbritannien tillades det, at
ingtitutionelle investorer ma have bestemmende indflydelse, ogsa
sammen med kreditinstitutter.

| Tyskland er det ikke tilladt for institutionelle investorer at have
bestemmende indflydelse. Dette gedder ogsa for institutionelle
investorer, som er koncernforbundne med pengeinstitutter.

1) "Prudent-man"-princippet indebazer, at deti hgjeregrad endi det danske system
overlades til pensionsingtitutternes ledelser at forvalte de forsikringsmasssige
henssdtelser under hensyn til sikkerhed, kvalitet, likviditet og profitabilitet.
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Med hensyn til opbygningen af det supplerende pensionssystem? er
der ogsavisseforskellemellem deeuropad skelande. Danmark skiller
sig ud ved at have en starre grad af opsparingsbaserede ("fundede™)
ordninger end degvrigeeuropadskelande. | Danmark finansieresden
supplerende pension ved, at den enkelte sparer op til sin egen alder-
spension gennem bidragsdefinerede ordninger. Det vil sige, at ydel-
serne afhaanger af de prassterede bidrag og forrentningen af disse.
Danmark regulerer sdledes langt den sterste del af de arbejdsmar-
kedsbaserede supplerende pensionsordninger efter 3. livsforsikrings-
direktiv. | de fleste andre europadske lande er den supplerende
pension ikke omfattet af denne regulering, idet ordningerne er
tilsagnshaserede. Entilsagnsbaseret ordning karakteriseresved, at der
ikke sker opsparing i ordningen - dette system kaldes ogsa "pay-as-
you-go".

10.2.1 Sammenligning af finansielt tilsyn i de
nordiske lande

Nar man skal vurdere, hvordan reguleringen virker, er det nadvendigt
0gsa at tage hgjde for den administrative tilsynspraksis.

Finanstilsynet har foretaget en undersggelse af, i hvilket omfang den
regulering og tilsynspraksis, som danske finansielle virksomheder er
underlagt, métte afvige fra den tilsvarende regulering i Norge,
Sverige og Finland med saalig fokus patilsynet med interne kontrol-
ler og forretningsgange.

Undersagel sen er gennemfert i to niveauer. Delsblev der foretaget en
overordnet sasmmenligning af lovgrundlag, bekendtgaerelser, vejled-
ninger og praksis med henblik paat faafdaskket ligheder og forskelle
til de gvrigelande, delsblev der foretaget en mere detaljeret gennem-
gang af delomradet markedsrisici. En sadan niveauopdelt undersagel -

2) "Det supplerende pensionssystem” betyder pensionsordninger ud over de sociale
pensioner: folke- og fartidspensionen mv.
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se vurderedes at give et mere dakkende og nuanceret billede af
problematikken.

Resultatet af undersggelsen er, at der ikke umiddelbart er sterre
forskelle mellem Danmark, Norge, Sverige og Finland i relation til
den samlede reguleringsintensitet. Der henvisestil bilag 10.2 for en
nea’mere gennemgang.

10.2.2 Sammenligning af udgifter ved tilsyn

Der er omkostninger forbundet med regulering og tilsyn. | flerelande
afholdesdisseomkostninger oftedirekteeller indirekteaf virksomhe-
derne under tilsyn og er derfor af betydning for de finansielle virk-
somheders internationale konkurrencestilling. Af denne &rsag er det
derfor interessant at se pa omkostningerne ved det danske tilsyn
sammenlignet med andre lande.

Omkostningernekani princippet henferestil 2 grupper. For det farste
de direkte omkostninger i tilsynsenhederne og for det andet de
omkostninger i definansielle virksomheder, der er direkte forbundet
med tilsyn og regulering, fx indberetningsforpligtel ser, revisionsfor-
pligtel ser, uddannelse af personale og forpligtelser vedrgrende den
organisatoriske opbygning. Sidstnaevnte omkostningsgruppevil i sig
selv vagre vanskeligt kvantificerbar selv pa nationalt eller endog pa
virksomhedsniveau.

Der er foretaget en undersggel se af de direkte udgifter ved tilsyni de
nordiskelande, jf. tabel 10.1. | denne undersagel se er udgifterneved
tilsyn forsggt fordelt pa de forskellige delsektorer: pengeintitutter
mv., realkreditinstitutter og forsikringssel skaber, ligesom der er fore-
taget en samlet udgiftsberegning, som daekker tilsynets samlede
udgifter set i forhold til de samlede balancer under tilsyn. N&r der er
foretaget beggetyper beregninger, skyldesdet, at sektorméaleneog det
samlede udgiftsmal hver for sig har sine svagheder.

240 Den finansielle sektor efter ér 2000



Kapitel 10 - Fremtidige rammevilkar

Opdelingeni delsektorer de enkeltelandeimellem er paden eneside
ikke entydig. Sdledes er reakreditingtitutter i Sverige eksempelvis
afgraanset noget bredereendi Danmark, og for Finlandsvedkommen-
de er der tale om 2 hypotekinstitutter, som tillige er inkluderet i
beregningen for pengeinstitutter mv. Afgramsningen af én delsektor
far sal edes ogsa betydning for afgramsningen af deandredel sektorer.
Man ma sdl edes vaare varsom med fortol kningen pa del sektorniveau.

Pa den anden side indebaarer anvendel sen af en samlet udgiftsbereg-
ning i forhold til de samlede balancer under tilsyn en risiko for, at
man kommer til at foretage en sammenligning af forskellige situatio-
ner. For eksempel har Kredittilsynet i Norge ogsa tilsynsopgaver
vedrgrende g endomsmagglere og forretningsfarere mv., hvilket vil
traekke et samlet udgiftsmal pr. balancekronei vejret. Tilsvarendevil
forskelle i afgramsninger af tilsynsopgaverne til andre offentlige
myndigheder, revisorer, aktuarer etc. spille en rolle for sammen-
lignelighedendeenkeltelandeimellem. Sidstnaevnteforhold har ogsa
betydning for sammenligneligheden pa del sektorniveau.

Endelig ma man vaare opmaarksom pa, at beregninger som er baseret
pabalancer under tilsyn ogsdma sesi lyset af strukturen og koncen-
trationsgraden pa de forskellige markeder. Der er for eksempel
sdledes ikke ngdvendigvis en lineaa sammenhaang mellem tilsynets
udgifter pr. virksomhed og virksomhedens starrel se.

Pa denne baggrund er det vanskeligt at foretage en entydig vurdering
af udgiftsbelastningen for danske finansielle virksomheder i en
international sammenhaang. Umiddelbart vurderet pa basis af de
foretagne beregninger anfert i tabel 10.1 forekommer Danmark dog
at ligge pa niveau med de gvrige nordiske lande set under ét.

En forsigtig konklusion ma derfor vaae, at der ikke er noget, der
tyder p3, at danske finansielle virksomheder under tilsyn af Finanstil-
synet som faglge af omkostninger forbundet hermed generelt skulle
vage ringere stillet end deres udenlandske konkurrenter.
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Tabel 10.1 Udgifter ved tilsyn i de nordiske lande 1998, opgjort som basispoint af den

samlede balance?

Danmark Sverige Norge Finland®
Pengeinstitutter
mv. 0,35 0,18 0,24 0,68
Realkreditinstitut-
ter 0,11 0,05 0,12 0,66
Forsikringssdl-
skaber mv. 0,29 0,26 0,60 0,69
| alt 0,25 0,23 0,44 N.a
Anm.. Datai tabdlen er i nogle tilfad de baseret p& senest foreliggende opkrasvninger til deforskelige

1)
2)

Kilde

delsektorer, medens der i andre tilfadde er tale om udgifter for 1999 realiseret i 1999 og
fremskrevet til &rsniveau pa grundlag af budgetter.

Udregningen er sket ved at tage de samlede udgifter til finanstilsynene (inden for hver sektor) i
forhold til den samlede balance (inden for hver sektor).

Det bemaarkes, at der ikkei Finland er etableret et enhedstilsyn, og at tallene siledes dackker 2
tilsynsenheder. Datatil at foretage en sasmmenvejet samlet udgiftsberegning foreligger ikke.
Finanstilsynet.

Ogsa uden for de nordiske lande er der foretaget sammenligninger.
Denaustralske Wallis-rapport® fra1997 har for nogle lande beregnet
dedirekte omkostninger ved finanstilsyn somendel af denfinansielle
sektors balance udtrykt i basispoint. Beregningerne er foretaget pa
basis af 1995-td, jf. tabel 10.2.

Til sammenligning er Finanstil synetssamledeomkostninger paca. 87
mio. kr. i 1995 tilsvarende beregnet som en andel af sektorbalancen
dette ar. Resultatet af denne beregning udger 0,31 basispoints.

3) 11996 blev der i Australien nedsat en kommission til at foretage en undersagel se
af forholdene for den finansielle sektor og fremkomme med anbefalinger til
eventuelle forbedringer i regulering og tilsyn. Kommissionens formand, Stan
Wallis, afleverede en rapport til den australskeregering i marts1997. Som et led
i kommissionens arbejde blev der foretaget en beregning af omkostningerne ved
finangtilsynet som en del af sektorens balance i en raskke lande udtrykt i basis-
point.
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Tabel 10.2 Udgifter ved tilsyn opgjort som basispoints af samlede balancer i 1995

AUS us CAN NZ FRA HK UK DK
1,13 0,99 0,98 0,91 0,69 0,51 0,40 0,31
Kildee  Financial System Inquiry. Final Report March 1997 (udenlandske tal). Finanstilsynet (danske

tal).

Danmark kommer i denne sammenligning ud som det land, der har
delavestedirekte omkostninger forbundet medtilsynsfunktionen. Det
skal dog som naevnt bemaakes, at sddanne beregninger er forbundet
med usikkerhed bl.a. pAgrund af forskellei tilsynspraksis og opbyg-
ning af tilsynsrutiner mv. Dertil kommer, at det anferte mal ikke
udtrykker noget om kvaliteten af tilsynsarbejdet, som ogsa meget vel
delvist kan vaae udliciteret til revisorer mv.

Deforeliggendeoplysninger peger imidlertid pd, at danskefinansielle
virksomheder ikke er darligt stillet internationalt med hensyn til
tilsynsomkostninger.

10.3 De fremtidige udfordringer

Udsigterne til starre internationalisering af de finansielle markeder
kombineret med @get udnyttel seaf informationsteknol ogiens potenti-
aleger, at der vil vaae behov for en raskke tilpasninger af rammevil-
kérene, jf. kapitel 11-15.

Det drejer sig bl.a. om at vurdere, om der skal ske en tilpasning af
rammevilkarene pa en raskke omrader.

Denfinansielletilsynd ovgivning skal saledestagehgjdefor udviklin-
gen med finansielle koncerner, at der skal ske en fremtidsorientering
af det finansielle tilsyn, starre gennemsigtighed for professionelle
aktarer og differentierede kapitalkrav.
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Hertil kommer forslagtil sikring af strukturtil pasning og vel fungeren-
de kapitalmarkeder. Det drejer sig om vaardipapirmarkedsomradet,
kapitalforvaltning, betalingskort, balanceprincip, rentegarantier, til-
pasning af skatteregler, aktivt gerskab samt offentligt og privat
samspil. Endelig er der en gennemgang af en rackke spergsmal pa
kundeomradet.

Regelfastsattelsen for de finansielle virksomheder sker savel her-
hjemme som i andre europad ske lande under stigende indflydelse af,
hvad der fastsadtesi EF-direktiver, oghvad der udstedesaf retningsli-
nier og vejledninger i internationalefinansielleforafx. Basel-komité-
en (kreditingtitutter), International Association of Insurance Supervi-
sors, IAIS (forsikring) og International Organization of Securities
Commissions, |IOSCO (bgrsomradet).

Den ggede internationale regelfastsadtelse medvirker til at skabe
merefadlesinternationalerammevilkér, om end defortsat er forskel-
lige.

10.3.1 Udviklingen i EU

Som opfalgning pa Det Europadske Rads made i Wien i december
1998 har EU-K ommissionen med bistand af en departementschef-
gruppe fra @konomi-/ Finansministerierne (FSPG) udarbejdet en
handlingsplan® med forslag til, hvorledes arbejdet med EU-lovgiv-
ningen inden for den finansielle sektor ber tilrettelaagges i de kom-
mende &r. Dette skal ogsasesi lyset af @M U'en og det fadles euroka-
pitalmarked.

Handlingsplanens malsagtning er at sikre, at den finansielle sektor far
den fulde gavn af indfarelsen af euroen og af et optimalt fungerende
finansieltindremarked. Dette skal bl.a. skeved, at vigtige udestéende
EU-initiativer gennemfaressnarest. Herudover pointeresvigtigheden

4) COM(1999)232, 11.05.99.

244  Den finansielle sektor efter ér 2000



Kapitel 10 - Fremtidige rammevilkar

af, at EU's beslutningsprocedure geres s hurtig og smidig som
mulig, idet den finansielle sektors konkurrenceevne ogsa ma ses i
lyset af forandringer i vilkarene for den finansielle sektor uden for
EU.

Handlingsplanen opstiller en prioritering af de eksisterende og
fremtidige initiativer for den finansielle sektor i EU. Dette sker bl.a.
ved en tidsplan for de enkelte initiativer. Kommissionen naa/ner
bl.a. i handlingsplanen, at den vil arbejde videre med initiativer, der
sigter mod styrkelse af finansielt tilsyn, herunder EU-regler omtilsyn
med finansielle koncerner og harmonisering af reglerne for sikker-
hedsstillelse i forbindel se med betalings- og vaardipapirafviklingssy-
stemer. Endelig laagges der vaagt pa aget forbrugerbeskyttel se pa det
finansielle omrade.

Der er tale om 4 hovedmal, som udmenter sig i en raskke initiativer,
der skal gennemfares inden for de naeste ar. | boks 10.3-10.6 er
gengivet hovedelementerne:

Boks 10.3 Mal 1: Et feelles engrosmarked i EU

Indsatsomréder:

Gere det muligt for udstederne at skaffe kapital pa konkurrencedygtige vilkar i hele EU.
Sikre at investorer og mellemhandlere far adgang til de finansielle markeder i hele EU, nar
adgangen er opnaet i & EU-land.

Tillade grasnseoverskridende udbud af investeringsservice uden ungdvendige hindringer,
hverken administrative eler lovgivningsmaessige.

Skabe en tilsynsmaessig ramme med henblik pa at forvaltere af investeringer kan disponere
pa en produktiv made.

Skabe juridisk sikkerhed for betalings- og vaerdipapirafviklingssystemer.
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Boks 10.4 Mal 2: Abne og sikre detailmarkeder

Initiativer:

Sikre forbrugere bedre information og rettigheder.

Identificere og fjerne ubegrundede hindringer for graseoverskridende udbredelse af
finansielle tjenesteydel ser.

Fremme mekanismer til fjerneseaf markedsbrister i det indrefinansidlle detailmarked, som
skyldes forskelle i de enkelte EU-landes lovgivning.

Skabe lovmaessige betingelser for nye distributionskanaler for finansidle tjenesteydelser
gennem nye kanaler og af standsuafheengige teknologier.

Opfordretil udvikling af omkostningsbesparendeog sikregramnseover skridendebetalingssy-
stemer.

Boks 10.5 Mal 3: State-of-the-art ledelsesregler og tilsyn

Initiativer:

Sikreat definansidletilsynsregler er "up to date’ somfalgeaf udviklingen af nyefinansielle
forretningsomrader eler globaliseringen.

Skabe hgje globale standarder for regulering af tilsyn med bl.a. finansielle koncerner.
Opstille passende standarder, sdledes at EU's kreditinstitutsektor kan klare den stigende
konkurrence.

Bidrage til udviklingen af tilsynsstrukturer i EU, der kan sikre stabilitet i forbindelse med
globalisering og andringer af markedsstrukturer.

Udvikleenregulerings- og tilsynsmeaessig tilgang, som kan tjene som basis for en succesfuld
udvidelse af EU.

Boks 10.6 Mal 4: Mere omfattende betingelser for et optimalt indre marked

For at opna dette mal skal der:

Forholdestil forskellei landenes skatteregler.
Sikres et effektivt og gennemsigtigt juridisk system for "corporate governance'.

Handlingsplanen har vagret forelagt Radet bestdende af medlemslan-
denes gkonomi- og finansministre (ECOFIN) den 25. maj 1999 samt
Det Europadske Rad den 3.- 4. juni 1999. Der er blandt EU-landene
enighed om, at man relativt hurtigt skal sgge handlingsplanen fert ud
i livet, herunder fortsaete bestrasbel serne pa at opna enighed om de
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udestaende centralelovgivningsinitiativer til skabelseaf et europad sk
finansielt marked. Kommissionen skal inden arets udgang aflasgge
rapport til ECOFIN.

| EU-Kommissionens handlingsplan for forbrugerpolitikken 1999-
2001 fremhaeves bl.a., at tjenesteydel sernes - herunder de finansielle
tjenesteydelsers - stigende kompleksitet vil fa betydelige virkninger
for forbrugerne. Der er behov for yderligereinitiativer under hensyn-
tagen til det forhold, at forbrugere kaber finansielle tjenesteydel ser,
der efter Kommissionens vurdering i stigende grad er komplekse.

Handlingsplanen peger pa nadvendigheden af et forbrugervenligt
indre marked for finansielle tjenesteydel ser. EU-K ommissionen har
i den forbindelsetil hensigt bl.a. at fremsadte forslag, der kan bringe
den eksisterende forbrugerkreditlovgivning "up to date". Derudover
vil muligheden for forbedringer af den eksisterende lovgivningsram-
me for forsikringsselskaber blive overvejet med henblik pa at lette
den gramseoverskridende handel og styrke forbrugerbeskyttel sen.

10.3.2 Basel-komitéen og internationale kapi-
taldeekningsregler

EU's Radgivende Bankudvalg (BAC) er i gang med at vurdere, om
kapitalkravene til kreditingtitutterne i EU bgr revideres. BAC's
initiativ skal sesi sammenhaang med tilsvarende tanker, som geresi
Bank of International Settlements (BIS) banktilsynskomité, bedre
kendt som "Basel-komitéen".

Basel-komitéen sendte i april 1999 et forslag til aandringer af "The
Capital Accord" fra 1988 i haring. De endelige aandringer kan farst
forventes et stykketid efter haringsfristensudigb i marts 2000. BAC
har planer om at sende et tilsvarende papir i haring i |2bet af efterdret
1999.
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Med"Capital Accord" blev der indfart et minimumskrav til bankernes
kapitalgrundlag pa 8 pct. af deres risikovasgtede aktiver. K apitalkra-
vene har vagret med il at styrke det finansielle systems stabilitet, men
er ikke blevet aandret i takt med udviklingen pa de finansielle marke-
der det sidste arti. Der er derfor behov for en modernisering af det
eksisterende regel s.

Boks 10.7 Basel-komitéens forslag til nye kapitaldeekninger

Basd-komitéens forslag er bygget op omkring tre sgjler: Minimumskapitalkrav, tilsynsrollen
og markedsdisciplin.

o Minimumskapitalkrav. Det overordnedeformadl med dennesgjleer at sikre, at kapitalkravene
afspejler den faktiske risiko. Dette forsgges primaat opnaet ved at forbedre den made,
hvorpa kapitalkravenetil kreditrisiko beregnes. Det foresl3s, at solvensvasgtenei fremtiden
skal afhaange af debitorernes/lantagernes rating fra eksterne ratingbureauer. Dette vil
imidlertid give virksomheder, som allerede er rated, en fordel, hvorfor andre modeller ogsa
overvges. Derudover foreslas det at indfere metoder til behandling af nye finansielle
instrumenter som fx kreditderivater og sikkerhedsstillelse og endelig at indfare kapitalkrav
til dakning af andrerisici end kredit- og markedsrisici (fx operationdlerisici).

« Tilsynsrollen. For at sikre, at bankernes kapitalgrundlag redt afspegjler deres overordnede
risikoprofil, stilles der forslag om, at tilsynsmyndighederne skal have mulighed for at sedte
et kapitalkrav, der er hgjere end minimumskravet pa 8 pct. (differentierede kapitalkrav),
samt at tilsynsmyndighederne skal have mulighed for at intervenere tidligt.

»  Markedsdisciplin. Basd-komitéen understreger vigtigheden af en effektiv markedsdisciplin
og dermed gennemsigtighed pa markederne. Dettekraaver, at markedsdd tagerne har adgang
til troveadig og rettidig information, som gar dem i stand til selv at foretage fornuftige
kreditvurderinger.

Basel-komitéens fordlag er bygget op omkring tre sgjler: Mini-
mumskapitalkravene, tilsynsrollen og markedsdisciplin. Forslaget er
naamere beskrevet i boks 10.7.

Det er vigtigt, at udformningen af de nye kapital daskningsregler bade
i EU ogi BISregi sikrer et "level playing field". Samtidig ber sma
niche- og regionalbanker ikke stilles over for for komplicerede
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kapitalkrav, som giver ungdige administrative byrder. Da sma,
regionale banker ikke opererer pa de samme markeder som store,
internationalt aktive banker, vil forskellige kapitalkrav til deto typer
banker ikke nadvendigvis veare inkonsi stent med gnsket om et "l evel
playing field".

10.3.3 Internationale regnskabsregler

Painternationalt plan er harmoniseringen af regnskabspraksis blevet
intensiveret de seneste &. Drivkraften i harmoniseringen har veaet
internationaliseringen af kapitalmarkederne og store virksomheders
behov for at rejse kapital pa globalt plan.

Den internationale sammenglutning af barstilsyn (I0SCO) lavede i
1995 en aftale med den private, London-baserede organisation,
International Accounting Standards Committee (IASC) om, at denne
inden udgangen af 1998 skulle have fastlagt et st af regnskabsstan-
darder pa en rackke kerneomrader.

EU-Kommissionen besluttede at sgge at pavirke processen, for at
store europad ske virksomheder skulleundgaat afl saggeto regnskaber
efter forskellige regelsad, samt de meget omfattende amerikanske
regnskabsregler der blev lagt til grund ved udviklingen af eninterna
tional regnskabspraksis. Kommissionen har i gjeblikket - som et led
I denne strategi - et forslag til aandring af 4. direktiv (78/660/EQF)
under udarbejdel se.

Flere europadske lande har i 1998 vedtaget en lovgivning, der
muligger, at de sterste virksomheders koncernregnskaber - menikke
enkeltsel skabernes regnskaber - kan efterleve IASC's standarder.
Dette gadder for Tyskland, Italien, Frankrig og Belgien.

Med hensyntil regnskabsregul eringen henvisesder endvideretil bilag
10.3.
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10.3.4 Andre forandringer i den internationale
rammeregulering

Som opfalgning padenfinansiellekrisei Sydastasien og denshurtige
spredningtil storedel eaf verdensgkonomien overvejer internationale
finansielle organisationer for tiden, hvorledes kriser af denne art kan
undgsas.

Den finansielle krise viste, at der er omréder, hvor de eksisterende
standarder for lovgivning af den finansielle sektor er utilstraekkelige.
For at naevne et eksempel kunne man tille sterre kapitalkrav, hvisen
bank laner ud til hedgefonde og finansielle ingtitutioner i off-shore
centre, der ikke farestilsyn med. For at afdackke "huller" i de eksis-
terende standarder er der nedsat et sdkaldt "Financial Stability
Forum". Den administrerendedirektar for BIS (Bank of International
Settlements) Andrew Crockett er formand for dette forum, som skal
rapporteretil G7-landenesfinansministre og central bankguverngrer.

For at kunne imgdega fremtidige kriser blev medlemmerne paIMF's
arsmgde i oktober 1998 enige om at styrke Valutafondens overvag-
ning af medlemslandenes gkonomier. IMF skal gge opmaaksomhe-
den mod de gkonomier, som viser svaghedstegn, og se mere pa
styrken af landenes finansielle sektor. Ved en stagk finansiel sektor
forstasher velkapitaliseredefinansielleinstitutioner, staarkt finanstil-
syn, der efterlever international e standarder, en politik for nadlidende
finansielle ingtitutioner og velfungerende betalingssystemer, kon-
kurslovgivning mv.

Derudover viste den finansielle krise, at der er behov for at gge
dbenheden og gennemsigtigheden i medlemslandenes gkonomier. Et
skridt i denne retning er at offentliggere resultaterne af IMF's over-
vagning. Offentliggerelse vil lasgge starre pres pa medlemslandenes
regeringer om at fere en fornuftig gkonomisk politik og dermed
mindskerisikoenfor finansiellekriser. Flerelandeherunder Danmark
medvirker alleredetil, at IMF's vurderinger offentliggeres.
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Med samme forma har IMF udarbejdet en standard for produktion
og offentliggarelse af gkonomiske oplysninger. Det drejer sig bl.a.
omopgerelseaf et lands valutareserve, udlandsgad d og kapitalbevee
gelser. Endvidere har IMF udformet nogle retningslinjer for god
regnskabspraksisi den offentlige administration og principper for at
bekaampe korruption. Endelig arbejder IMF ogsa med, hvad man bar
informere om med hensyn til pengepolitik og finansielt tilsyn. Alle
medlemslandene opfordrestil at falge princippernei disse standarder
og retningslinjer, hvilket blandt andre Danmark allerede ger.

Endelig beduttede medlemmerne pa IMF's mgde i april 1999 at
indfareen ny lanefacilitet. Den ny facilitet skal beskyttelandemed en
sund gkonomisk udvikling mod at blive smittet af en finansiel krise
i et andet land. Fremskridt med hensyn til at efterleve IMF's standar-
der og retningslinjer for dbenhed og gennemsigtighed ma forventes
at blive en forudssgning for at komme i betragtning til IMF's nye
|anefacilitet.

| EU-regi har ECOFIN udarbejdet en rapport om forbedringer af det
internationale finansielle system, som blev forelagt Det Europad ske
Rad i Kaln i juni 1999. Finansministrene i G7 dreftede pa deres
efterfalgendemadeligeledesi juni i Kgln nyefordagtil, hvordan den
private sektor - og issa de private banker - bedre kan inddrages i
forebyggelse og lgsning af finansielle kriser, hvordan den finansielle
sektor kan styrkes, og hvordan M F's Interimskomité kan styrkes. Pa
IMF's arsmgde i september 1999 ma man forvente, at dreftelserne
isaar vil koncentrere sig om, hvordan man bedreinddrager den private
sektor.

10.4 Fremtidsorientering af den finansielle til-
synsvirksomhed

Det er vigtigt - ogsa i lyset af den internationale udvikling - at der
sker en fortsat tilpasning af den finansielle tilsynsvirksomhed i
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Danmark. Det drejer sig bl.a. om bedretilsyn med finansielle koncer-
ner, jf. kapitel 11, men ogsd om en rakke af de nedenfor omtalte
forhold.

10.4.1 @get samarbejde med udenlandske tilsyns-
myndigheder

Den hgjere grad af internationalisering i den finansielle sektor giver
nogleafledte problemstillinger. For eksempel vil der hyppigerekunne
opsta den situation, at en finansiel virksomhed har sit hovedsaadei ét
land men hovedparten af sin aktivitet i et eller flere andre lande.
Tilsvarendevil det kunneforekomme, at en markedsledendefinansiel
virksomhed pa fx et dansk delmarked bliver udenlandsk ejet og
dermed underlagt tilsyn i hjemlandet for den pagad dende finansielle
virksomhed.

Sammenhaangen mellemtilsynsinteresserne paet givet marked paden
eneside og den finansielle virksomhed pa den anden side kan sdledes
i envisgrad blive udvisket. Tilsynsmyndigheden vil kunnefavanske-
ligere ved at skaffe sig et tilstraskkeligt overblik over den enkelte
finansielle virksomhedsrisici og koncernrelationer. Dette skyldes, at
ansvaret ved tilsyn ikke ngdvendigvisvil blive baret af delande, hvor
den finansielle virksomhed har sine veesentligste aktiviteter. Endelig
vil det kunne vaae uklart, hvem der har hovedinteressen i at redde
den pagaddende finansielle virksomhed i tilfadde af en krise.

Disse problemstillinger eksisterer allerede. Efter EF-direktiverne pa
det finansielle omréde er der hjemlandstilsyn med en finansiel virk-
somheds aktiviteter inden for EU/EQS, safremt virksomheden har
vedtaggtsmaessigt hjemsted inden for EU/EQS.

EF-direktiverne fastdér dog ogsd, "at principperne om gensidig
anerkendel se og hjemlandstilsyn forudsadter, at de kompetente myn-
digheder i hver medlemsstat undlader at meddele tilladelse eller
inddrager dennei detilfadde, hvor det af sddanne forhold som drifts-

252  Den finansielle sektor efter ér 2000



Kapitel 10 - Fremtidige rammevilkar

planen, den geografiske placering eller defaktiske transaktioner klart
fremgar, at den finansielle virksomhed udelukkende har valgt den
pagad dende medlemsstatsretssystemfor at unddrage sig de strengere
bestemmel ser, der gadder i den medlemsstat, hvor den agter at drive
eller allerede driver sterstedelen af sin virksomhed" (Europa Parla-
mentets og Radets direktiv 95/26/EF af 29. juni 1995), jf. bilag 1.

Finansiellevirksomheder hjemmehgrendeuden for EU/E@S-omrédet
men med aktiviteter i EU vil fortsat vaae underlagt tilsyn af tilsyns-
myndigheden padet paged dende marked, hvor der udeves aktiviteter.
Tilsvarende vil EU-virksomheder ved aktiviteter uden for EU/EZS-
omradet som udgangspunkt tilligevasre underlagt tilsyn af destedlige
tilsynsmyndigheder.

Den stigende internationalisering aktualiserer diskussionen om gget
samarbejde mellem tilsynsmyndighederne i EU-landene, (idet en
eventuel fadles EU-tilsynsmyndighed ikke er pa dagsordenen), og
sadtter samtidig fokus pa behovet for fortsat at arbejde for acceptable
minimumsstandarder for tilsynsudavel se.

Opmaaksomheden bar i den forbindelse rettes mod til synsmaessigt
samarbejde patvaas af landegramser og i internationale fora, og det
er vigtigt Igbende at vedligeholde og udbygge det internationale
kontaktnet. Ved samarbejde med andre til synsmyndigheder kan bl.a.
markedskendskabet gges, og mulighederne for at pavirke eller blive
pavirket vedrerende udviklingen af regulerings- og tilsynsmetoder
forbedres.

Kendskabet til andre markeder vil bl.a. vaae en vassentlig forudssd-
ning for udavelsen af tilsynet med egne finansielle virksomheders
aktiviteter padissemarkeder. V ed samarbejdet med andretilsynsmyn-
digheder vil der ogsdkunne ske en konkret udfyldning af principper-
ne for de forskellige tilsynsmyndigheders opgaver. Dette kan fx ske
I forbindelse med finansielle grupper, der har aktiviteter i flere
forskellige lande; ikke kun i forbindelse med krisesituationer men
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ogsai forbindelse med den I gbende tilsynsindsats over for sddanne
gramnseoverskridende gruppestrukturer. Dette sker blandt andet for at
forebygge, at krisesituationer opstar.

Endvidere vil det kunne vaare hensigtsmaessigt for Finanstilsynet i et
vist omfang at benytte udstationering af medarbejdere hos udenland-
ske tilsynsmyndigheder, som farer tilsyn med virksomheder, der har
aktiviteter inden for forretningsomrader, hvor kun en enkelt eller fa
danske virksomheder har aktiviteter.

Der laggges i det internationale samarbejde i Den internationale
Vautafond, IAIS, BISmv. veagt paat udviklemetoder og praksis, der
underbygger et effektivt til syn og sundevirksomhedsstandarder. Bl.a.
den finansielle krisei Asien har sat fokus pa nadvendigheden heraf.
Det er i den forbindelse vurderingen, at Finanstilsynet lever op til
samtlige de minimumsstandarder, der i forskellige fora er fastsat pa
de forskellige finansielle virksomhedsomréader.

10.4.2 @get markedsorientering af det finansielle
tilsyn

Et konkurrencedygtigt finansielt marked forudsadter stor gennemsig-
tighed, hvilket bl.a. er forudsagningen for at tiltraskke investorer.
Samtidig vil gget gennemsigtighed ogsdindebaare en gget markeds-
maessig overvagning af de finansielle virksomheder foretaget af de
professionelleinvestorer. Denneform for markedsmaessigt tilsyn kan
med fordel supplere den ailmindelige tilsynsvirksomhed foretaget af
Finanstilsynet.

Der er derfor nedsat et udvalg under Finanstilsynet med det formal at
opbygge et s af nggletal rettet mod de professionelle aktarer
(virksomhedernes|edel se og professionelleinvestorer). Nagletallene
kan offentliggaresi forbindel se med virksomhedernes arsregnskaber
og i femarsoversigter belyse de finansielle virksomheders gkonomi-
ske styrke og risikoprofil.
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Selve udformningen af de relevante nggletal bar dels ske under
hensyntagen til en tvaagédende sammenlignelighed i videst mulige
omfang, dels under hensyntagen til ikke at haamme institutternes
konkurrencemaessigestilling som falge af oplysningsforpligtel serne.
Sadanne nggletal findes allerede inden for forsikringssektoren samt
investeringsforenings- og specialforeningsomradet men bgr som
naavnt udstraskkes til at omfatte hele den finansielle sektor.

Endvidere kan der nedsadtes en arbejdsgruppe, der skal overveje
regler om regnskabstal inkl. henholdsvis ekskl. puljeordninger -
herunder regnskabsmeddel el ser.

10.4.3 Mere fleksible kapitalkrav

| 1996 blev der indfart en bestemmelse i bank- og sparekasseloven
om, at hvis Finanstilsynet finder, at et pengeingtitut har en saalig
risikkofyldt portefgjle, kan tilsynet foretage en veadiansadtelse af
|aneportefaljen, der afviger fradet almindeligegoing concern-princip.
Dette indebaarer, at Finanstilsynet fx kan forlange en yderligere
nedskaging af vaardien af udlansportefaljen (kraeve ekstraordinaare
hensadtelser), selv om den aktuelle risko pa de enkelte Ian ikke
tilsiger dette. Sadanne ekstraordineae hensatelser bevirker en
reduktion af den ansvarlige kapital, siledes at solvens-kravet bliver
vanskeligere at opfylde for pengeingtituttet. Denne bestemmelse er
imidlertid vanskelig at anvende i praksis, da det er vanskeligt at
fastsadte operationelle kriterier for, hvordan de ekstraordinage
hensadtel ser skal foretages.

| stedet for regler om ekstraordinaae hensadtelser kan der taankes
anvendt kapital daskningskrav, som er hgjereend de normale 8 pct. Et
sadant krav vil skulle afspejleen hgjererisikoprofil i forbindelsemed
ingtituttetsudl ansportefglje. DennepraksiskendesfraStorbritannien.
Mere differentierede kapitalkrav, der i hgjere grad afspejler det
enkelteingtitutsrisici end det nuvaarende system, falder ligeledes godt
i trad med deindledende draftelser i Basel-komitéen, jf. afsnit 10.3.3.
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Med regler om mere differentierede kapitalkrav vil der kunne tages
hensyn til de saaligt hgje risici uden at bryde med princippet om, at
regnskabet skal aflaegges ud fra et going concern-princip. Det er
vigtigt, at det stadig er muligt at sammenligne det pageddende
pengeinstituts regnskab med andre pengeinstitutter, hvilket kraever,
at vaardiansadtel sesprincipperne er de samme.

De differentierede kapitalkrav giver mulighed for mere direkte at
sikre den ngdvendige overensstemmelse mellem risikoprofil og
gkonomisk styrke, idet et gget kapitalkrav normalt vil indebaare, at
der bliver behov for tilfersel af yderligere kapital til selskabet.
Samtidig skal en eventuel andring tage hgjdefor, at valget af risiko-
profil er ingtituttets eget, saledes at der ikke sker indgribeni ledel ses-
ansvaret.

Disse overvejelser i Basel-komitéen vil i den kommende tid blive
dreftet i EU-regi med henblik pa overvejelser om, hvorvidt de skal
implementeresi EU's regel s.

Eneventuel indfarelse af differentierede kapitalkrav bar bygge paen
naamere vurdering af implikationerne heraf.

Et andet spargsmdl, der ogsa ved tidligere |gjligheder er blevet rej<t,
er den supplerende kapitals stilling i forbindelse med en krise i et
pengeinstitut.

Den supplerende kapital udger sammen med (primaat) kernekapita
len pengei nstitutternes gkonomiske stedpude og er som sadan et helt
centralt element i sikringen af finansiel stabilitet og beskyttelse af
indskyderen. Dette understattes af et lovmaessigt krav om, at kapital-
grundlaget til enhver tid skal udgare minimum 8 pct. af instituttets
risikovaggtede aktiver mv.

256 Den finansielle sektor efter ér 2000



Kapitel 10 - Fremtidige rammevilkar

Adgangen til at opfylde indtil halvdelen af et pengeinstituts kapital-
krav med supplerende kapital er fastsat i EU’s egenkapitaldirektiv og
er i gvrigt et internationalt anvendt princip.

Ved gennemfarelsen i dansk lovgivning af bestemmelserne om
supplerende kapital var det gnsket at fa en kapitaltype, som kunne
medgatil dakning af tabi tilfad de af rekonstruktion uden for konkurs
eller likvidation af pengeingtituttet. Med de nugaddende regler for
supplerende kapital hersker der imidlertid en vis usikkerhed om
kapitalens stilling i forbindelse med en krise i et pengeinstitut.

Det er uklart, om indehavere af supplerende kapital kan indgive kon-
kursbegaering mod pengeinstituttet. Pa den baggrund har @konomi-
ministeriet ved tidligere lgjligheder anbefalet en afklaring af lovtek-
sten®, enten ved eksplicit at fratage indehaverne af supplerende kapi-
tal retten til at indgive konkursbegeaing eller aternativt ved at
foretage en praecisering af insolvensbegrebet, hvorefter den suppler-
ende kapital ikke indgar ved insolvensbedgmmelsen.

Det er i den sammenhamng blevet fremfart, at det bar overvejes, om
det er muligt at kombineretiltaget med muligheden for i en krisesitu-
ation at tvangskonvertere supplerende kapital til aktiekapital. Dette
vil bidragetil at lette en rekonstruktion, daet af de starste problemer
i forbindelse hermed ofte vil vaare at fremskaffe tilstragkkelig kerne-
kapital. Konverteringen kan eventuelt ske pa et tidligere tidspunkt,
end nar kapitalen efter de gad dende regler nedskrives. K onverterbar
efterstillet kapital er et instrument, som i forskellige former kendes
internationalt.

Fordelen for indehaverne af den supplerende kapital ved en konver-
tering vil bl.a. vage gget indflydelse samt mulighed for udbytte
afhaangig af ingtituttets fremtidige resultater. Det kan dog ikke
udelukkes, at det vil blive betragtet som en forringelse af investorer-

® Se @konomiministeriets publikationer "Den danske pengeingtitutsektor” (1994)

og "Handtering af pengeinstitutkriser" (1997).
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nes vilkar, hvilket igen vil kunne pavirke lanevilkérene for nogle
kreditinstitutter.

Udvalget anbefaler, at problemstillingen vedragrende supplerende
kapital undersages naamere. Undersagel sen bar indeholde analyser

af:

. Rettighedernefor indehaverne samt kravenetil supplerende
kapital, herunder at enraskkebestemmel ser bliver ufravigeli-
ge.

. Muligheden for i en krisesituation at tvangskonvertere den
supplerende kapital til aktiekapital.

. De skattemaessige aspekter.

| forbindel se med overvejel serne om disse aandringer skal der foreta-
ges en undersggelse og vurdering af, om danske pengeingtitutters
vilkar bliver afvigende fra, hvad der er internationalt gaddende.
Safremt dette er tilfaddet, vil der veare en risiko for, at danske kre-
ditingtitutter enten ikke kan fremskaffe denne type kapital eller kun
kan fremskaffe den til en hgjere pris.

10.4.4 Finanstilsynet og konkurrencereglerne

Konkurrenceforhold far stadig stigende betydning, og derfor er det
vigtigt med et godt samspil mellemtilsyns- og konkurrencemyndighe-
derne.

| medfar af Konkurrencel ovens § 14 varetager Konkurrencestyrel sen
dendagligeadministration af Konkurrencel oven, medensK onkurren-
ceradet har ansvaret for den overordnede administration af loven og
regler udstedt i medfar heraf. Formalet med Konkurrenceloven er at
fremme et effektivt marked ved bl.a. at forbyde konkurrencebegraan-
sende aftaler.
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Tidligere var bade hensynet til konkurrence og hensynet til stabilitet
i den finansielle sektor samlet under ét i Finanstilsynet. Adskillelsen
af deto hensyn i to styrelser skete ud fra et gnske om en arbejdsde-
ling, som betad aget kompetence til den enkelte myndighed. Endvi-
dere skete adskillelsen for at forhindre interessekonflikter.

| Norge er konkurrenceregler i hgjere grad end i EU-landene indar-
bejdet i denfinansielletil synslovgivning og dermed under Kredittilsy-
net. Der er i Norgeforetaget en neamere praecisering af graensefladen
de to tilsyn med hensyn til de juridiske kompetencer.

| Sverige kan arbgjdsdelingen mellem det finansielle tilsyn og
konkurrencemyndigheden sammenlignesmed Danmark. Der afholdes
ca. 3 mgder om aret mellem de to myndigheder, hvor emner med
relevansfor derespektivemyndigheder diskuteres. Lignendearbejds-
deling mellem myndighederne med uformelle kontakter og konsulta-
tioner kendes ogsa fra Finland, Island og Tyskland.

Det er vurderingen, at arbejdsdelingen mellem Finanstilsynet og
Konkurrencestyrelsen er fornuftig. Internationalt lsagges der ogsa
vaagt pd, at de to myndigheder er selvstaandige og uafhaangige,
samtidig med at der foregar et samarbejde.
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Bilag 1 Direktiver mv. for det finansielle omrade

Direktiver mv. - kreditinstitutomradet

73/183/EQF

77/780/EQF

86/137/EQF

86/635/EQF

89/117/EQF
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Radets direktiv af 18. juni 1973 om ophaevelse af
begraansninger i etableringsfriheden og denfri ud-
veksling af tjenesteydelser ved selvstaendig virk-
somhed inden for banker og andre pengeinstitut-
ter.

Radets ferste direktiv af 12. december 1977 om
samordning af lovgivningen om adgang til at
optage og udave virksomhed som kreditinstitut
(1. bank) som andret ved Radets direktiver
85/345/EQDF af 8. juli 1985, 86/524/EQF af 27.
oktober 1986, 89/646/EQF af 15. december 1989
og 96/13/EF af 11. marts 1996, berigtigelse til
89/646/EQDF af 15. december 1989 samt Europa-
Parlamentetsog Radetsdirektiver 95/26/EF af 29.
juni 1995 og 98/33/EF af 22. juni 1998

Radets direktiv af 17. april 1986 om tilladel se il
visse medlemsstater til yderligere udssdtelse af
gennemfarelsen af direktiv 77/780/EQF for sa
vidt angdr visse kreditingtitutter

Radets direktiv af 8. december 1986 om bankers
og andre penge- og finansieringsingtitutters ars-
regnskaber og konsoliderede regnskaber

Radetsdirektiv af 13. februar 1989 om deforplig-
telser med hensyn til offentliggerelse af arsregn-
skabsdokumenter, der pahviler dei en medlems-
stat etablerede filialer af kreditinstitutter og



89/299/EQDF

89/646/EQDF

89/647/EQF

91/308/EQF

92/30/EQF
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finansieringsingtitutter med hjemsted uden for
denne medlemsstat

Radetsdirektiv af 17. april 1989 om kreditinstitut-
ters egenkapital som aandret ved Rédets direkti-
ver 91/633/EQF af 3. december 1991, 92/16/EQF
af 16. marts 1992 og 92/30/EQF af 6. april 1992

Radets andet direktiv af 15. december 1989 om
samordning af lovgivningen om adgang til at
optage og udgvevirksomhed som kreditinstitut og
omamndring af direktiv 77/780/EQF (2. bank) som
aandret ved R&dets direktiv 92/30/EQF af 6. april
1992, berigtigelse til 92/30/EQDF af 6. april 1992
samt Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
95/26/EF af 29. juni 1995

Radetsdirektiv af 18. december 1989 om solvens-
nggleta for kreditinstitutter som aendret ved R&
dets direktiver 92/30/EQF af 6. april 1992 og
96/10/EF af 21. marts 1996, Kommissionens
direktiver 91/31/EQF af 19. december 1990,
94/7/EF af 15. marts 1994, 95/15/EF af 31. ma]
1995 og 95/67/EF af 15. december 1995 samt
Europa-Parlamentetsog Radetsdirektiv 98/32/EF
af 22. juni 1998 og 98/33/EF af 22. juni 1998

Radetsdirektiv af 10. juni 1991 om forebyggende
foranstaltninger mod anvendel seaf det finansielle
system til hvidvaskning af penge

Radets direktiv 92/30/EQF af 6. april 1992 om

tilsyn med kreditingtitutter pa et konsolideret
grundlag samt berigtigelse hertil
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92/121/EQDF

93/6/EQF

94/19/EF

97/5/EF

Radets direktiv 92/121/E@F af 21. december
1992 om overvagning af og kontrol med store
engagementer

Radets direktiv 93/6/EQF af 15. marts 1993 om
kravene til investeringsselskabers og kreditinsti-
tutters kapitalgrundlag som aandret ved Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 98/31/EF af 22.
juni 1998 og 98/33/EF af 22. juni 1998

Europa-Parlamentetsog Rédetsdirektiv 94/19/EF
af 30. mg 1994 om indskudsgarantiordninger

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 97/5/EF
af 27. januar 1997 om graenseoverskridende pen-
geoverfarder samt berigtigel se hertil

Direktiver mv. - forsikringsomradet

64/225/EDF

73/1239/EQDF
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Radetsdirektiv af 25. februar 1964 om ophaevelse
af begramsningerne i etableringsfriheden og den
fri udveksling af tjenesteydel ser inden for genfor-
sikring og retrocession

Radetsfarste direktiv af 24. juli 1973 om samord-
ning af de administrativt eller ved lov fastsatte
bestemmelser om adgang til udevelse af direkte
forsikringsvirksomhed bortset fra livsforsikring
som andret ved Radets direktiver 76/580/EQF af
29. juni 1976, 84/641/EQF af 10. december 1984,
87/343/EQF af 22. juni 1987, 87/344/EQF af 22.
juni 1987, 88/357/E@QF af 22. juni 1988,
90/618/EQF af 8. november 1990, 90/619/EQDF af
8. november 1990 og 92/49/EQF af 18. juni 1992
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78/473/EQF

79/267/EQF

87/344/EQF

88/357/EQDF
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samt Europa-Parlamentet og Radets direktiv
95/26/EF af 29. juni 1995 (1. skade)

Radets direktiv af 24. juli 1973 om ophaevelse af
begramsninger i etableringsfrineden inden for
direkte forsikring bortset fralivsforsikring

Radets direktiv af 13. december 1976 om foran-
staltninger med henblik pa at lette den faktiske
udevel seaf etabl eringsfriheden og denfri udveks-
ling af tjenesteydelser inden for virksomhed som
forsikringsagent eller forsikringsmaegler (fx grup-
pe 630 CITI), herunder navnlig overgangsforan-
staltninger for disse former for virksomhed

Radetsdirektiv af 30. maj 1978 om samordning af
administrativt eller ved lov fastsatte bestemmel ser
vedrgrende coassurancevirksomhed inden for
Fad | esskabet

Radets ferste direktiv af 5. marts 1979 om sam-
ordning af de administrativt og ved lov fastsatte
bestemmel ser om adgang til og udevel seaf direk-
te livsforsikringsvirksomhed som andret ved
Radets direktiver 90/619/EQF af 8. november
1990 og 92/96/EQF af 10. november 1992 samt
Europa-Parlamentet og Rédets direktiv 95/26/EF
af 29. juni 1995 (1. liv)

Radetsdirektiv af 22. juni 1987 om samordning af
de ved lov eller administrativt fastsatte bestem-

melser om retshjadpsforsikring

Radetsandet direktiv af 22. juni 1988 om samord-
ning af love og administrative bestemmel ser ved-
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90/619/EQDF

1534/91

91/370/EQF

91/371/EQDF

2155/91
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rarende direkte forsikringsvirksomhed bortset fra
livsforsikring, om fastsedtelse af bestemmel ser,
der kan lette den faktiske gennemfarelse af den
frieudveksling af tjenesteydel ser, og om aandring
af direktiv 73/239/E@F som andret ved Radets
direktiver 90/618/EQF af 8. november 1990 og
92/49/EQF af 18. juni 1994 (2. skade)

Radets andet direktiv af 8. november 1990 om
samordning af love og administrative bestemmel -
ser vedrgrendedirektelivsforsikringsvirksomhed,
om fastsadtel seaf bestemmel ser, der kan letteden
faktiske gennemfarelse af den fri udveksling af
tjenesteydelser, og om amndring af direktiv
79/267/E@QF som andret ved Radets direktiv
92/96/EQF af 10. november 1992 (2. liv)

Radets forordning (EQF) nr. 1534/91 af 31. maj
1991 om anvendelse af Traktatens artikel 85, stk.
3, pa visse kategorier af aftaler, vedtagelser og
samordnet praksis pa forsikringsomradet

Radets afgarelse af 20. juni 1991 om indgéael se af
aftalen mellem Det Europadske @konomiske
Fedlesskab og Schweiz om direkte forsikring
bortset fralivsforsikring

Radetsdirektiv af 20. juni 1991 om gennemfarel-
seaf aftalenmellem Det Europaa ske@konomiske
Fedlesskab og Schweiz om direkte forsikring
bortset fralivsforsikring

Radets forordning (EQF) nr. 2155/91 af 20. juni
1991 om fasts=telse af ssarlige gennemfarelses-
bestemmel ser til artikel 37 og 39 og 40 i aftalen



91/674/EQDF

91/675/EQF

92/49/EQF

92/96/EQF

3932/92

98/78/EF
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mellem Det Europad ske @konomiske Fadlesskab
og Schweiz om direkte forsikring bortset fra
livsforsikring

Radets direktiv af 19. december 1991 om forsik-
ringsselskabers arsregnskaber og konsoliderede
regnskaber

Rédetsdirektiv af 19. december 1991 om nedss-
telse af en forsikringskomité

Radets direktiv 92/49/EQF af 18. juni 1992 om
samordning af love og administrative bestemmel -
ser vedrgrende direkte forsikringsvirksomhed
bortset fralivsforsikring og om aandring af direk-
tiv 73/239/EQF og 88/357/EQF som amdret ved
Europa-Parlamentetsog Radetsdirektiv 95/26/EF
af 29. juni 1995 (3. skade)

Radets direktiv 92/96/EQF af 10.november 1992
om samordning af love og administrative bestem-
mel ser vedrarendedirektelivsforsikringsvirksom-
hed og om aendring af direktiv 79/267/EQF og
90/619/EXF som andret ved Europa-Parlamentet
og Radets direktiv 95/26/EF af 29. juni 1995 (3.
liv)

Kommissionensforordning (EQF) nr. 3932/92 af
21.december 1992 af Traktatensartikel 85, stk. 3,
pavisse kategorier af aftaler, vedtagelser og sam-
ordnet praksis pa forsikringsomradet

Europa-Parlamentetsog Rédetsdirektiv 98/78/EF

af 27. oktober 1998 om supplerende tilsyn med
forsikringssel skaber i en forsikringsgruppe
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Direktiver mv. - barsomradet

79/1279/EQDF

80/390/EQDF

82/121/EQDF

88/627/EDF

89/298/EQDF
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Radets direktiv af 5. marts 1979 om samordning
af betingelserne for vaardipapirers optagelse til
officiel notering paen fondsbgrs som aendret ved
Radets direktiver 82/148/EQF af 3. marts 1982
0g 88/627/EQF af 12. december 1988

Radetsdirektiv af 17. marts 1980 om samordning
af kravene ved udarbejdelse af, kontrol med og
udsendel seaf det prospekt, der skal offentliggares
med henblik pa optagelse af vaxrdipapirer til
officiel notering paen fondsbgrs som aendret ved
Radets direktiver 82/148/EQF af 3. marts 1982,
87/345/EQF af 22. juni 1987, 90/211/EDF af 23.
april 1990 og Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 94/18/EF af 30. magj 1994

Radetsdirektiv af 15. februar 1982 omperiodiske
oplysninger, der skal offentliggeres af selskaber,
hvis aktier er optaget til officiel notering pa en
fondsbers

Radets direktiv af 12. december1988 om offent-
liggarelse af oplysninger ved erhvervelse og
afhandelse af en betydelig andel i et barsnoteret
selskab

Radets direktiv af 17. april 1989 om samordning
af kravene ved udarbejdelse af, kontrol med og
udstedelse af det prospekt, der skal offentlig-
geres, nar vaardipapirer udbydes til offentlighe-
den



89/592/EQDF

93/22/EQF

98/26/EF
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Radets direktiv af 13. november 1989 om sam-
ordning af retsforskrifterne vedrgrende insider-
handel

Radets direktiv 93/22/E@F af 10. maj 1993 om
investeringsservice i forbindelse med vaardipa
pirer som aandret ved Europa-Parlamentet og
Radets direktiv 95/26/EF af 29. juni 1995

Europa-Parlamentetsog Radetsdirektiv 98/26/EF
af 19. maj 1998 om endelig afregning i betalings-
systemer og vaadipapirafviklingssystemer

Direktiver mv. - fondsmzeglerselskabsomradet

93/6/EQF

93/22/EQF

97/9/EF

Radets direktiv 93/6/EQF af 15. marts 1993 om
kravene til investeringssel skabers og kreditinsti-
tutters kapitalgrundlag som aandret ved Europa-
Parlamentets og Radets direktiver 98/31/EF af
22. juni 1998 og 98/33/EF af 22. juni 1998

Radets direktiv 93/22/EQF af 10. maj 1993 om
investeringsservice i forbindelse med vaardipa
pirer som andret ved Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 95/26/EF af 29. juni 1995

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 97/9/EF
af 3. marts 1997 om investorgarantiordninger

Det tilfgjes, at en rakke af de direktiver, der er nsevnt i notatet
"Direktiver mv. - Bankomrédet", tillige finder anvendelse pa fonds-

maayl ersel skaber, selv om deer vedtaget f ar investeringsservicedirek-

tivet.
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Direktiver mv. - investeringsforeningsomradet

85/611/EQDF
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Bilag 10.2 Resultat af undersegelsen "Tilsynet med den

finansielle sektor - en nordisk undersogelse"

Finanstilsynet har foretaget en undersggel se af, i hvilket omfang den
regulering og tilsynspraksis, danske finansielle virksomheder er
underlagt, métte afvige fra den tilsvarende regulering i Norge,
Sverige og Finland med saalig fokus patilsynet med interne kontrol -
ler og forretningsgange.

Der har i denne forbindelse vaaet fokuseret pa omradet interne
kontroller og forretningsgange foranlediget af specielt en debat om
forholdet mellem tilsyn og virksomhedsledelse i forleangelse af
Finanstilsynets udnyttel se af en hjemmel i bank- og sparekasseloven
til at udstede naamereretningdlinier for pengeinstituttersforretnings-
gange og interne kontroller. Af tidsmasssige arsager har det veaet
nadvendigt at begraanse den undersagte landekredstil at omfatte de
nordiske lande Norge, Sverige og Finland.

Undersagel sen omfattede ogsaregulering ogtilsynspraksisfor savidt
angar forsikringssel skaber. En merefyldestgerendeundersagel seville
for forsikringsselskabers vedkommende formentlig ogsa skulle
omfatte det engel ske og tyske marked. For realkreditinstitutterne er
det formentlig de tyske virksomheder, som udger de nsemeste
konkurrenter i en international sasmmenligning. Det er dog vurderin-
gen, at en nordisk sammenligning ogsaer relevant for forsikringssel -
skaber henset til de aktiviteter, der gennem laangere tid har kunnet
konstateres pa det nordiske forsikringsmarked.

Resultatet af undersggelsen er, at der ikke umiddelbart er forskelle af
betydning mellem Danmark, Norge, Sverige og Finland for sa vidt
angar den samlede regul eringsintensitet paomradet internekontroller
og forretningsgange. Der kan vaareforskel pa, hvorledes den nationa-
leregulering umiddel bart fremtraeder, dvs. i finansiel lovgivning eller
andenlovgivning, i bekendtgerelser, i vejledninger eller ved undersa-
gelser, meni praksishar tilsynsmyndighedernei de nordiskelandeen
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meget ensartet opfattelse af, hvad der skal til, for at den organisatori-
ske opbygning i en finansiel virksomhed kan karakteriseres som
betryggende.

Generelt gadder, at der i ale de nordiske lande er fastsat regler
vedrgrende interne kontroller og forretningsgange i finansielle
virksomheder. Der er dog kun meget fa eksplicitte bestemmelser i de
finansielle love om interne kontroller og forretningsgange, og i alle
landene henvises der herom til den amindelige aktiesel skabslovgiv-
ning. Pa konkrete omrader er der dog tillagt tilsynsmyndighederne
hjemmel til at fastsadte narmere regler. Pa denne baggrund er der i
varierende omfang fastsat regulering i form af henholdsvis bekendt-
gaerelser og vejledninger, eller reguleringen udtrykkes ved undersg-
gelser pa stedet, eventuelt i henhold til inspektionshandbeger.

Internationale sammenligninger af reguleringsintensiteten pa et
omrade, dvs. summen af lovregulering, forskrifter udstedt i medfer
heraf, vejledninger, nyhedsbreve, undersggel ser pa stedet og lignen-
de, kan veare hensigtsmaessige af mange arsager, men vanskeliggares
af kulturelle forskelle, forskellig sprogbrug eller endda forskellig
betydning af umiddelbart ens sprogbrug, hvor "begr" i nogletilfadde
eksempelvisbetyder "skal". Tilsvarendevil det forekomme, at der ved
undersggelser pa stedet og ved tilbagemeldinger pa disse til de
finansielle virksomheder i praksis sker en regulering, som ikke er
nedfaddet i love, forskrifter eller lignende, og hvorfor det felgelig
ikke ngdvendigvis pa baggrund af en tekstsammenligning vil vaare
muligt at afgere, hvorvidt reguleringsintensiteteni det ene land métte
overstigedentilsvarenderegulering i et andet land. Det mest betyden-
deforhold synesat skullefindesi detilsynsmaessige grundhol dninger
hos den enkelte tilsynsmyndighed og institutternes opfattelse af og
reaktion patilsynets udmeldinger.

| denne forbindelse bemaarkes det for eksempel, at en vassentlig del

af reguleringen padet finansielle omréde i Sverige, herunder interne
kontroller og forretningsgange, fastsadtesi form af "almene réd" fra
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Finansinspektionen. Disse dmene rad er ikke umiddelbart retdigt
bindende, men den udbredte anvendelse skal ses pa baggrund af, at
det er nemt | gbende at foretage aandringer heri, nar der er et behov for
dette. De almene rad vil ofte vaare udtrykt i en "ber"-form, men
af spejler langt henad vejen Finansinspektionens praksisved undersg-
gelser. | Norge vil Kredittilsynet som i Sverige oftest benytte sig af
sprogbrugen "ber" ved udstedelse af vejledninger mv., og ogsa her
bliver sddanne anbefalinger i praksis fulgt. | Finland anvender
Finansinspektionen i en vejledning for kreditingtitutter om intern
kontrol og intern revision sprogbrugen "skal". Finanstilsynet har i
den tidligere omtalte vejledning vedrgrende forretningsgange og
interne kontroller i pengeinstitutter anvendt sprogbrugen "skal".

Revisionsomradet

Finanstilsynet foreskriver ofte, at revisioneni enfinansiel virksomhed
skal erklaare sig eksplicit om konkrete forhold eller dispositioner i
eller vedrgrende den finansielle virksomhed. Dette genfindes ikke i
de avrige nordiske lande. | Sverige har Finansinspektionen ikke
hjemmel til at stille krav til den valgte eksterne revision. Der er
endvidere heller ikke i Sverige fastsat eksplicitte krav om intern
revision. Tilsvarende ger sig gaddende i Norge, hvor Kredittilsynet
ikke kreever erklaainger vedrerenderevision af andre forhold end de
rent regnskabsmaeessige, og hvor Kredittilsynet alene modtager
revisionens erklaginger vedrgrende arsregnskabet. Heller ikke i
Finland stilles der krav til revisionens eksplicitte erklaginger pa
specifikke virksomhedsomréder.

Til en fyldestgarende beskrivelse af situationen pa revisionsomradet
i Sverige herer dog bl.a., at Finansinspektionen pa baggrund af en
hjemmel hertil udnsevner sin egen revisor i de enkelte finansielle
virksomheder med de samme rettigheder som de af virksomheden
valgte revisorer.

| Norgeer der krav om sakal dte kontrolkomiteer i de enkelte finansi-
elle virksomheder, hvis opgave er at fare tilsyn med den finansielle
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virksomhed, herunder om den drives hensigtsmaesssigt, betryggende
ogi overensstemmel se med love, forskrifter, vedtaagter og retningsli-
nier fastsat af repraesentantskab og generalforsamling. Der er udstedt
forskrifter ominstruksfor disse kontrolkomiteers arbejde, hvoraf det
bl.a. fremgar, at komiteen skal opnaen begrundet overbevisning om,
at bestyrelse og direktion har foranstaltet etablering af styrings- og
kontrolsystemer, som sedter demi stand til at fare en effektiv kontrol
med virksomheden. K ontrolkomiteen skal i denne forbindelse opna
en begrundet overbevisning om, at bestyrelsen paser, at kontrollerne
virker somforudsat, og at bestyrel sen fastsadter ngdvendigetiltag for
at begramnse vaesentlige tabsrisici.

| Finland arbejdes der paat fa etableret et lovgrundlag som i Sverige
med til synetsegen revisor. Hvor Danmark umiddel bart fremstar med
en relativt vid regulering parevisionsomradet, viser det sig sdledesi
redliteten, at man i de @vrige nordiske lande gar noget videre end i
Danmark.

K reditomradet

For kreditinstitutter svarer reguleringen i de gvrige nordiske lande i
store tragk til reguleringen i Danmark udtrykt ved udkastet til vejled-
ning efter bank- og sparekasselovens § 18a, stk. 2, hvilket i avrigt
svarer til reguleringsniveauet efter internationale anbefainger, jf. fx
rapporten Internal Control Systemsof Credit Institutionsfrajuli 1997
udarbejdet af The Banking Supervisory Sub-Committee under
European Monetary Institute. | Finland er reguleringen pa dette

omradedog noget meredetaljeret, men vejledningen pAomradet, som
| store traek svarer til systemerne i de sterste institutter, er afhandlet
med branchen, saledes at der er bred accept heraf.

Generelt er der i Finland stor opmaarksomhed pa, hvem reglerne
henvender sig til. Blandt de mindre institutter udtrykkes der ofte
anskeom merepraeciseretningslinier/regler, sdledesat manved, hvad
man har at rette sig efter, medens specielt de starre institutter ansker
enmindredetaljeringsgrad. Finansinspektionenforsager at udfaadige
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reglerne med starst mulig hensyntagen hertil og med tilskyndel setil,
at ledelserne selv aktivt skal overveje og handtere problemstillinger-
ne.

M arkedsrisikoomradet
Markedsrisikoomradet har som naevnt vaaret underkastet en saarskilt
gennemgang. K onklusionerne pa dette omrade er stort set de samme
som de konklusioner, der kan drages for reguleringen og tilsynsvirk-
somheden som helhed.

Der skannes sdledesikke at vaae vaesentlig forskel pareguleringsin-
tensiteten pa markedsrisikoomrédet de nordiske lande imellem.

Det madog vurderes, at dedanske solvensregler indebaarer lidt hgjere
solvenskrav end de @vrige nordiske landes solvensregler. Dette
skyldes primaart den forskellige definition af handel sbeholdningen.

Vedrgrende markedsriskoundersagelser afviger disse i de avrige
nordiske lande lidt fra de danske, idet undersggelserne i de gvrige
lande primaat har karakter af malrettede undersagel ser, hvor noglefa
specifikkeomrader gennemgas. Dedanskemarkedsrisikoundersagel -
ser er hidtil primaat blevet foretaget som bredere undersggel ser, hvor
endel omréder er blevet gennemgéet. Til gengad d foretages undersg-
gelserne hyppigere i de gvrige nordiske lande end i Danmark. Den
samlede ressourceanvendelse til markedsrisikoundersagelser i
Danmark skennes saledes ikke at afvige vaesentligt fra ressourcean-
vendelsen i de avrige nordiskelande. Det er desuden vurderingen, at
materialet gennemgaet ved undersggelserne er stort set det samme i
ale landene, om end der er lidt forskel pa, hvad der indkaldes i
forveien, og hvad der gennemlaeses pa stedet.

Sagligt vedrarende forsikringssel skaber

Generelt synes reguleringen af forsikringsselskaber at vaae mindre
omfattende og detaljeret udformet end for kreditingtitutter. Dette
gadder i ale nordiske lande. Sammenholdt med Danmark er regu-
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leringssituationen mindre omfattendei Finland, medensder i Sverige
skriftligt er fastsat meget detaljerede retningdinier (herunder almene
rad) pa konkrete virksomhedsomrader, eksempelvis handtering af
tegningsrisici og genforsikringsrisici. | Sverige omfatter kravene til
registrering af aktiver til dsekning af deforsikringsmaessige hensadtel -
ser ogsa skadesforsikringssel skaber, ogi Norge er der for kapitalfor-
valtningsomrédet udstedt specifikke forskrifter for fastsadtelse af
forretningsgange svarende til reguleringen pa kreditinstitutomradet.

Generelt er det dog vurderingen, at det ved undersggel ser af forsik-
ringsselskaber er de samme forhold, som tages op og de samme
holdninger, der udtrykkes hertil i Danmark, Norge og Sverige.

Spekul ationshestemmel ser

Pa omradet for spekulationsbestemmelser synes reguleringen for
finansielle virksomheder i Danmark at ga videre end i de evrige
nordiskelande. | Norgeer der dog fremsat et lovfordag om tilsvaren-
deforhold, som omhandlet i de danske bestemmelser. Der foreligger
I Norgeallerede en forskrift om spekul ationsvirksomhed, men denne
er mindre omfattende end reguleringen i den danske lovgivning.

EF-direktiverneindeholder ikkeregler om spekulation eller ledel sens
adgang til at varetage andre hverv. Defastsatteregler i Danmark i lov
nr. 475 af 10. juni 1997 om spekulation og ledelsens adgang til at
varetage andre hverv har sdledesikke sit udspring i EF-direktiverne,
men er en pracisering af de regler om spekulation og ledel sensandre
hverv, som har eksisteret i dansk ret siden banklovgivningen af 1930,
og som |gbende har undergaet aandringer.
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Bilag 10.3 International harmonisering af regnskabsprak-

sis

Harmoniseringen af regnskabspraksis er pa internationalt plan
intensiveret de seneste ar. Drivkraften i harmoniseringen har veaet
internationaliseringen af kapitalmarkederne og store virksomheders
behov for at rejse kapital pa globalt plan. Manglen pa fadles regn-
skabspraksis har vist sig at vaae en haamsko for denne udvikling.
Specidlt rejste der sig vanskeligheder for europad ske virksomheder,
nar de gnskede at lade sig barsnotere pa amerikanske barser. De
amerikanske barser mente ikke, at traditionel europaask regnskabs-
praksislevede op til amerikanske krav og kraevede som en forudssd-
ning for barsnotering, at regnskaberne blev aflagt efter amerikanske
standarder.

Regnskabsregulering i EU og international harmonisering af regn-
skabspraksis

EU'sforsag paat nafremtil en aftale pabasisaf gensidig anerkendel-
se af den eksisterende regnskabspraksis strandede i 1995. | stedet
indgik den internationale ssmmendutning af barstilsyn (I0SCO) i

1995 en aftale med den private, London-baserede organisation,
International Accounting Standards Committee (IASC) om, at denne
inden udgangen af 1998 skulle have fastlagt et st af regnskabsstan-
darder pa en rakke kerneomréder. Regnskaber aflagt efter disse
standarder skulle herefter anerkendes af samtlige barser omfattet af
|OSCO.

Kommissionen besluttede derfor at sage at pavirke processen med
udarbejdelse af regnskabsstandader i |ASC-regi, samt at EU's regn-
skabsdirektiver |gbende méttetilpasses. Formal et med denne strategi
var at undgd, at store europadske virksomheder skulle aflagge to
regnskaber efter forskellige regelsat, samt at undga, at de amerikan-
skeregnskabsregler blev lagt til grund ved udviklingen af eninterna-
tional regnskabspraksis.
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Kommissionen har i gjeblikket - som et led i denne strategi - et
fordag til andring af 4. direktiv (78/660/EQF) under udarbejdelse.
Andringsfordaget har til formd at skabe mulighed for, at finansielle
instrumenter kan optages i regnskabet til dagsvaardi ("fair value") i
lighed med, hvad der gadder efter IASC's standard fra 1998 om
finansielle instrumenter (IAS 39).

Flere europadske lande har i 1998 vedtaget en lovgivning, der
muligger, at de sterste virksomheders koncernregnskaber - menikke
enkeltsel skabernes regnskaber - kan efterleve 1ASC's standarder.
Dette gadder for Tyskland, Italien, Frankrig og Belgien.

Regnskabsreguleringen i Danmark

| 1998 har der i Regnskabsradetsregi vaaret gennemfert et udval gsar-
bejde, som har haft til formdl at udarbejde grundlaget for en ny
arsregnskabslov. Det er planen, at der pa grundlag af udvalgets
rapport skal udfaardiges et fordlag til en ny arsregnskabslov, som skal
fremsadtesi Folketinget i begyndelsen af ar 2000.

De overvejelser, der er indeholdt i rapporten, er i hgj grad pragget af
udviklingen i international regnskabspraksis, herunder udviklingen
fratransaktionsbaseret regnskabsteori til vaardibaseret regnskabsteori.
Det er tanken, at fordaget til en ny arsregnskabslov - savidt EF-
direktiverne tillader det - skal tage udgangspunkt i malingen af
virksomhedernes aktiver og forpligtelser til disses aktuelle vaardi
(dagsvaadi eler "fair value").

Regnskabsregler og den finansielle sektor
Regnskabsinformation er af afgarende betydning for kapitalmarke-

derne, fordi den danner beslutningsgrundlag for de gkonomiske
agenters handlinger i relation til virksomhederne. Det drejer sig
eksempelvis om investeringsbeslutninger, kreditgivning, etablering
af kundeforbindelse eller samarbejde mellem virksomheder.
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Jo mere relevante og palidelige regnskaberne er, jo bedre grundlag
har beslutningstagerne for at tradfe de rigtige bedutninger i relation
til virksomhederne. God regnskabspraksis er derfor afgarende for et
gennemsigtigt og velfungerende finansielt marked.

Det er disse ssmmenhaange, der har vagret drivkraften i udviklingen
af eninternational regnskabsregulering de senere ér. Det har specielt
vaget investorers behov for relevant og pdidelig information om
virksomhederne til brug for investeringsbeslutninger, der har vagret
udgangspunkt for udviklingen.

De finansielle virksomheder er i deres egenskab af investorer og
kreditgivere afhaangigeaf pdlidelig og relevant regnskabsinformation
og dermed af en god regnskabspraksisi ailmindelighed. Samtidig er
de finansielle virksomheder selv leveranderer af regnskabsinforma:
tion om deres egen virksomhed.

Udviklingen mod stadig mere relevante og palidelige regnskaber af
hensyn til et gennemsigtigt og velfungerende finansielt marked er
ikke modsigelsesfri. Virksomhedsedelserne kan sdledes have en
interessei at lade udarbejderegnskaber med skjultesikkerhedsmarge-
ner, som kan opfange og dakke over en ugunstig udvikling og
uventede tab i en periode.

Ligeledes har de finansielle tilsynsmyndigheder traditionelt haft den
opfattel se, at fuld gennemsigtighed om de finansielle virksomheders
gkonomiske situation i en raekke tilfad de kan vaare skadelig for de
enkelte virksomheders overlevelsesmuligheder. Dette skyldes, at
offentlighed om en ugunstig gkonomisk udvikling i en virksomhed
kan vagre selvforstaakende og feretil sasmmenbrud, hvisomverdenen
som falge heraf mister tilliden til virksomheden.
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Kapitel 11
Det fremtidige tilsyn med finansielle
koncerner

Udviklingen pa de finansielle markeder, herunder den ogede tendens
til dannelse af finansielle koncerner, stiller nye krav til den fremtidige

finansielle tilsynslovgivning.

Hvis der skal sikres et fortsat effektivt tilsyn med alle dele af den
finansielle sektor, er der behov for cendringer af den finansielle lov-
givning, saledes at holdingselskaber, hvis virksomhed udelukkende
eller hovedsageligt bestar i at eje kapitalandele i finansielle virksom-

heder, kommer under tilsyn.

Udvalget har pa baggrund heraf opstillet en reekke krav til et forbed-
ret tilsyn med finansielle koncerner, hvoraf dele allerede er gennem-

Jort ved en lovendring i foraret 1999.

Det er samtidig fundet vigtigt at indfore en ny lovgivningsstruktur,
der tager hojde for koncernudviklingen, herunder at der sker en

regelforenkling.
Samtidig er det hensigimeessigt, at hele den finansielle sektor kommer

under samme tilsyn, herunder at Finanstilsynet fremover ogsa forer
tilsyn med Dansk Landbrugs Realkreditfond (DLR).
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11.1 Tilsynslovgivningen vedrgrende finan-
sielle koncerner

Tilsyndovgivningen pa det finansielle omrade er baseret pa en
arbgjdsdeling mellem de enkelte finansielle institutter. Pengeinsti-
tutvirksomhed, forsikringsvirksomhed og realkreditvirksomhed kan
sdledes af sikkerhedsmaessige grunde ikke drives i samme selskab.
Dog er der mulighed for at udeve aktiviteter pa andre finansielle
omrader gennem datter- og sgstervirksomheder. Herved sikres en
adskillelse baseret pa typer af risici samtidig med, at forskellige
former for finansiel virksomhed kan finde sted inden for fx en
koncern.

Den nuvaaendetil synsmaessigeregul ering af finansiellekoncerner er
resultatet af en historisk udvikling. Der findes ikke en lov, der
regulerer finansielle koncerner som sddan. Holdingselskaber, dvs.
moderselskaber i koncerner, er ikke under et tilsyn af Finanstilsynet
svarende til tilsynet med de finansielle dattersel skaber.

Der erimidlertid enklar tendenstil, at finansiellekoncerner far stadig
sterre betydning sdvel i udlandet som herhjemme. Deresandel af den
samlede balance | Danmark er steget fra knap halvdelen i 1989 til
godt tre fijerdedele i dag.

L oveneom pengeinstitutter, forsikringssel skaber, rea kreditinstitutter
og fondsmaaglerselskaber indeholder bestemmelser for finansielle
virksomheder i koncernforhold. Disse koncernregler har til formdl at
regulere nogle af de saglige risici, der opstar for selskaber under
tilsyn, som indgér i en koncern med andre sel skaber.

| koncerner vil der imidlertid ogsa veare andre hensyn, som ger sig

gaddende. Moderselskabet vil naturligvis kunne pavirke en rakke
forholdi koncernen. Hvisdetteikkevar tilfad det, kunne de synergief-
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fekter, som er en del af baggrunden for koncernopbygningen, ikke
udnyttes.

Det, at en finansiel virksomhed indgar i en koncern, kan betyde, at
den - ud over de"normal€e’ risici i finansiellevirksomheder, fx kredit-
risici, markedsrisici, likviditetsrisici ogforsikringsrisici - udsagtesfor
risici, somaleneer forérsaget af koncernrelationerne. Dissekoncern-
risici kan udgere en fare for indskydere, forsikrings-kunder osv. og
er dermed en fare for de beskyttelseshensyn, som ligger bag regu-
leringen af deenkeltevirksomheder. Devaesentligstekoncernrisici er
beskreveti bilag 11.1, ligesom det nuvaarendetil syn med koncernrisi-
ci gennemgasi bilag 11.2.

Deforskelligetyper af finansielle koncerner er beskrevet i bilag 11.3,
og bilag 11.4 indeholder en gennemgang af de mest betydende
danske finansielle aktarers opbygning og de tilsynsmetoder, som
anvendes pa dem.

11.1.1 Behandling af koncerner i andre fora

Tilsynsmaessige problemer og andre aspekter vedregrende finansielle
koncerner er tidligere behandlet i betaankning nr. 1108/1987 om
"Brancheglidning i den finansielle sektor". | betaankningen blev der
anbefalet forskellige justeringer af den gaddende lovgivning, men
betaankningen fremkom ikke med forslag til regler om solvens eller
opgerelse af store engagementer for holdingselskaber eller for
koncernen som helhed.

| 1987 eksisterede der forholdsvisfa - overvejende forsikringsdomi-
nerede - finansielle koncerner. Siden da har der vagret en stigning i
antallet af finansielle koncerner, ligesom koncernerne har udvidet
deres aktivitetsomrader til bl.a. at omfatte flere typer af finansiel
virksomhed.
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| betamkning nr. 1232/1992 om "Fremtidens finansielle sektor"
konstateredes det sdledes, at storefinansielle koncerner nu var blevet
en redlitet i Danmark, og at en kriseramt finansiel koncern kunne fa
store samfundsmaessige konsekvenser. Efter en gennemgang af de
risici, der kan opstai en koncern, hvori der indgér bade finansielle og
ikke-finansiellevirksomheder, understregede betaankningenvigtighe-
den af, at der dbnes for Finanstilsynets adgang til information ved-
rarende alle koncernsel skaber.

Siden offentliggerel sen af denne betaankning har den til synsmaessige
erfaring vist, at der er behov for yderligere regulering af holdingsel-
skaber i finansielle koncerner for bl.a. at imadegalanefinansiering af
kapitalindskud i dattervirksomhed.

The Joint Forum on Financial Conglomerates har udarbejdet en
raekke anbefalinger om tilsyn med finansielle koncerner. The Joint
Forum bestar af repraesentanter fraBasel-komitéen om Banktilsyn (G
10-landene), Den Internationale Sammendutning af Forsikringstil-
synsmyndigheder (1A1S) og Den Internationale Organisation for
Barstilsynsmyndigheder (I0SCO). En af disse anbefalinger er, at
modersel skaber, herunder holdingsel skaber, skal have tilstragkkelig
kapitalstyrketil at daskke alle de kapitalkrav, der stilles til selskaber
under tilsyn i koncernen. En anden anbefaling frathe Joint Forum er
vigtigheden af at vurdere store engagementer pa koncernbasis.

Endvidere har EU vedtaget et direktiv om forsikringsgrupper®,
hvorefter der skal udarbejdes en test af kapital styrkeni et holdingsel-
skab i spidsen for en forsikringskoncern.

Der er generelt stor international fokus pa forbedringer af tilsynet
med finansielle koncerner. Sdledesfremlagde EU-K ommissionen pa
ECOFIN-mgdet den 25. maj 1999 og pa Det Europadske R&ds mede

1) Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 98/78/EF om supplerende tilsyn med
forsikringsselskaber i en forsikringsgruppe.
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den 3.-4. juni 1999 en rapport - udarbejdet pabaggrund af en departe-
mentchefgruppe fra @konomi- eller Finansministerierne (FSGP).
Rapporten peger bl.a. pavigtigheden af , at der udarbejdes EU-regler
om tilsyn med finansielle koncerner, f. i gvrigt kapitel 10.

Danmark er internationalt set langt fremme med henblik pa at for-
bedretilsynsreglernefor finansielle koncerner. Danmark var med til
at sikre, at det blev preeciseret i rapporten, at dette emne har meget
hgj prioritet i fremtiden.

11.1.2 Fremtidigt koncerntilsyn

Udviklingen inden for den finansielle sektor med hensyn til den
stigende tendens til, at de finansielle virksomheder organiserer sig
som koncerner, bevirker, at der er behov for en egentlig regulering af
finansielle koncerner.

Uanset, at der indfares en regulering af holdingselskaberne, kan
koncernrisiciene ikke fuldstaandigt fjernes. Specielt smittefaren kan
ikkefjerneshelt. Desuden vil en koncern stadig kunne vaare udsat for
kreditrisici, forsikringsrisici, markedsrisici og likviditetsrisici.

1. Kapitalkrav til holdingselskaber” .

En regulering af kapitalkrav til holdingsel skaber bar indeholde
ensartede regler for ale holdingselskaber, hvis virksomhed
udelukkende eller hovedsageligt bestar i at gje finansiel virk-
somhed, sdledes at holdingselskaberne uanset koncernens
opbygning er undergivet samme regler om kapitalkrav og
samme begraansninger i mulighederne for lanefinansiering af
kapitalindskud i de finansielle virksomheder.

2) Ji.ievrigt nedenfor vedrgrendelov nr. 328 af 31. maj 1999, hvorved | edel sesreg-
lerne for finansielle koncerner blev andret, samtidig med at der blev indfaert
kapitalkrav for finansielle koncerner.
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Dette kan ske ved at forlange, at holdingsel skabet skal opfylde
samme kapitalkrav som et pengeinstitut. Der kommer sdledes
til at gadde et 8 pct. kapitalkrav til bade holdingsel skabet alene
og til koncernen. Kapitalkravet kan opfyldes med ansvarlig
kapital, sdledes som det er tilfad det for pengeindtitutter.

Den enestefinansiellevirksomhedstype, der ikke kan indpasses
100 pct. i et sddan system, er forsikringsselskaberne. Dette
skyldes, at kapitalkravenetil et forsikringsselskab beregnes pa
en helt anden made end for andre finansielle virksomheder. De
forskellige kapitalkrav skyldes, at de daekker forskellige typer
risici. Finanstilsynet kan dog efter bank- og sparekasseloven
beslutte, at datterforsikringssel skaber skal indgai konsoliderin-
gen pasamme méade som et pengeinstitut. For alle typer selska-
ber gadder, at kapitalkravet kan opfyldes med samme typer
kapital.

Pa koncernniveau fastsadtes kapitalkravet ogsa til 8 pct. Dette
skal dog ikke gadde, nar holdingselskabet er et forsikringssel-
skab. | dette tilfadde skal holdingselskabet vage i stand til at
dackke bade egne og dattersel skabernes kapitalkrav.

Indfarelsen af sadanne kapitalkrav medfarer, at koncernens
selskaber, uanset om de er under tilsyn eller g, bortset fra
forsikringsselskaber, indgar i dette konsoliderede kapitalkrav.
Dette krav daskkes med den konsoliderede ansvarlige kapital,
som er formindsket med forsikringssel skabernes kapitalkrav.

Det vil ikke give mening at stille kapitalkrav til et holdingsel-
skab, der ikke udelukkende eller hovedsageligt g er kapitalan-
delei finansiel virksomhed. | sddanne koncerner vil der i stedet
kunnevaaebehov for, at Finanstilsynet kanforlangeudskillelse
af definansielle virksomheder i en delkoncern med et holding-
selskab som moderselskab. Dette holdingselskab vil derefter
vaae omfattet af kapitalkravet.
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Kapitalkrav kan ikke stilles til udenlandske holdingsel skaber,
da disse ikke er omfattet af dansk lovgivning. Der er dog EU-
lovgivning vedregrende konsolideret tilsyn med kreditinstitutter
(finansielle holdingselskaber) og forsikringsgrupper (forsik-
ringsholdingselskaber). Udenlandske kapitalgjere er i gvrigt
omfattet af aktionaareglerne.

| henhold til forsikringsgruppedirektivet skal der foretages en
beregning af holdingsel skabets kapital styrke med henblik paat
bedegmme, om holdingselskaber, hvis aktivitet udelukkende
eller hovedsageligt bestar i at gje kapitalandele i forsikrings-
virksomheder, har tilstraskkelig kapital til at dagkke den for-
holdsmaessige andel af kapitalkravene i dattervirksomhederne
og de associerede virksomheder®. Dette vil medfere, at |anefi-
nansiering af kapitalindskudi forsikringsdattervirksomheder og
associerede forsikringsvirksomheder begraanses.

2. Indforelse af mulighed for, at direktorer i finansielle virksom-

heder kan veere direktorer i moderselskabet (harmonisering af
ledelsesreglerne)?.
Der har i praksis vist sig behov for en harmonisering af ledel-
sesreglerne, sdledesat lovgivningensikrer enligelig behandling
af finansielle virksomheder. Dette betyder, at direktarer i alle
former for finansiellevirksomheder under tilsyn af Finanstilsy-
net skal kunne veze direktgrer i moderselskabet, hvis det
udelukkende eller hovedsageligt g er kapitalandelei finansielle
virksomheder.

3) Art. 10 og Bilag Il i forsikringsgruppedirektivet, jf. fodnote 1.
4) Sefodnote 2.
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3. Indforelse afmulighed for, at Finanstilsynet kan forlange, at de
finansielle virksomheder udskilles i en delkoncern.
Allefinansielle virksomheder har i dag en begramsning i deres
aktivitetsomrade. Sddanneregler gadder ikkefor hol dingsel ska-
ber.

Holdingselskabet kan siledes gje fx et vaaft eller en skofabrik
samtidig med, at det gjer de finansielle virksomheder, sdledes
at det ikke udelukkende eller hovedsagelig ger finansielle
virksomheder. Konsekvensen er, at holdingsel skabet ikke er
omfattet af kapitalkrav efter lov nr. 328 af 31. mgj 1999. Disse
ikke-finansielle aktiviteter vil kunne péfere de finansielle
virksomheder koncernrisici.

En mulig lasning kunne her vaae, at Finanstilsynet gives
mulighed for at kraeve udskillelse af de finansielle virksomhe-
der i en delkoncern under et nyt holdingsel skab, der herefter
udelukkende ger finansielle virksomheder. Det betyder, at der
efter de regler, der er blevet indfert med lov nr. 328 af 31. maj
1999, dtilles kapitalkrav til holdingsel skabet og delkoncernen.

4. Indforelse af mulighed for at Finanstilsynet kan forlange

afhendelse af holdingselskabets kapitalandele i finansielle
virksomheder.
S&fremt et holdingsel skab modvirker den forsvarligedrift af en
finansiel virksomhed, har Finanstilsynet forskellige sanktions-
muligheder, herunder muligheden for at ophaeve stemmeretten
pa aktieposten.

Denne sanktion er imidlertid ikke altid tilstrakkelig. For det
forste kan det vare moderselskabets darlige gkonomiske
situation - og ikke detshandlinger - der umuligger enforsvarlig
drift af den finansielle virksomhed. Dernaest kan en ophaevelse
af stemmeretten bevirke, at beslutningsprocessen i den finan-
siellevirksomhed vanskeliggares, daman sakanrisikere, at der
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ikke er nok stemmeberettigede til at treffe beslutninger pa
generalforsamlingen.

Finanstilsynet kan efter bank- og sparekassel oven, realkreditlo-
ven og fondsmagglersel skabsloven traskke tilladelsen tilbage,
hvis et holdingselskab eller betydende aktionaerer skennes at
modvirkeenforsvarlig drift. Reglen er ikke direktivbestemt, og
en tilsvarende bestemmelse findes ikke i lov om forsikrings-
virksomhed. Det forekommer mindre indgribende og mere
logisk at have muligheden for at adskille dattervirksomhed fra
modersel skabet.

Det bar derfor overvejes, om der som en yderligere sanktions-
mulighed skal indfares en mulighed for, at Finanstilsynet kan
forlange, at holdingsel skabet afhaander kapitalandelene i den
finansielle virksomhed. S&danne regler kendes fra andre EU-
lande, fx Belgien.

Indforelse af regler om krav om godkendelse af holdingselska-
bets aktioncerer.

De gaddende regler i tilsynsovgivningen foreskriver indberet-
ning til Finanstilsynet af direkte eller indirekte erhvervel se af
kvalificerede andelei virksomheder under tilsyn. Hvisholding-
selskaber kommer under tilsyn, vil det vaae naturligt, at der
indfares en direkte regel om indberetning og godkendel se af
holdingsel skabers starre aktionager.

Indforelse af regler om krav til ledelsens (i et holdingselskab)
egnethed og heederlighed.

Alle de finansielle love indeholder bestemmelser om, at ledel-
sen - dvs. medlemmerne af bestyrelsen og direktionen - skal
opfyldevisse krav om egnethed og hasderlighed. Den skal veare
“fit and proper".

Koncerner stiller betydelige krav til koncernledelsens evner,
herunder densevnetil at overvége deforskelligartede virksom-
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heders risici. En regulering af holdingselskaber kunne derfor
indeholde krav om, at medlemmer af bestyrelse og direktion i
holdingsel skabet skal besidde tilstragkkelig erfaring og indsigt
til, at de kan varetage den overordnede ledel se af koncernen.

K onsekvensen af, at medlemmer af bestyrelseog direktionikke
har tilstraskkelig erfaring og indsigt, vil vaae et krav om afhaan-
delse af de finansielle virksomheder, jf. punkt 4 ovenfor.

7. Harmonisering af bestemmelserne om koncerninterne lan og
garantier.
| koncerner, hvori der indgdr selskaber under tilsyn, er det
muligt at overfare midler mellem selskaberne ved hjadp af
koncerninterne transaktioner. Finanstilsynet har udstedt en
bekendtgarelse om koncerninterne transaktioner, som gadder
for alefinansielle virksomheder under tilsyn.

Definansielleloveindehol der desuden bestemmel ser, hvorefter
Finanstilsynet paforhand skal givetilladelsetil koncerninterne
|an og garantier (sikkerhedsstillelse). Bestemmel serne er imid-
lertid forskellige, og tilladel serne gives pa et forskelligt grund-
lag. Forskelleneer historisk begrundede, og der kanderfor vaare
et behov for at harmoni sere bestemmel serne om koncerninterne
|an og garantier.

En harmonisering vil kunne skeved at fastsagte udlansmulighe-
derne med udgangspunkt i det enkelte selskabs kapitalstyrke i
forhold til solvenskravet.

8. Udveksling af kundeoplysninger inden for koncerner (og i
forbindelse med "outsourcing”).

Den finansielle lovgivning indeholder tavshedspligtsbestem-

melser, hvorefter der kun kan videregives ssadvanlige oplysnin-

ger omkundeforholdtil koncernvirksomheder, der er underlagt
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tavshedspligt i medfer af den finansielle lovgivning, safremt
dette er erhvervsmaessigt begrundet.

Bestemmel sen medfarer, at der ikke kan videregives oplysnin-
ger fra et af de naavnte ingtitutter til et holdingselskab, da
holdingsel skabet ikke er omfattet af den finansiellelovgivning,
og de ansatte i holdingselskabet derfor ikke via ansadtel sen er
underlagt tavshedspligt i medfer af lov.

Der vil dog kunne ske videregivelse af oplysninger til et finan-
sielt holdingselskab, hvis videregivelse er en forudsagning for
at opfylde lovkrav, fx vedrarende konsolidering.

Hvis holdingselskaber og disses datterselskaber skal have
mulighed for i videre omfang at modtage oplysninger fra
koncernselskaber under tilsyn, vil dette kraeve andring af de
gaddende finansielle love.

En mulighed vil kunnevaae at indfare bestemmel ser, hvorefter
der inden for samme koncern kan ske videregivelse af flere
kundeoplysninger, end tilfaddet er i dag.

For at sikre koncernens kunder mod, at oplysninger bliver
videregivet til personer uden for koncernen, vil det vaare nad-
vendigt at kombinere en sadan lempelse med en bestemmelse
om, at modtagere af kundeoplysninger palaagges tavshedspligt
I medfar af loven.

Dette princip gadder alleredei dag, nér der videregivesfortroli-
ge oplysninger til et finansielt holdingselskab og i forbindelse
med videregivelse af fortrolige oplysninger til Finanstilsynet.

Endvidere vil det kunne overvejes, om der skal ske en ind-
skramkning af de koncernvirksomheder, der m& modtage
kundeoplysninger, ligesom det vil skulle overveges, hvilke
oplysninger der skal kunne videregives samt til hvilke formal.
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If2lgelov om privateregistre mavirksomheder som hovedregel
ikkevideregiveregistreredeoplysninger omforbrugeretil andre
virksomheder til brug ved markedsfering. | en koncern, der fx
omfatter en bank og et forsikringsselskab, vil det saledes ikke
vaae muligt for forsikringsselskabet at videregive fortrolige
kundeoplysninger til banken til brug for markedsfering af
forsikringsselskabet produkter over for bankens kunder og
omvendt. De to virksomheder kan sdledes ikke benytte en
fadles kundedatabase til at udvad ge potentielle kundeemner til
markedsfaring, som fx fadles kunder, eller kunder i den virk-
somhed, der ikke er kunder i den anden. Dette er begrundet i
hensynet til kunderne, som derved er sikretimod, at de afgivne
personoplysninger ikke anvendestil et andet og bredere formdl
end tiltaankt fra kundens side.

Der er under udvalgsarbejdet udtrykt bekymring over for en
udvidet anvendelse af persondata. Et flertal i udvalget har pa
den baggrund fastslaet, at en udvidet adgang til at videregive
kundeoplysninger ikke bar omfatte videregivelse som led i
markedsfaring.

Pabaggrund af ovenstdende anbefal esdet, at adgangentil inden
for samme koncern (og i forbindelse med "outsourcing") at
videregive kundeoplysninger udvides, samtidig med at modta-
gere af kundeoplysninger palaggges tavshedspligt i medfer af
loven. Med hensyn til anvendelsen af de videregivne oplysnin-
ger finder udvalget, at hensynet til kunderne tilsiger, at disse
ikke ber veare falsomme eller anvendes som led i markeds-
faring.

Forsikring & Pension samt Realkreditradet kan dog ikke
tildlutte sig anbefalingen om, at videregivne oplysninger ikke
kan anvendestil markedsfgring. Organisationerne finder det fx
uacceptabelt, at smple oplysninger om kundeforhold til én af
koncernens virksomheder ikke kan anvendesi andre koncern-
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selskaber til at undga at markedsfare produkter, som kunden
alerede har i forvejen.

| forbindel semed aandringer i adgangentil at videregive kunde-
oplysninger vil det veaare ngdvendigt neamere at vurdere for-
holdet til EU-retten, jf. bl.a. direktivet om behandling af perso-
noplysninger.

9. Preecisering af anvendelse af indgrebsmulighederne over for
betydelige kapitalejere.
| den gad dende lovgivning om, at betydelige kapitalejere ikke
ma modvirke en forsvarlig drift af den finansielle virksomhed,
kan Finanstilsynet fratage kapitalejere ssemmeretten pa aktier
I et selskab under tilsyn, hvis kapitalejerne modvirker en for-
svarlig drift af selskabet. Hvis den finansielle virksomhed er
helgjet datterselskab i en koncern, vil Finangtilsynet pdbyde
bestemte retningdinier, da fratagelse af ssemmeretten i dette
tilfadde ikke vil have den gnskede virkning. Finanstilsynet har
endnu ikke anvendt muligheden for at pabyde bestemte ret-
ningdlinier. Det har dog vaaret overvejet, og muligheden herfor
har vaaret meddelt til de pagad dende virksomheders ledel ser.
Omstamndighederne, under hvilke bestemmelserne kan tagesi
anvendelse, er imidlertid ikke ganske klare.

Finanstilsynet har f&et udarbejdet en juridisk redegarelse® om
raskkevidden af denne bestemmelse med henblik pa at styrke
bestemmel sensforebyggendevirkning. Redegarel sen omhand-
ler bl.a. en vurdering af, hvor meget der skal til, far det kan
siges, at kapitalgjere modvirker en forsvarlig drift, i hvilke
situationer det ville vaare hensigtsmaessigt at ophaeve stem-
meretten, samt i hvilke situationer det ville vaare hensigtsmaes-
sigt at pabyde retningslinier. Ved en prascisering af reglernevil
der skulle skaffes hjemmel til, at Finanstilsynet kan

5) Erik Werlauff (1998): "Indgrebsmuligheder over for betydende kapitalgjere i
finansidle virksomheder", Beretning fra Finanstilsynet, side 13-89.
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— udstede pdbud om salg af aktierne,

— afskedige eller udskifte bestyrelses- og direktionsmediem-
mer, og

— sadte den finansielle virksomhed under administration®.

Reglerne i dette afsnit er ikke relevante for holdingsel skaber,
somudelukkendeeller hovedsagelig g er finansiellevirksomhe-
der, jf. punkt 3 og 4 ovenfor.

En sammenfattende oversigt over de ovennaevnte 9 forslag er angivet
i boks 11.1.

Alleredei foraret 1999 viste der sig behov for aandring af reglernefor
finansielle koncerner. Pa baggrund af udvalgets arbejde blev der
udarbejdet et lovfordag, som blev vedtaget i magj 1999. Med vedta-
gelsen af lovfordaget blev der indfart kapitalkrav til finansielle
koncerner, samtidig med at |edelsesreglerne blev harmoniseret (lov
nr. 328 af 31. magj 1999).

Det vedtagne lovfordag er med til at sikre et bedre tilsyn med
finansielle koncerner, idet der med loven indf gres minimumskapital -
krav til holdingsel skaber, hvisvirksomhed udel ukkende eller hoved-
sageligt bestdr i at gje kapitalandele i finansiel virksomhed, sdledes
at holdingselskaberne uanset koncernens opbygning er undergivet
samme regler om kapitalkrav som pengeingtitutter og samme be-
gramsning i mulighedernefor lanefinansiering af kapitalindskud i de
finansielle virksomheder. Samtidig er der mulighed for at fastsadte
engagementsgraanser for en finansiel koncern.

6) Sdvom entilsynsmyndighed skal vaareyderst tilbagehol dende med at pétagesig
nogen form for driftsansvar, kan det ifadlge Werlauff ikke afvises, at det i
ekstreme tilfad de ville vaare betryggende som en sidste udve.
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Boks 11.1 Initiativer der forbedrer tilsynet med finansielle koncerner

» Kapitalkrav til holdingselskaber

»  Mulighed for, at direktorer i finansielle virksomheder kan veere direktorer i moderselska-
bet (harmonisering af ledelsesreglerne).

»  Mulighed for, at Finanstilsynet kan forlange, at de finansielle virksomheder udskilles i en
delkoncern.

»  Mulighed for, at Finanstilsynet kan forlange afhendelse afholdingselskabets kapitalande-
le i finansielle virksomheder.

*  Regler om krav om godkendelse af holdingselskabets aktioncerer.
* Regler om krav til ledelsens (i et holdingselskab) egnethed og heederlighed.
»  Harmonisering af bestemmelserne om koncerninterne ldn og garantier.

»  Udvidelse af adgangen til inden for samme koncern (0g i forbindelse med "outsourcing”)
at videregive kundeoplysninger. De videregivne oplysninger md dog ikke veere folsomme
eller anvendes som led i markedsforing, ligesom modtagere af kundeoplysninger skal
palegges tavshedspligt i medfor af loven.

»  Precisering af anvendelse af indgrebsmulighederne over for betydelige kapitalejere.

Det skal bemcerkes, at kapitalkrav til visse holdingselskaber og harmonisering af ledelsesreg-
lerne, pa baggrund af udvalgets arbejdet, allerede er gennemfort i den finansielle tilsynslov-
givning i foraret 1999.

11.2 Lov om finansiel virksomhed kombineret
med sektorlove

Den gaddende tilsynsovgivning tager ikke tilstraekkelig hensyn til
den ggede aktivitet i finansielle koncerner, samt at ens produkter ber
behandles ens i tilsyndovgivningen. Desuden har Folketinget i de
senere & i forbindelse med lovgivningen inden for den finansielle
sektor lagt vasgt pa regelforenkling.

Med en fadles lov om finansiel virksomhed vil en rakke fadles
bestemmel ser fra de nuvaarende finansielle love kunne overflyttestil
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en generel tilsyndov for finansielle virksomheder, mens de nuvaaren-
de sektorlove vil indeholde den saalige regulering af de forskellige
virksomhedstypers virksomhed, der er velbegrundede ud fra de
enkeltedel sektorersegenart/produkter. Det er ikkehensigten at aandre
ved degaddendekarakteristikafor fx pengeingtitut-, realkreditinstitut-
og forsikringsvirksomhed.

Fordelene ved en sadan lovgivningsstruktur er, at de bestemmel ser,
der gadder for ale virksomhedstyper, samles ét sted, sdledes at en
gentagelse af ens regler i forskellige love undgas, samtidig med at
overskueligheden af de enkelte love bevares ved ikke at blande
forskellige lovregler for forskellige virksomhedstyper sammen i én
lov. Denne fordel skal naturligvis afvejes over for det faktum, at der
bliver én finansiel lov mere, og at det ikke laangere for de enkelte
sektorer vil veae muligt i én enkelt lov at fa overblik over den
samlede lovregulering. Imidlertid er sidstnaevnte allerede i dag ikke
muligt, da anden relevant erhvervsregulering (selskabsret, skatteret
osv.) er indeholdt i en rakke andre love, ligesom der alene pa det
finansielle omrade er udstedt en lang raskke bekendtgerelser, der
udmeanter lovgivningen over for "brugerne’.

Enlovomfinansiellevirksomheder vil kunneindeholdeamindelige
tilsynsmaessige bestemmelser, herunder regulere Finanstilsynets
virksomhed, tavshedspligt og partsbegreb, godkendel sesprocedurer,
inddragel se f tilladel se og andrelovgivningsomrader, der i dagi vidt
omfang er harmoniserede, fx ledelsesregler. Nye omréder, der senere
méatte blive harmoniseret, herunder koncernreglerne, vil ligeledes
kunne flyttes over i en sadan lov. Ligeledes kunne outsourcing-
problematikken reguleres her, herunder en regulering, der hindrer, at
Finanstilsynets muligheder for at fere tilsyn med de finansielle
virksomheder udhules af, at virksomhederne outsourcer stadig starre
dele af deres aktiviteter til selskaber, der ikke er under tilsyn.

Sektorlovene vil indeholde den saalige regulering af de forskellige
virksomhedstypers virksomhed (som eksempel kan naevnes realkre-
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dittensudlansregler, balanceprincippeti real kreditloven, investerings-
regler for forsikringsselskaber, regler om genforsikring osv.) samt
ikke-harmoniserede regler. Alle sektorlovene ber i videst muligt
omfang have den samme opbygning. Herved vil ligheder og forskelle
i de respektive sektorlove tydeliggares. Dette vil samtidig kunne
fremme regel sanering.

| samme forbindelse kan det overvejes at laggge lov om firmapen-
sionskasser sammen med lov om forsikringsvirksomhed, idet disse
love har mange lighedspunkter.

Endelig bar det vurderes, om den nuvaarende snitflade mellem love
og bekendtgarelser forekommer hensigtsmaessig. En starre vasgt pa
bekendtgarelser vil pa den ene side i hgjere grad gere det enklere
|@bende at til passe de detaljerede regler i lovgivningen, salovgivnin-
gen svarer til markedsudviklingen pa det finansielle omrade. Pa den
anden side madet erkendes, at der pa det finansielle omréde i forve-
jen findes et stort antal bekendtgaerelser og vejledninger, hvorfor
overskueligheden nagppe @ges, hvis der i endnu hgjere grad lasgges
vaagt pa denne type regulering.

Det ber ligeledes overvejes, om der er mulighed for en regelforenk-
ling. | dag findes der 66 bekendtgerel ser paforsikrings- og pensions-
omradet, 25 bekendtgarelser pa pengeinstitutomradet, 25 bekendt-
gerelser pa realkreditomradet samt 18 bekendtgarelser pa vaardipa-
piromradet.

| forbindelse hermed ber det ogsa ud fra hensynet til lige konkurren-
cevilkar tilstragbes, at hele den finansielle sektor kommer under sam-
metilsyn. Detteer ikketilfad det palandbrugsomradet, hvor Struktur-
direktoratet farer tilsyn med Dansk LandbrugsRealkreditfond (DLR),
mens de andre realkreditinstutter er under tilsyn af Finanstilsynet.
DLR er et reakreditingtitut, hvis virksomhed bestér i at yde [an mod
pant i fast gjendom baseret pa obligationsudstedelse. Ingtituttet, der
dene yder lan til landbrugsgiendomme mv., er imidlertid ikke
omfattet af realkreditloven men har sin egen lov. PAmange felter er
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der dog tale om en parall€elitet i regelfastsadtel sen, og denne er blevet
forstaaket efter aandringen af realkreditloven og DLR-loveni decem-
ber 1998, hvorefter lanegramserne pa landbrugsomradet er blevet
harmoniseret. Det anbefales derfor, at Finanstilsynet fremover ogsa
farer tilsyn med DLR.

Pa baggrund af ovenstdende anbefales det, at der igangsadtes et

lovudredningsarbejde, der far til forma at udarbejdefordagtil en ny
lovgivningsstruktur efter ovennaevnte overvejelser og principper.
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Bilag 11.1 Koncernrisici.

De vaesentligste koncernrisici er:

o Dobbelt gearing. Kapitalen i et moderselskab kan anvendes til
kapitalinvesteringer i dattersel skaber. Dattersel skabernesegenka-
pital medgéar i modersel skabets egenkapital, uden at dattersel ska-
bernes forpligtel ser indgdr i modersel skabets regnskab, men kun

I koncernregnskabet. Med andre ord kan den kapital, som anven-
destil at daskkekapitalkrav i modersel skabet, derved samtidig helt
eller delvis blive til kapital i datterselskaber og anvendes til at
daekke kapitalkrav her. Det betyder, at den samme kapital kan
anvendes til at daekke kapitalkrav i flere selskaber. Koncernens
samlede kapital styrke kan sdledes vaare ringere, end den umiddel-
bart ser ud til at veare.

« Lanefinansieret kapital. Uanset et moderselskab er omfattet af de
gaddenderegler om konsolideret tilsyn, vil modersel skabet kunne
|anefinansierekapitalindskud i dattersel skaber. Dog kuni begraan-
set omfang. Hvis modersel skabet ikke tjener tilstraekkeligt til at
betale renter og afdrag palanene, kan der opsta et pres pa datter-
selskaberne for at skaffe likviditet til moderselskabet, fx ved
foraget udbytte.

» Koncerninterne transaktioner. Der er mulighed for at overfare
midler mellem selskaber ved hjadp af koncerninterne transaktio-
ner, hvor pris og vilkar ikke svarer til markedsmasssige vilkar,

sdledes at reglerne om udbytte til aktionarerne, reglerne om
nedsadtelse af aktiekapitalen og reglerne om solvent likvidation
omgsas.

» Ugennemsigtighed. Komplicerede koncernstrukturer kan bade
vanskeliggareet effektivt tilsyn og vanskeliggere offentlighedens,
herunder investorernes, mulighed for at vurdere de gkonomiske

forhold i de enkelte koncernselskaber og i koncernen.
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o Smittefare. Der er en risiko for, at problemer et andet sted i
koncernen breder sigtil det selskab, som er under tilsyn, ogsaselv
om der som udgangspunkt ikke er problemer i selskabet. Smitte-
faren kan medfgre likviditetsproblemer ved, at markedet reagerer
paproblemer i et koncernselskab fx ved at traskke indlan ud af en
koncernbank.

» Selskabernes selvsteandighed. Moderselskabet i en koncern eller
store kapitalgjere vil som udgangspunkt have en betydelig indfly-
delse pa ale koncernselskaberne. Det er dog nedvendigt, at
ledelsen af selskaber under tilsyn har den tilstragkkelige selvstaan-
dighed, sdledes at de ikke bliver pafert en risiko, som de ellers
ikkeville have pataget sig, eller sdledes at modersel skabet ikke pa
anden méde modvirker en forsvarlig drift. Denne mulighed kan
isoa blive aktuel i pressede situationer for koncernledelsen.
L edelseni selskaber under tilsyn skal opfylde krav om erfaring og

haederlighed, og der er begraansninger for deres virke. Disse krav
gadder ikkefor ledelsen i de koncernsel skaber, som ikke er under

tilsyn.
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Bilag 11.2 Tilsyn med koncernrisici

Tilsynet med koncernrisici bygger i vidt omfang pa de sasmme regler
for ale typer af koncerner.

Dobbelt gearing. Tilsyndovgivningen indeholder to metoder til at

hindre dobbelt gearing.

1. Konsoliderettilsyn, der gad der for pengeingtitutter, realkreditinsti-
tutter og fondsmasglerselskaber, hvor solvenskrav, kapital- og
engagementsgraanser ogsa opgares for koncernen som helhed.

2. Solo-plus fradragsmetoden, der gadder for forsikringssel skaber,
hvor modersel skabets kapital skal vaare tilstraskkelig til at dagkke
summen af kapitalkravenei alle koncernsel skaber under tilsyn.

L &nefinansieret kapital. Problemet med |anefinansi erede kapitalind-
skud i dattervirksomheder kan kun opstai modersel skaber, som ikke
selv skal opfylde et kapitalkrav.

Hvis moderselskabet er omfattet af reglerne om finansielle holding-
selskaber og derved af reglerne om konsolideret tilsyn, vil modersel-
skabets mulighed for at |anefinansiere kab af aktier i dattervirksom-
heder vaae begramset, fordi modersel skabet som finansielt hol ding-
selskab mindst skal have en kapital, der svarer til kapitalkravenei de
finansielle virksomheder.

Der er netop vedtaget et direktiv? om forsikringsgrupper, som
indeholder bestemmel ser om, at der skal ske en test af kapitalstyrken
I moderselskabet i en forsikringsgruppe for at bedemme, om moder-
selskabet har tilstraskkelig kapitalstyrke til at dakke den forholds-
maeessige andel af datterforsikringsvirksomheders og associerede
forsikringsvirksomheders kapitalkrav.

7) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/78/EF om supplerende tilsyn med
forsikringsselskaber i en forsikringsgruppe.
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Direktivets gennemfarelse vil have samme virkning pa lanefinansi-
ering af kapitalindskud som reglerne om konsolidering.

| koncerner, somikke kan betegnes som enten en forsikringskoncern
eller en pengeinstitutkoncern, kan modersel skabet | anefinansieresine
kapitalindskud uden begramsning.

K oncerninternetransaktioner. Finanstilsynet har udstedt en bekendt-
garelse om koncerninterne transaktioner, somgadder for allefinansi-
ellevirksomheder under tilsyn. Efter bekendtgerel sen skal transaktio-
nerne indgas pa markedsvilkér eller i visse tilfad de pa omkostnings-
daskkende basis.

Finanstilsynet skal paforhand givetilladel setil koncerninternelan og
garantier (sikkerhedsstillelse). Det gadder dog ikke 1an til dattersel-
skaber.

Bestemmelserneer forskellige, og tilladel serne gives paet forskelligt
grundlag.

For savidt angar pengeinstitutter gives efter Finanstilsynets praksis
tilladelse til 1an mellem koncernselskaber, sdfremt pengeinstituttet
kan dokumentere, at transaktionen har et legitimt formal. Endvidere
skal det dokumenteres, at den virksomhed eller person, der sgger om
et engagement i pengeinstituttet, er kreditvaardig, sdledes at vedkom-
mendeville kunne opnadet sammeengagement i et andet pengeinsti-
tut. Endelig er det en forudsagning, at engagementet ydestil normale
markedsvilkar.

Nér der er tale om 1an mellem koncernselskaber, og ovennaa/nte
betingelser er opfyldt, har Finanstilsynet af praktiske arsager tilladt,
at der fastsadtes en ramme for |an og garantier som en procentdel af
den ansvarlige kapital.
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Finanstilsynet giver tilladelse til en ramme til forsikringsselskabers
koncerninterne |an ud fra en betragtning om, hvad selskabet kan tale
at tabe, for Finanstilsynet skal gribe ind. Det understreges over for
forsikringsselskabernes ledelser, at de har ansvaret for at vurdere
forsvarligheden af, at forsikringssel skabet patager sig kreditrisikoen.
Finanstilsynet kan give et forsikringsselskab tilladelse til 1an og
sikkerhedsstillelsetil et moderselskab, der enten er et forsikringssel -
skab eller et pengeingtitut. Der ikke er tilsvarende lovmaessige
begramsninger for tilladelse til et pengeinstitut til at yde lan til
modersel skabet.

Disse regler om koncerninterne transaktioner og |an har bl.a. til
forma at imadega smittefaren. Smittefaren kan dog ikke helt fjernes.

Ugennemsigtighed. Alle tilsyndovene indeholder en bestemmelse
om, at virksomheder under tilsynikkemaindgai snaevreforbindel ser,
som vil kunne vanskeliggare varetagel sen af Tilsynets opgaver.

Sel skabernes selvstaendighed. Denfinansiellelovgivningsregler om,
at kapitalejere ikke ma skannes at ville modvirke en forsvarlig drift
af den finansielle virksomhed, gadder for ale gere af betydelige
kapitalandele i selskaber under tilsyn.

Den finansielle sektor efter ér 2000 301



Kapitel 11 - Det fremtidige tilsyn med finansielle koncerner

Bilag 11.3 Koncerntyper

Ved en finansiel koncern forstds i denne sammenhaang en koncern
med et modersel skab, hvisvirksomhed udel ukkendeeller hovedsage-
ligt bestér i at eje kapitalandelei finansielle virksomheder.

Ved "udelukkende eller hovedsagelig" forstas, at enten hele aktivite-
ten (balancen) eller langt starstedelen af aktiviteten bestar i at gje
kapitalandele i finansielle virksomheder.

Vedfinansiel virksomhed forstasforsikringsvirksomhed, pengeinsti-
tutvirksomhed, reakreditvirksomhed, fondsmaglervirksomhed og
virksomhed, som derudover fremgar af den aktivitetdiste, som er
bilag til bank- og sparekasseloven, samt virksomheder, der er acces-
soriske il disse virksomheder.

Virksomheder under Finanstilsynetstilsyn kan tillige vaare modersel -
skab for finansielle virksomheder. Fondsmaeglerselskaber kan dog
kun vaare modersel skab for andre fondsmaagl ersel skaber.

M odersel skaber kan siledes vage:

hol dingsel skaber,

* juridiske personer, hvisrolle er historisk begrundet,

» andre selskaber, som ikke er under tilsyn, fx finansieringssel ska-
ber,

¢ pengeinstitutter,

o skadesforsikringssel skaber,

¢ livsforsikringssel skaber,

 realkreditingtitutter.

| bilag 11.4 gennemgas de mest betydendedanskefinansielle aktarers
opbygning og de tilsynsmetoder, som anvendes pa dem.
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Som det fremgar af beskrivelsen i bilaget indgar et antal danske
pengeingtitutter, forsikringssel skaber, realkreditinstitutter og fonds-
maaglersel skaber i koncerner med et holdingsel skab som modersel-
skab.

Ved lov nr. 328 af 31. mag] 1999 blev taget et farste skridt mod
indfarel sen af tilsyn med hol dingsel skaber, hvis virksomhed udel uk-
kende eller hovedsageligt bestar i at gje kapitalandele i finansielle
virksomheder. Med loven blev der indfert kapitalkrav til disse
hol dingsel skaber, engagementsgramnser herfor samt aandredeledel ses-
regler, hvorefter direktarer i virksomheder under tilsyn af Finans-
tilsynet tilligekan vaaredirektarer i et hol dingsel skab, der udel ukken-
de eller hovedsageligt ger kapitalandele i finansielle virksomheder.

For alle holdingselskaber i koncerner, hvori der indgar virksomheder
under tilsyn, gadder, at"i det omfang det er ngdvendigt for at bedam-
meenfinansiel virksomhedsgkonomiskestilling”, kan Finanstilsynet
indhente oplysninger om holdingsel skaber, som er modersel skaber
for virksomheder under tilsyn.

| praksisforekom den omvendtesituation i forbindel semed opl gsnin-
gen af Baltica-koncerneni 1993. Baltica-koncernen bestod indtil da
af et holdingselskab, Baltica Holding, som var moderselskab for et
antal forsikringsselskaber, en bank og Baltica Finans.

Fer Baltica-koncernen blev brudt op, var der ingen regulering af
BalticaHolding eller af Baltica Finans. Konstruktionen betad, at der
var mulighed for at sadte sig ud over engagementsgraanserne |
tilsynsovgivningen ved at flytte engagementer frasel skaber omfattet
af regulering til selskaber, som ikke var omfattet af regulering. Den
betad desuden, at der var mulighed for dobbeltgearing og lanefinansi-
ering af moderselskabets kapitalindskud i dattersel skaberne.

Efter at forsikringssel skabernevar solgt ud af koncernen, var situatio-
nen den, at koncernen, som nu bestod af holdingsel skabet, banken og
Baltica Finans, blev omfattet af det konsoliderede tilsyn efter bank-
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og sparekassel oven. Dakoncernen ikke tidligere havde vearet omfat-
tet af kapitalkrav og risikogramser pa konsolideret grundlag, kunne
den nu pa grund af den valgte strategi ved koncernkonstruktionen
ikke opfylde disse krav.

Opbygningen af en koncern har saledes betydning for, hvilketilsyns-
regler der finder anvendelse.

Pa tidspunktet for Hafnia-koncernens og Baltica-koncernens sam-
menbrud stilledes der ikke krav om en minimumskapital til holding-
selskaberne, hvilket betad, at holdingsel skaberne uden begraansning
kunne lanefinansiere kapitalindskud i dattervirksomheder mv.
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Bilag 11.4 De storste finansielle akterer pa det danske
marked - opbygning og tilsynsmetoder

Den Danske Bank-koncernen.

M odersel skabet er en barsnoteret bank. De gvrige koncernsel skaber
driver realkreditvirksomhed, kapitalforvaltning, virksomhed som er
accessorisk til pengeinstitutvirksomhed og forsikringsvirksomhed.

Dobbelt gearing hindresved, at opfyldelsen af kapitalkrav skal skepa
konsolideret grundlag (dobbelt gearing metode 1).

Koncernens forsikringsselskaber indgér dog ikke i beregningen.
Kapitalkravet i forsikringssel skabernefradragesi koncernensansvar-
lige kapital (dobbelt gearing metode 2).

Der gadder regler for koncerninterne 1an og garantier, ligesom de
avrige koncernregler gadder for alle de koncernselskaber, som er
under tilsyn.

Unidanmark-koncernen.

M odersel skabet er et barsnoteret holdingsel skab. De gvrigekoncern-
selskaber driver pengeingtitutvirksomhed, realkreditvirksomhed,
fondsmagglervirksomhed, virksomhed som er accessorisk til pengein-
stitutvirksomhed og forsikringsvirksomhed.

Dobbelt gearing hindresved, at opfyldel sen af kapitalkrav skal skepa
konsolideret grundlag (dobbelt gearing metode 1). Modersel skabet
indgdr i beregningen. Koncernens forsikringsselskaber indgar
derimod ikke i beregningen. Kapitalkravet i forsikringssel skaberne
fradragesi koncernensansvarlige kapital (dobbelt gearing metode 2).

Der gadder regler for koncerninterne |an og garantier, ligesom de

avrige koncernregler gadder for alle de koncernselskaber, som er
under tilsyn.
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Kapital Holding-koncernen.

M odervirksomheden, Foreningen Real Danmark, hvisrolleer histori-
sk begrundet, gjer aktiemajoriteten i et barsnoteret hol dingselskab,
Kapital Holding (et mellemliggende holdingselskab). De @vrige
koncernsel skaber driver real kreditvirksomhed, pengeinstitutvirksom-
hed, forsikringsvirksomhed samt virksomhed som er accessorisk til
realkreditvirksomhed og pengei nstitutvirksomhed.

Dobbelt gearing hindresved, at opfyldelsen af kapitalkrav skal skepa
konsolideret grundlag (dobbelt gearing metode 1).

Holdingselskabet er omfattet af reglerne om finansielle holdingsel-
skaber efter realkreditloven.

K oncernensforsikringsselskab indgar derimod ikkei beregningen af
kapitalkravet pa konsolideret grundlag, men kapitalkravet i forsik-
ringsselskabet fradrages i koncernens ansvarlige kapital (dobbelt
gearing metode 2).

Der gadder regler for koncerninterne |an og garantier, ligesom de
avrige koncernregler gadder for alle de koncernselskaber, som er
under tilsyn.

Jyske Bank-koncernen.
M odersel skabet er en barsnoteret bank. De gvrige koncernsel skaber
driver virksomhed, som er accessorisk til pengeinstitutvirksomhed.

Dobbelt gearing hindresved, at opfyldelsen af kapitalkrav skal skepa
konsolideret grundlag (dobbelt gearing metode 1).

Der gadder regler for koncerninterne |an og garantier, ligesom de
avrige koncernregler gadder for banken.
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Sydbank-koncernen.
M odersel skabet er en barsnoteret bank. De gvrige koncernsel skaber
driver virksomhed, som er accessorisk til pengeinstitutvirksomhed.

Der gadder regler for koncerninterne |an og garantier, ligesom de
avrige koncernregler gadder for ale de koncernselskaber, som er
under tilsyn.

Spar Nord-koncernen.
M oderselskabet er en barsnoteret bank De @vrige koncernsel skaber
driver pengei nstitutvirksomhed og virksomhed, som er accessori sk til

pengeinstitutvirksomhed.

Dobbelt gearing hindresved, at opfyldelsen af kapitalkrav skal skepa
konsolideret grundlag (dobbelt gearing metode 1).

Der gadder regler for koncerninterne |an og garantier, ligesom de
avrige koncernregler gadder for alle de koncernselskaber, som er
under tilsyn.

Codan-koncernen.
Det danske modersel skab er et barsnoteret skadesforsikringssel skab.
De gvrige koncernsel skaber driver forsikringsvirksomhed, virksom-

hed som er accessorisk til forsikringsvirksomhed, pengeinstitutvirk-
somhed og virksomhed, som er accessorisk til pengeinstitutvirksom-
hed.

Dobbelt gearing hindres ved, at kapitalkravet i koncernens forsik-
ringssel skaber og det konsoliderede kapitalkrav i banken fradragesi
forsikringsmodersel skabets kapital (dobbelt gearing metode 2).

Opfyldelsen af kapitalkrav i banken og dens dattersel skaber skal ske
pa konsolideret grundlag (dobbelt gearing metode 1).
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Der gadder regler for koncerninterne |an og garantier, ligesom de
avrige koncernregler gadder for alle de koncernselskaber, som er
under tilsyn.

Alm. Brand-koncernen.

M oderselskabet er et gensidigt skadesforsikringssel skab. Modersel-
skabet ger aktiemajoriteten i et bgrsnoteret holdingselskab (et
mellemliggende holdingsel skab). De gvrige koncernsel skaber driver
forsikringsvirksomhed, virksomhed som er accessorisk til forsik-

ringsvirksomhed, pengeinstitutvirksomhed og virksomhed, som er
accessorisk til pengeinstitutvirksomhed.

Dobbelt gearing hindres ved, at kapitalkravet i koncernens forsik-
ringssel skaber og det konsolideredekapitalkrav i denmellemliggende
holdingkoncerninklusivebanken fradragesi forsikringsmodersel ska-
bets kapital (dobbelt gearing metode 2).

Opfyldelsen af kapitalkrav i det mellemliggende holdingselskab og
selskaberne i denne koncern inklusive banken skal ske pa konsoli-
deret grundlag (dobbelt gearing metode 1).

Der gadder regler for koncerninterne 1an og garantier, ligesom de
avrige koncernregler gadder for ale de koncernselskaber, som er
under tilsyn.

Topdanmark-koncernen.
Moderselskabet er et barsnoteret holdingselskab. De gvrige kon-
cernselskaber driver forsikringsvirksomhed og virksomhed, som er

accessorisk til forsikringsvirksomhed.

Dobbelt gearing hindresved, at opfyldelsen af kapitalkrav skal skepa
konsolideret grundlag (dobbeltgearing metode 1). Koncernens
forsikringsselskaber indgér ikke i beregningen. Kapitakravene i
forsikringsselskaberne fradrages i koncernens ansvarlige kapital
(dobbelt gearing metode 2).
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Der gadder regler for koncerninterne |an og garantier, ligesom de
avrige koncernregler gadder for ale de koncernselskaber, som er
under tilsyn.

PFA Pension-koncernen.
Moderselskabet er et livsforsikringssel skab. De gvrigekoncernsel ska
ber driver forsikringsvirksomhed og virksomhed, som er accessorisk

til forsikringsvirksomhed.

Dobbelt gearing hindres ved, at kapitalkravet i koncernens forsik-
ringssel skaber fradragesi fors kringsmodersel skabetskapital (dobbelt
gearing metode 2).

Der gadder regler for koncerninterne 1an og garantier, ligesom de
avrige koncernregler gadder for alle de koncernselskaber, som er
under tilsyn.

Nykredit-koncernen.

Modervirksomheden, Foreningen Nykredit, hvis rolle er historisk
begrundet, ger et holdingsel skab (et mellemliggendehol dingsel skab).
Dette holdingsel skab gjer et realkreditsel skab. De gvrigekoncernsel -
skaber driver reakreditvirksomhed, pengeingtitutvirksomhed, for-
sikringsvirksomhed samt virksomhed som er accessorisk til realkre-
ditvirksomhed og pengeingtitutvirksomhed.

Dobbelt gearing hindresved, at opfyldelsen af kapitalkrav skal skepa
konsolideret grundlag (dobbelt gearing metode 1).

Holdingselskabet er omfattet af reglerne om finansielle holdingsel-
skaber efter realkreditloven.

K oncernensforsikringssel skab indgar derimod ikkei beregningen af
kapitalkravet pa konsolideret grundlag, men kapitalkravet i forsik-
ringsselskabet fradrages i koncernens ansvarlige kapital (dobbelt
gearing metode 2).
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Der gadder regler for koncerninterne |an og garantier, ligesom de
avrige koncernregler gadder for alle de koncernselskaber, som er
under tilsyn.

BRFkredit-koncernen.

M odervirksomheden, BRFfonden, hvisrolle er historisk begrundet,
ger et holdingselskab (et mellemliggende holdingselskab). Dette
holdingsel skab g er et real kreditsel skab. De @vrige koncernsel skaber
driver realkreditvirksomhed og pengeinstitutvirksomhed samt virk-
somhed, som er accessorisk til realkreditvirksomhed.

Dobbelt gearing hindresved, at opfyldel sen af kapitalkrav skal skepa
konsolideret grundlag (dobbelt gearing metode 1).

Holdingselskabet er omfattet af reglerne om finansielle holdingsel-
skaber efter realkreditloven.

Der gadder regler for koncerninterne |an og garantier, ligesom de
avrige koncernregler gadder for ale de koncernselskaber, som er
under tilsyn.

DIFKO-koncernen.

M odervirksomheden er et hol dingsel skab, Dansk Investeringsfond af
1.juli 1976. M odervirksomheden g er en raskke sel skaber, som driver
finansieringsvirksomhed, og som ikke er under tilsyn. | koncernen
indgér et barsmaaglerselskab.

M odervirksomheden, Dansk Investeringsfond af 1. juli 1976, og det
mellemliggende holdingselskab, Difko Administration A/S, er for
tiden ikke omfattet af konsolideret tilsyn.

Der gadder regler for koncerninterne 1an og garantier, ligesom de

avrige koncernregler gadder for barsmaeglersel skabet.
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Kapitel 12
Ejerskabsforhold

Den finansielle sektor i Danmark er karakteriseret ved en rekke for-
skellige ejerskabsforhold, og det har ikke i de seneste 10 ar kunnet
pavises, at enkelte typer af ejerskab indebeerer storre rentabilitet end

andre.

Det er vigtigt, at den finansielle sektor uanset ejerskabsforhold kan
tilpasse sig strukturudviklingen. Dette er en af betingelserne for, at
sektoren kan veere konkurrencedygtig ogsa i fremtiden. Derfor bor
der ikke fastholdes barrierer for ejerskabsforhold i den finansielle
lovgivning. Dette taler for, at de tilbageveerende ejerskabsbegreens-
ningerirealkreditloven, ligesom det tidligere er sket for sparekasser-

ne, ophceves.

For de finansielle virksomheder er fastsat en rekke begrensninger
i deres muligheder for at investere og have bestemmende indflydelse
i andre virksomheder. Dette skal ses i sammenheng med, at de for-
valter betroede midler. For forsikringsselskaber og pensionskasser
mv. gelder, at de forvalter en betydelig del af den langfristede

opsparing og dermed har en vigtig rolle som kapitalforvaltere.
Udvalget har i forbindelse hermed ogsa set pa reglerne om bestem-

mende indflydelse og pa to punkter fundet anledning til at anbefale

en smidiggorelse af det nuverende regelscet pa omradet.
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12.1 Indledning

Vurderingen af gerskabsforhold og dets betydning for virksom-
hedernes drift har tiltrukket sig gget opmaarksomhed. Saledes har et
tvaaministerielt udvalg under Finansministeriet publiceret en analyse
af ejerskabsforhold generelt?. OECD og Det @konomiske Réd har
ogsd arbejdet med problemstillingen?.

Afhaangig af gjerskabsformen kan der vaae mereeller mindredirekte
forbindelse mellem gjere og den daglige ledelse af en virksomhed.

Boks 12.1 Bestemmelser vedrorende ejerskabsform i den finansielle sektor

Banker skal vaae aktiesd skaber.

Sparekasser skal vagre sdveende institutioner men kan omdannes til aktiese skaber.
Andelskasser skal vaae ande ssel skaber men kan omdannes til aktieselskaber.
Skadesforsikringsvirksomhed kan drives af aktieselskaber og gensidige selskaber.
Livsforsikringsselskaber kan drives som aktiesd skaber, gensidige selskaber eler pensions-
kasser.

Realkreditinstitutter dannet efter 1990 skal vaare aktieselskaber. Fonds-/foreningsbaserede
realkreditforninger er omfattet af en stemmeretsbegraansning.

Den daglige ledel se og ejerne kan have forskellige mal sagtninger, og
derfor er det naarliggende at analysere, om gjerskabsformen har ind-
flydel se pa virksomhedens drift.

Der sesi det felgende pa gjerskabsstrukturen i den finansielle sektor
0g lovmaessige begraansninger vedrarende bestemmendeindflydel se.

1) Kilde: Erhvervs-, Finans-, Skatte- og @konomiministeriet (1999): Debatoplag
om aktivt gjerskab

2) Det @konomiske R&d (1999): Dansk @konomi 1999. OECD (1999): Principles
of Corporate Governance.
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12.2 Ejerskabsstruktureniden finansielle sek-
tor

Ejerskabsforholdfor denfinansielle virksomhed er lovgivningsmaes-
sigt reguleret, jf. boks 12.1).

Mulighedenfor, at sparekasser og andel skasser kan vadgeat omorga-
niseresig til et aktieselskab, blev indfert i slutningen af 1988. For-
malet med loven var at give disse lettere ingtitutter mulighed for
kapitaltilfersel. Tilsvarende blev der pa realkreditomradet i 1990
givet fri adgang til at oprette real kreditaktiesel skaber.

Typisk vil deflestefinansiellevirksomheder af envisstarrelsevadge
at vaare aktiesel skaber. Eksempelviser defire starste pengeinstitutter
i Danmark aktiesel skaber ligesom detre starste forsikringssel skaber.
Aktiesel skabsformen er hensigtsmaessig i forbindel se med kapitaltil-
farsel, hvilket kan vaare forklaringen pa den udprasgede anvendelse
af denne selskabstype for koncerner, som fremgar af tabel 12.1.

Tabel 12.1 Organisationsform for de 26 storste finansielle koncerner 1996-97

Antal Antal, Ansatte, Andd af | Gns. ba-

pct.vis pct.vis balance, lance,

fordding | fordding pct. miakr.

I nteressentskab, kommanditsd - 0 0 0 0 -
skab, kommanditaktiese skab

Anpartsselskab 0 0 0 0 -

Aktiesd skab 20 76,9 88,7 94,3 111

Andd sseskab 0 0 0 0 -

Anden organisationsform 6 23,1 11,3 57 22

| alt 26 100 100 100 90

Kilde: Erhvervs-, Finans-, Skatte- og @konomiministeriet (1999): Debatoplagy om aktivt gerskab.

Hertil kommer, at aktiesel skabslovenindeholder et klart sel skabsrets-
ligt system, ligesom aktiesel skabsformen er internationalt velkendt.
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Realkreditinstitutterne har en mere sasmmensat €jerskabsstruktur end
de gvrige finansielle ingtitutter. SAledes er de tre sterste real kreditin-
stitutter fonds- eller foreningsbaserede. Det vil sige, at aktierne ges
af en fond/forening. De nyoprettede realkreditinstitutter er, som
kraevet i lovgivningen, aktionaarbaserede og indgar i pengeinstitut-
koncerner.

Aktiesel skabernesdominerendeposition blandt finansiellekoncerner
bliver mere markant, nar den samlede balance betragtes. Hele 94 pct.
af den samlede balance blandt de sterste koncerner er indeholdt i
aktiesel skaber.

12.3 Ejerformens betydning for rentabiliteten
i den finansielle sektor

Der sadtesi dissedr gget fokus paspargsmalet om, hvilken betydning
gerstrukturen har for virksomhedernes drift og indtjening.

En made at analysere gjer- og selskabsformens betydning pa kan
bestai at sammenligneafkastgraden mellemfinansiellevirksomheder

Boks 12.2 Gruppeinddelingen af institutter

For pengei nstitutter foretages beregningen for de50 starste. Disseopdel esi henholdsvis
bankaktiesel skaber (gruppe A) og sparekasser (gruppe B), hvor Nykredit Bank og BRF
Bank henregnestil sparekasserne som falge af modersel skabernes sel skabsform.

Red kreditinstitutter opdelesligeledesi to grupper, hvor gruppen af aktionaabaserede
ingtitutter bestar af Unikredit, Danske Kredit og FIH Reakredit (gruppe A), mens
gruppen af fonds- eller foreningsbaserede institutter bestar af Nykredit, BRFkredit,
Realkredit Danmark, Totakredit, LRF og DLR (gruppe B).

For skadesforsikring opdeles de 50 sterste selskaber i henholdsvis aktiesel skaber

(gruppeA) og gensidigeforsikringssel skaber (gruppeB), dogindgar arbejdsskadesel ska-
ber og reassurancesel skaber ikke i analysen.
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med forskellig gjerstruktur. En sadan analyse er foretaget® for tre
finansielle delsektorer, pengeingtitutter, skadesforsikringssel skaber
og reakreditingtitutter. Inden for disse delsektorer er de sterste
institutter opdelt i to grupper efter ger- og selskabsform, jf. boks
12.2.

Som et udtryk for rentabiliteten beregnes afkastet far skat i forhold il
den gennemsnitlige egenkapital, dvs. gennemsnittet af egenkapitalen
primo aret og egenkapitalen ultimo aret.

Tabel 12.2 Gennemsnitlig afkastsprocent efter ejerforhold

Pengeinstitutter Skadesforsikring Realkreditinstitutter
Pct. Al B? A3 B* A® B®
1988 17,85 6,44 - - - -
1989 5,45 -5,67 21,69 26,11 - -
1990 -4, 77 2,88 -5,25 9,56 - -
1991 -0,27 11,21 5,30 4,22 - -
1992 -18,66 2,74 -28,58 -21,39 - -
1993 10,34 21,92 10,44 10,51 -0,93 14,43
1994 -0,56 5,84 -5,93 -5,69 3,15 4,13
1995 21,13 19,39 16,29 13,97 10,12 16,74
1996 18,26 16,36 13,70 13,62 7,51 13,79
1997 16,97 8,99 14,82 9,19 7,18 14,59
Gennemsnit 5,85 8,71 354 5,85 5,33 12,65

Noter: 1) Omfatter bankaktiesel skaber.
2) Omfatter sparekasser (ikke-aktiesaskab) samt BRF Bank og Nykredit Bank.
3) Omfatter skadesforsikringssel skaber, der er aktiesel skaber.
4) Omfatter gensidige skadesforsikringssel skaber (ikke-aktiese skab).
5) Omfatter Unikredit, Danske Kredit og FIH Realkredit (aktiesdl skab).
6) Omfatter Nykredit, Realkredit Danmark, BRFkredit, Totalkredit, LRF og DLR (forenings-
/fondshaserede).

3) Undersagelsen er foretaget og gengivet i delrapport 3:"Udviklingen i den fi-
nansielle sektor".
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Denforetagnesammenligningindikerer ikke, at ikke-aktionaarbasere-
de finansielle institutter skulle vaare mindre fokuseret pa indtjening
end de aktionaabaserede virksomheder.

Sammenligningen viser for ale delsektorer, at den gennemsnitlige
afkastsprocent for perioden som helhed er lavere for de aktionaaba-
seredeinstitutter end for deikke-aktionaabaseredeinstitutter. En hy-
potese om en hgjere grad af afkastmaksimerende adfaad i de aktio-
naerbaserede selskaber kan sdledes ikke bekradtes af den foretagne
analyse, jf. tabel 12.2.

Der er dog en rakke forhold i forbindelse med analyseformen, som
man skal vaare opmaarksom pa.

Generelt skal det tages i betragtning, at der er en vis sandsynlighed
for, at der i koncerner foretages en rentabilitetsbetragtning pahelkun-
deniveau, sdledes at priser i é koncerninstitut vil kunne vaere afhaan-
gige af kundens gvrige engagementer i andre koncernselskaber.
Derfor burde en ideel sammenligning aene foretages mellem selv-
staendige koncerninstitutter.

For pengeinstitutter kan afkastforskellene formentlig til en vis grad
tilskrives, at andelen af erhvervskunder er noget hgjerei de aktionaar-
baserede end i de ikke-aktionsarbaserede pengeingtitutter. | den
forbindelse er det vaard at naevne, at der blev realiseret store tab pa
erhvervsengagementer under den seneste lavkonjunktur. En analyse
som den, der her er gennemfert, vil derfor vaare fglsom over for den
valgte periode, hvorfor man ikke kan konkludere, at aktionaabasere-
de pengeinstitutter generelt har en lavere afkastprocent end ikke-ak-
tionagbaserede.

For reakreditinstitutter kan analysen kun foretages for perioden
1993-97, da de nye realkreditingtitutter i aktieselskabsform farst pa-
begyndte deres virksomhed i 1993. Den betragtede periode er derfor
forholdsvis kort, hvilket ger, at resultatet for denne instituttype er
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mere usikkert end for de @vrigeinstituttyper. Y derligere er der for de
aktionagrbaserede sel skaber tale om nystartedevirksomheder, hvorfor
der mdantagesat vagrerel ativt storestartomkostninger, somvil kunne
pavirke afkastprocenten i nedadgaende retning, om end en del &f dis-
se omkostninger kan vaare afholdt af moderselskaberne.

Ejerindflydelsen i den finansielle sektor er ikke kun bestemt ved
behovet for kapitaltilfersel og indtjeningsniveau. Den finansielle
lovgivning kan ogsa veae bestemmende for strukturudviklingen i
sektoren. | afsnit 12.6 ses naamere pd, hvorvidt den finansielle lov-
givning er en hindring for gerskabsudviklingen i den finansielle
sektor.

12.4 De finansielle virksomheders ejerindfly-
delse

Muligheden for, at finansielle virksomheder kan ge anden ikke-
finansiel virksomhed, er begraanset af en generel bestemmelse om, at
definansiellevirksomheder ikke maudeve bestemmendeindflydelse
I ikke-finansielle virksomheder.

Bestemmendeindflyde seer somudgangspunkt fastlagt efter aktiesel -
skabslovens definition af, hvorndr der foreligger et koncernforhold
(se boks 12.3).

Boks 12.3 Aktieselskabslovens definition af koncernforhold

Der fordligger "bestemmende indflydelse’, nér en aktionear

1) besidder flertallet af stemmerettighederne i selskabet, medmindre der vedtaagtsmasssigt er
stemmeretsbegramsninger dler

2) har ret til at udnsevne dler afsadte flertallet af medlemmernei selskabets bestyrelse dler

3) har rettil at udeve bestemmendeindflyde seover selskabet pa grundlag af vedtasgterne ler
aftaler med dettei ovrigt eler

4) pagrundiag af aftaler med andre aktionaarer rader over flertallet af stemmerettighedernei
selskabet ler

5) besidder stemmerettigheder i selskabet og i evrigt udaver bestemmende indflydelse over
dette.
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| praksis kan en finansiel virksomhed have lige sa store gjerandele,
som den gnsker, blot den frasiger sig muligheden for at udeve
bestemmende indflydelse, eksempelvis gennem en aktionagover-
enskomst.

Finansielle virksomheder kan samtidig reelt deltagei alle former for
virksomhed, safremt der stiftes et ikke-finansielt selskab i toppen af
konstruktionen.

Ser man pa den finansielle sektors beholdning af aktier mv. noteret
paK gbenhavns Fondsbers, fremgar det, at sektorensrelative andel af
samtligeaktier noteret paFondsbgrsen har ligget bemaarke sesvaardigt
konstant pa ca. 30 pct. over den betragtede periode, jf. tabel 12.3%.
De starste investorer i denne forbindelse er Arbejdsmarkedets Til-
laegspension og L anmodtagernes Dyrtidsfond tilsammen, livsforsik-
ringssel skaberne og de tvaargéende pensionskasser.

Nar den finansielle sektors relative andel af kapitalandele noteret pa
K gbenhavns Fondsbarsikkeer steget trodsen generelt stigende andel
af de respektive ingtitutters balancer anbragt i kapitalandele, kan det
bl.a. haenge sammen med, at investeringernei stigende grad er blevet
orienteret mod udlandet, jf. kapitel 6.

Faldet fra1996til 1997 i andelen af definansielle virksomheders be-
holdning af kapitalandele noteret pa Kabenhavns Fondsbers kan
formentligtilskrivesflereforhold. For det farsteer en stor og stigende
andel af nyplaceringerne som naevnt i udenlandske aktier. For det
andet har nogle investorer valgt at afhaande aktier i deres portefalje
til de meget hgje kursniveauer i 1997. For det tredjekan der vaaetale
om en undervagytning i de aktier, der udviste de sterste stigninger i

4) Det skal dog bemagkes, at den nominelle starrelse, som definansieleinstitutter
ger af den fondsbersnoterede aktiekapitel, er steget stat igennem perioden. Det
er andelen, der er forblevet naesten uaandret.
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|@bet af 1997, jf. rederibranchen med en indeksstigning pa 96 pct. og
pengeinstitutter med en stigning pa 76 pct.

Tabel 12.3 De finansielle virksomheders beholdning af kapitalandele' noteret pa
Kobenhavns Fondsbors

1988 1990 1992 1994 1996 1997 | 1997
Mio. kr. Pct.

Pengeinstitutter

Fonds- og barsmeay-
lerselsk.

Investeringsforenin-
ger

Skadesforsikringssel-
skaber

Livsforsikringssel-
skaber

12495 12764 12.637 16514 15944 21.146 | 109
- 356 390 52 6 13 0,0

2.686 1.935 1711 3.841 5.494 8.245 41

4.771 8.778 4.820 5.375 5.589 6.282 31

11996 14.654 13.895 23.000 37.344 54716 | 27,2

Tvaagaende 9294 13486 19.948 21462 28.147 35.681 17,7
pensionskasser

Firmapensi onskasser 1.789 1.929 2.105 2.438 2.831 3.226 1,6
ATPogLD 20.359 25277 24232 35212 52909 71.993 38,5
| alt 63.390 79.179 73.738 107.894 148.264 201.302 100
Cirk.mgd.aktier og 207.024 264.327 246.804 345.399 499.275 775.451
inv.beviser

Kapitalandele i % af
cirk.mgd.

30,6 30,0 29,9 31,2 29,7 26,0

1) Kapitalandel e og den cirkulerende maangde aktier og investeringsbeviser er angivet til kursvaardi.

Kilde: Finanstilsynet.

De finansielle selskaber i Danmark har en gjerandel af den barsno-
terede aktiekapital, der svarer til Holland, Tyskland og USA, jf. tabel
12.4.1 Tyskland er det hovedsageligt banker og sparekasser, som gjer
de sterste andele af aktiekapitalen. | Danmark og USA er det hoved-
sageligt de ingtitutionelle investorer, som gjer store dele af den bars-
noterede aktiekapital.
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Tabel 12.4 Borsnoteret aktiekapital fordelt pa ejerkategorier i udvalgte lande, pct.

Dan- | Tysk- | Fran- | Italien | Stor- Hol- | USA | Japan
mark | land | krig (1993) | pritan. | land | (1990) | (1990)

(1998) | (1993) | (1993) (1993) | (1992)

Finansidle virksomh. 35,2 29,0 8,4 11,3 61,8 24| 30,4 | 48,0
Heraf:

Pengei nstitutter 9,9 14,3 4,3 9,9 0,6 2 0,0 18,9
Skadesforsikringssel- 15 7.1 2,2 0,8 17,3 4,6 19,6
skaber

Pensionskasser og 23,8 7.7 19 0,6 43,9 229 | 258 9,5
livsforsikringssel skaber

mv.

Ikke-fin.virksomheder 648 | 710( 916 | 887 38,2 76 | 69,6 | 520

Heraf:

Erhvervsvirksomheder 42 | 388 | 545| 230 31 19| 141 | 249
Husholdninger mv.? 185 | 166 | 20,7 | 339 17,7 19| 502 | 224
Offentlige sektor 3,2 34 45| 27,0 13 - 0,0 0,7
Udland 276 | 122 | 119 4.8 16,3 37 54 4,0
Andet? 11,3 - - - - - - -

Anm.: Der kan vageforskellei grupperingen mellem landene, men det har ikke vaaret muligt at afdskke
disse.

1) Béade forsikringssel skaber og pensionskasser.

2) Mv. dakker over uidentificerede gjerbesiddel ser.

3) Andet dakker over erhvervsdrivende fonde mv.

Kilde: Erhvervs-, Finans-, Skatte- og @konomiministeriet (1999): Debatoplasg om aktivt gerskab.

Som naevnt ma danske finansielle virksomheder ikke udeve bestem-
mende indflydelse. Det betyder, at de finansielle virksomheder ved
investering i virksomheder med mange sma aktionagrer kan komme
i konflikt med bestemmelsen - selv ved moderate gjerandele. Dette
skyldes, at gjerandele alene ikke er nok til at afgere, hvorvidt der er
tale om bestemmende indflydelse. Heroverfor stér bl.a., at reglerne
om hadtel sesgennembrud ikke er afklarede, hvorfor enfinansiel virk-
somhed, der har bestemmende indflydelse (dvs. er hovedaktionas) i
vaaste fald vil kunne hagfte for ansvarspadragende begivenheder i et
ikke-finansielt dattersel skab.
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Det kan vaare problematisk, fordi en dominerende aktionaa har sterre
fordele ved at disciplinere ledelsen, end den lille aktionaar har. Det
skyldes, at en dominerende aktionaa ikke har omkostninger ved at
koordinere sin indsats over for ledelsen. De sma aktionagrer vil i
tilfad de of et gget afkast ogsablive bel gnnet, om end det ikke er dem,
som foretager presset pa ledelsen®.

Den ovennaevnte tvaaministerielle rapport har gennemgaet en rackke
internationaleanalyser (jf. bilag 12.1). Det generellebilledeer, at der
synesat vageenvisovervaggt af analyser, der viser, at ingtitutionelle
investorer kan medvirke il starre afkast i virksomhederne®.

| afsnit 12.5 og 12.6 diskuteres, hvorvidt de nuvaaende regler
vedrgrendeakti eplaceringer, enkeltengagementer samt bestemmende
indflydelse, er hensigtsmaessige.

Endelig er det vaesentligt for en effektiv kapitalformidling, at marke-
det for vaardipapirer er gennemsigtigt. Derfor sesder i afsnit 12.7 pa
forggelse af informationen pa K gbenhavns Fondsbars.

12.5 De institutionelle investorers mulighed
for opkeb af ejerandele

12.5.1 Regler i Danmark og andre EU-lande

| Danmark er der placeringsregler for forsikringssel skaber, pensions-
kasser, ATP og LD, det vil sige de institutionelle investorer. Der er
grundlaeggende tale om to krav: Et samlet loft for adgangen til at

5) | gkonomisk teori tales der om free-rider problemer.

6) Det skal anfares, at det ikke er entydigt i undersggelserne, at de institutionelle
investorer har en komparativ fordel over for andre investorer.
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investere i aktier mv. og gramser for omfanget af forskellige typer af
enkeltengagementer.

Placeringsregler er indfert for at begraanserisikoen for deforsikredes
og medlemmernesmidler. Reglernebegramser forskelligerisici, som
er forbundet med investering. Selskabernes ledelse har ansvaret for,
at reglerne overholdes.

Tabel 12.5 Uddrag af placeringsregler for skades-, livs- og investeringslivsforsikrings-

selskaber
Anbringelse af Skadesforsikringsselska- | Livsforsikringsselskaber | Investeringslivsfor-
midler (maks.) ber og investeringslivsfor- sikringsselskaber

sikringsselskaber med
rentegaranti

uden rentegaranti

Direktivkrav

Maks. 5 pct. af deforsik-
ringsmaessige hensadtel ser
i en enkelt virksomhed
som gjer- eller |anekapital

Maks. 5 pct. af defor-
sikringsmaessige hensadt-
telser i en enkelt virksom-
hed som gjer- eller |ane-
kapital ¥

Ingen begramsninger

Lovkravi
Danmark

Min. 50 pct. af deforsik-
ringsmaessige hensadtel ser
i saligt sikre aktiver

Maks. 4 pct af hensadtel-
ser i en enkelt virksomhed
som gjer- og |anekapital

Maks. 20 pct. i unoterede
aktier 2

Min. 50 pct. &f livsfor-
sikringshensadtelser i
saaligt sikre aktiver

Maks. 3 pct. af livsforsik-
ringshensadtelser i en en-
kelt virksomhed som gjer-
eller [8nekapital ¥

Maks. 20 pct. af livsfor-
sikringshensadtel serne i
unoterede aktier ?

Ingen begramsninger

Ingen begramsninger

Ingen begramsninger

1) 3 pct. er under forudssaning af, at selskabet er etableret i zone A (dvs. medlemsstaterne i EU/EQS
og alle andre lande, der er fulde medlemmer af OECD samt Saudi-Arabien), samt at selskabet er
bersnoteret og har en egenkapital p& minimum 250 mio.kr.

2) | december 1998 blev lovgivningen amdret siledes, at det gennem autoriserede markedspl adser eller
andet reguleret marked er muligt at placere maks. 20 pct. af de forsikringsmaessige hensadtel ser i
unoterede aktier. For unoterede aktier handlet pd et ureguleret marked gedder som i 3. livsforsik-
ringsdirektiv art. 22 litrae, at maks. 10 pct. af deforsikringsmasssi ge hensaatel ser maplaceresi disse
aktiver.

Kilde: Finanstilsynet

322 Den finansielle sektor efter ér 2000



Kapitel12 - Ejerskabsforhold

Placeringsreglerne skal ogsa ses pa baggrund af, at den enkelte
forsikringstager enten ikke har mulighed for, eller ikke uden store
omkostninger, kan flytte sin forsikring til et andet institut.

L oftet for aktieinvesteringer tilsigter dels at begramse kursrisikoen
generdt, delsat begramse engagementsrisikoen, det vil sigerisikoen
for, at et forsikringssel skab el ler en pensionskasse pavirkesvassentligt
af en portefaljevirksomheds konkurs.

Som fglge af, at der normalt forventes en positiv sammenhaang
mellem afkast og risiko, har beskyttelse imod risiko indebaret en
saankning af det potentielle afkast. Placeringsreglerne er gradvist
blevet liberaliseret inden for de seneste ti &r. Reglerne er angivet i
tabel 12.5.

| Danmark er placeringer i enkeltsel skaber som jer- eller |anekapital
begramset til maks. 3 pct. af livsforsikringshensadtel serne. Hgjest 50
pet. af livsforsikringshensadtel sernei alt mavagre"ikke-guldrandede”
aktiver, herunder aktier ("guldrandede” aktiver omfatter isaar stats- og
realkreditobligationer).

Skadesforsikringsselskaber har ogsa begramsninger med hensyn til
de forsikringsmaessige hensadtelser, eftersom de ikke ma placere
mere end 50 pct. i aktier mv. og maks. 4 pct. i et enkelt engagement.
| EF-direktiverne er gramsen for ferstnaevnte op til 5 pct., mens der
ikke eksisterer et loft for de samlede placeringer i ikke-guldrandede
aktiver. De danske regler er med hensyn til enkeltengagementer ikke
implementeret med minimumsdirektivets graanser som i andre EU-
lande (se tabel 12.6).

@nsker danske livsforsikringssel skaber imidlertid starre frihed til at
disponere, kan de etablere investeringslivsforsikringssel skaber uden
rentegarantier - forudsat at kunderne vil kebe disse produkter - da
disse ikke er underlagt placeringsregler, jf. tabel 12.5. Det er |
sadanne tilfadde op til pensionsinstituttet selv at regulere deres
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investeringsportefa@lje. Her er bestyrelse og direktion - ligesom det
gadder for livsforsikringssel skaber og pensionskasser - forpligtet til
at anbringe selskabets kapital pa en hensigtsmaessig og for forsik-
ringstagerne tjenlig made.

Placeringsreglerne i de enkelte EU-lande er meget varierende, |jf.
tabel 12.6. Danmark ligger i midtergruppen.

Tabel 12.6 Placeringsregler for livs- og skadesforsikringsselskaber i OECD, 1996

Procenter af Aktier (skade) | Aktier (liv) | Unoterede Unoterede Enkelt in-
de forsik- aktier (ska- aktier (liv) vest. (liv)
ringsmaessige de

henszttelser

Danmark 50 50 20 20 maks. 3
Belgien - - 10a 10b 5
Finland 50 50 10 10 5
Frankrig 65a 65b 65a 65b 5-10
Tyskland 30 30 10 10 52
Holland - - 10 10 5-10
Sverige 25a 25b 25a 25b -
Storbritannien -3 - 10a 10b 5
Japan 30a 30b 30a 30b 10
Norge 35a 35b 35a 35b 15
USA (NJ) - 15b - 15b 2
USA (Ddawa- 40a 1 40a 1 10
re)

Anm: &) Sammenlagt.
b) Sammenlagt mht. én investering.
¢) Fraikke-OECD-lande.
d) Maikke overstige veardien af udestdende policer i udlandet.
€) 5 pct. aggregeret og 2 pct. i udlandet.

1) | december 1998 blev lovgivningen aendret sil edes, at det gennem autoriserede markedspl adser eller
andet reguleret marked er muligt at placere maks. 20 pct. af de forsikringsmaessige hensadtel ser i
unoterede aktier. For unoterede aktier handlet pd et ureguleret marked gedder som i 3. livsforsik-
ringsdirektiv art. 22 litrae, at maks. 10 pct. af deforsikringsmasssi ge hensaatel ser maplaceresi disse
aktiver.

2) Maks. 2 pct. af de forsikringsmaessige hensadtelser og 25 pct. af egenkapitalen, men et generelt
maks. pa 5 pct. af de forsikringsmaessige hensadtel ser.

3) Tilsynet har en diskretionaa ret til at bestemme, til hvilken vaadi en investering skal bogfaresi et
regnskab.

Kilde: OECD 1998 samt Finanstilsynet.
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Holland og Storbritannien har ingen graenser for aktieinvesteringer
bortset fraen gramsepa 10 pet. i unoterede aktier. Begge lande statter
sigtil "prudent man"-konceptet, der bredt formuleret overlader det til
pensionsingtitutternes|edel ser at forvalte deforsikringsmaessige hen-
sadtelser under hensyntil sikkerhed, kvalitet, likviditet og profitabili-
tet. Dette kan indebage, at der ikke gives rentegaranti, safremt
kunderne gnsker det.

| forbindelse med " prudent man"-konceptet skal det bemaakes, at det
kan indebage, at tilsynsmyndighederne er tillagt en diskretionaa ret
til at bestemme, til hvilken vaardi en investering kan bogfaresi regn-
skabet. Sdledeskan der vaaretilsvarende begraansninger paaktieinve-
steringer, som ikke fremgér af den skematiske fremstilling i tabel
12.6.

12.5.2 Aktieloft

Ved udgangen af 1997 havde danske livsforsikringsselskaber i
gennemsnit placeret 25 pct. af deres aktiver i aktier, hvilket ligger
over deandre EU-lande med undtagel seaf Storbritannien, hvor aktie-
andelen er pa 75 pct.

Pensionsinstitutternesinvesteringshorisont er oftemeget lang, hvilket
ger det muligt ogsd at investere langsigtet. Som det fremgéar af
delrapport 4: "Risikovillig kapital", peger flere danske og udenland-
ske analyser pd, at aktier over langere perioder giver et hgjere afkast
end obligationer 7 ®. Y derligere fremgar det af rapporten, at det efter

7) Sebl.a. Nielsen, S. og Risager, O. (1997): "Macroeconomic perspectives on
Danish equity premium", EPRU; Christensen, J. og Lystba, B. (1994): "Afkast
og risiko pa aktier og obligationer 1915-1993", Finans/Invest, 3/94, pp.10-13;
Timmerman, A. (1992): "Udviklingen i danske aktiekurser 1914-1990",
National-gkonomisk Tidsskrift, 130, pp. 473-82.

8) SeSiegd og Thaler (1997): Anomalies. The Equity Premium Puzzle’, Journal
of Economic Perspectives, val. 11, no. 1 pp. 191-200.
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Pinsepakkensindfarel sefortsat er skattemaessigt attraktivt at placere
midler fra pensionsordninger i aktier.

Pa den anden side er der ogsa hensynet til, at pensionsbranchen til
enhver tid kan overholde forpligtelserne over for kunderne Hvis et
livsforsikringsselskab fx havde investeret alle sine aktiver i aktier,
ville den érlige pension veare faldet med over 26 pct. for en kunde,
der gik papensioni 1992 somfalge af faldet i aktiekurserne det ar°.

| Danmark og flere andre EU-lande, er der derfor fastsat loft over
institutternes aktiebeholdning, der begramser pensionsinstitutternes
risiko.

Aktieloftet kan ogsa sesi forbindelse med, at livsforsikringssel ska-
berne yder rentegarantier. Som det fremgar, er der ingen placerings-
regler for investeringdivsforsikringssel skaber, sa laange de ikke ud-
steder rentegaranti.

Gramsen for den andel af investeringsaktiverne, der kan placeres i
aktier, blev den 1. januar 1999 forhgjet til 50 pct.

Udvalget finder pa ovenstdende baggrund ikke, at der er behov for at
aandre investeringsloftet for aktier.

12.5.3 Enkeltengagementsgranser

Ligesom ved aktieloftet er gramserne for enkeltengagementer et
resultat af en afveining af afkasthensyn og hensyn til risikoekspo-
nering for forsikringssel skaber og pensionskasser.

En hgjere graamse end de nuvaaende 3 pct. vil kunne fremme pen-
sionsingtitutternes investeringer i starre virksomheder. Samtidig vil

9) Kilde: Pensionsmarkedsradet.
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en investeringsgramse pa5 pct. sikre et "level playing field" over for
udenlandske livsforsikringssel skaber.

En tilnsamel se af de danskeregler til reglerne i de lande, vi normalt
sammenligner os med, kan blive aktuel. Danmark fremstar ud frade
formelle regler som havende mere restriktive regler end de avrige
lande. Der foreligger ikke oplysninger om, hvorledes de andre lande
i praksis handterer dette omréde.

Pga. livsforsikringssel skabersog pensionskassersstorelivsforskrings-
hensadtel ser vil enforggel seaf enkelt-engagementsgraansenindebage
en potentiel risiko. Eksempelvisvil en pensionskasse, der kun opfyl-
der lovgivningens mindstekrav om solvens, vil der uden bonus-
udjaavningshensadtel ser ikke vaare nogen egenkapital tilbage, hvis
selskabet taber alle pengene paet enkeltengagement i en starrel sesor-
den, der svarer til 5 pct. af hensadtel serne. Detteforhold taler delsfor,
at der ma udvises forsigtighed, dels for at det er mere logisk med en
gramnse, som knytter sig til selskabets egenkapital.

De pensionskasser og livsforsikringssel skaber, som har den mindste
buffer, har for nearvaarende dobbelt si store frie reserver i relation til
det solvenskrav, som lovgivningen stiller til dem®.

Udvalget finder ikke, at der er behov for pa nuvearende tidspunkt at
aandre ved den gad dende engagementsgraanse.

12.6 Bestemmende indflydelse og finansielle
virksomheder

Placeringsregler ogregler for engagementsgraanser eri denfinansielle
lovgivning er keedet sammen med et generelt forbud om bestemmen-

10) Medfriereserver menesegenkapital, bonusudjaa/ningshensadtel ser, mervaardier
mv.
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deindflydelsei anden ikke-finansiel virksomhed. | detteafsnit vil der
blive set pa reglerne om bestemmende indflydelse under forudsse-
ning af, at placeringsregler og regler for engagementsgraanser er
overholdt.

Begrundelsernefor, at finansiellevirksomheder ikke madrive anden
ikke-finansiel virksomhed er bl.a. afhaengige af virksomhedstypen.
Overordnet set kan de finansielle virksomheder opdeles efter, om
virksomheden driver udlansvirksomhed eller investeringsmasssig
virksomhed™.

Kreditinstitutter
Et kreditingtitut driver primaat langivning, hvilket vil sige, at det
primaat udlaner fremmedkapital til virksomheder.

Reglernefor kreditingtitutter er i Danmark i lighed med de angel sak-
siske lande baseret pa, at kreditinstitutter er 1angivere og derfor ikke
skal udfylde en dobbeltrolle som langiver og gjer. Ved at forhindre,
at langiver kan udeve bestemmende indflydelse geres det klart, at
myndighederne ensker, at kreditinstitutter primsat skal levere
fremmedkapital.

Det er vurderingen, at det kan vaare forbundet med samfundsgkono-
miske problemer at |ade kreditingtitutter udeve bestemmende indfly-
delsei en virksomhed pa baggrund af 1an. Det skyldes, at et 1an skal
tilbagebetales med det oprindelige belgb plus renter. En investering
skal derimod give maksimalt afkast'? (se boks 12.4).

11) Denne opdding stammer fra bemazkningerne til arbejdet vedrarende B13, der
indebar en harmonisering af ledelsesreglernei definansidleinstitutter. B13 er
gennemfert ved lov nr. 475 af 10. juni 1997.

12) Fremstillingen er noget forenklet, eftersom en investor kan vadge mererisikobe-
tonede projekter end en kreditor, pga. gnsket om et hgjere afkast.
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Boks 12.4 Eksempler pa afkastskrav for en langiver og en investor

Er projekterne 1 til 3 til radighed, vil et kreditinstituttet vad ge projekt 3. Dette projekt giver
kreditinstituttet mest nyttei form af tilbagebetalt gad d. Dette projekt giver til gengad d mindst
samlet forventet afkast. Dog kan der vaare projekter, hvor langivers valg indebaarer det
samfundsgkonomisk mest optimale. Safremt projekt 4 er til radighed, er det ligegyldigt for
langiver, om projekt 3 eller 4 vadges. Projekt 4 er det samfundsgkonomisk mest optimale.

Afkast i periode 2 Projekt 1 Projekt2  Projekt3  Projekt4

Maks. afkast 22.000 18.000 11.000 15.000
Min. afkast 2.000 4.000 10.000 11.000
Investors forventet afkast 8.000 6.000 4.500 7.000
Langivers forventet afkast 4.000 5.000 6.000 6.000
Samlet forventet afkast 12.000 11.000 11.000 13.000

Anm: Tabellen bygger pa en forudsagning om to perioder, hvor virksomheden i periode 1 har
investeret 9.000 kr. Investeringen bygger paet [&n pa 6.000 kr. og en aktiekapital pa 3.000 kr.
For nemheds skyld er |anet uden renter. Der er to udfald for projekterne, og sandsynligheden
for udfaldet er lige stort. Det antages, at agenterne sager optimalt afkast.

Note: Boksen er lavet med inspiration fra Mathiesen (1999): www.dcgn.dk.

Pengeingtitutter kan dog midlertidigt drive anden virksomhed til
afvikling af forudgaede engagementer eller med henblik pa medvir-
kenved omstrukturering af erhvervsvirksomheder. Realkreditinstitut-
terne kan ligeledes overtage en gendom somled i en tabsbegraansen-
de foranstaltning.

Vedrgrende realkreditinstitutter er der ikke tale om helt samme
argumenter for risikobegraansning som for pengeingtitutter. Det
skyldes, at realkreditingtitutter yder 1an, der har sikkerhed i fast gjen-
dom under salige regler.

Blandt andet som falge af balanceprincippet er realkreditinstitutters
aktivitet meresikker end pengeinstitutternes. N&r redkreditinstitutter-
neikke har mulighed for at udeve bestemmende indflydelse, er det -
i lighed med pengeinstitutter - udtryk for et anske om, at real kreditin-
stitutter primaert skal levere fremmedkapital.
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Investeringsforeninger

Investeringsforeninger driver investeringsvirkomhed for medlemmer-
nes midler. Pa trods af denne kendsgerning er der ved et EF-
direktiv*? fastlagt en bestemmel se, hvorefter eninvesteringsforening
ikke kan udgve "betydelig indflydelse''®. Specialforeninger er ikke
omfattet af det nuvaarende direktiv. | den danske lovgivning om
specialforeninger gadder, at disseikke maudeve betydelig indflydel-
.

EU-K ommissionens forslag™ vedrarende speciaforeninger vil for-
mentlig indebaae, at reglen om "betydelig indflydelse”" ogsa kommer
til at gadde disseinvesteringsforeninger. Erhvervsudviklingsforenin-
ger vil formentlig vaareundtaget, dadeikke er omfattet af direktivfor-
daget.

Forsikringsselskaber og pensionskasser mv.

Forsikringsselskaber og pensionskasser mv., der ogsa gar under
betegnelsen ingtitutionelle investorer, driver i vidt omfang inve-
steringsvirksomhed'®. Der er en raskke grunde til at overveje regu-
leringen, der bevirker, at én ingtitutionel investor ikke kan udeve
bestemmende indflydel se.

Det ovennaevnte tvaarministerielle udvalg har gennemgaet en rackke
internationale analyser, der empirisk viser, at de institutionelle
investorer har en positiv rolle at spille med henblik paat disciplinere
ledel sentil at opndhgjere afkast. Deingtitutionelleinvestorer ser med
andre ord ud til at drive aktiv investeringspolitik.

13)85/611/E@F om samordning af love og administrative bestemmelser om visse
ingtitutter for kollektive investeringer i veardipapirer.

14)Betyddlig indflydelse indebarer en begramsning i relation til bestemmende
indflydel se. Bestemmelsen har indtil videreikkevaget i anvendelsei Danmark.

15)UCITS-direktivfordaget.
16) Skadesforsikringssel skaber driver primaat forsikringsvirksomhed.
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Der ser ikke ud til at vaae belaeg for overveelserne om, at ggede
institutionelle investeringer medfarer negative konsekvenser for
virksomhedernes effektivitet. Det har vagret fremfert, at en stigende
indflydel se gennem arbejdstageres midler pavirksomhedernevil fare
til begunstigelse af arbejdstagere pa den konkrete virksomhed pa
bekostning af virksomhedens indtjening.

Det ber dog naevnes, at der kan vaaretale omforskel mellem at udeve
bestemmende indflydelse og at udgve indflydelse pa virksomhedens
strategi og dermed afkast. Enhver investor med en stor gjerandel har
naturligvisen vis g erindflydel se paledel sen. Investoren kan sdledes
trackke sig ud af engagementet. Dette kan have indflydel se pa kurs-
dannelsen pa virksomhedens aktier og pa virksomhedens mulighed
for fremtidige kapitaltilferser, safremt kravene fra investoren ikke
imadekommes.

| realiteten kan de ingtitutionelle investorer, der er organiseret som
aktieselskaber, udave bestemmende indflydelse pa ikke-finansielle
virksomheder. Det kan ske ved en koncerndannelse, hvor den
finansiellevirksomhed omdannestil et holdingsel skab. Her bliver det
finansielle selskab datterselskab, og de ikke-finansielle selskaber
garestil sasterselskaber til det finansielle selskab.

Endelig skal den stigende pensionsformue - se kapitel 6 - 0gsa sesii
sammenhaang med de muligheder, deinstitutionelleinvestorer har for
at foretage riskospredning. De ingtitutionelle investorer forvalter
sdledes store formuer i forhold til de enkelte husholdninger og har
derfor gode muligheder for at sprede deresinvesteringer og samtidig
opna hgje gjerandele.

Internationalt er reglerne vedragrende de institutionelle investorers
mulighed for bestemmendeindflydel se regul eret forskelligt (jf. bilag
12.2). De nordiske lande har ligesom Danmark forbud mod, at
ingtitutionelle investorer ma udgve bestemmende indflydel se.
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Tysklandtillader ikkeingtitutionelleinvestorer at udave bestemmende
indflydelse. Dette gedder ogsa for institutionelle investorer, som er
koncernforbundne med pengeinstitutter.

Holland anvender "prudent man'-konceptet somgrundlag for regule-
ringen der af institutionelleinvestorer, tillader, at disseinvestorer ma
udevebestemmendeindflydel se. Der skal dogindhentestilladel sehos
den hollandske finansminister, safremt indflydelsen sker fra en
institutionel investor, som er koncernforbundet med eksempelvis et
pengeinstitut.

Storbritannien opererer ogsa med "prudent man"-konceptet i regu-
leringen af forsikringssel skaber. Storbritannien tillader, at institutio-
nelle investorer ma udeve bestemmende indflydelse. Denne gadder
sammen med savel individuellesom koncernforbundnekreditinstitut-
ter.

12.6.1 Mulige @ndringer med hensyn til bestemmen-
de indflydelse

En lempel se af regel sedtet vedrarende bestemmende indflydel se rej-
ser en rackke spargsmal.

Det farste er, om en lempelse nadvendigvisgiver anledning til hgjere
risikoeksponering i det enkelte selskab. Dette er ikke nadvendigvis
tilfaddet. Risikoen begraanses som naevnt ovenfor af aktieloftet samt
3 pct.-reglen for enkeltengagementer, samt de frie midler, der ikke
medgar til daskning af forsikringsmasssige forpligtelser, mens der
ikkeer et eksplicit loft over, hvor stor en andel af et sel skabs egenka-
pital, der magjesaf enfinansiel virksomhed. Det afggrendeer, at der
afstas fra at udove bestemmende indflydel se.

Reelt kan man imidlertid godt forestille sig, at risikoeksponeringen
ages. Dette skyldes, at udsigten til at kunne udeve bestemmende
indflydelse kan betyde en koncentration af enkeltengagementer -
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naturligvisinden for 3 pct.-reglen og de frie midler, der ikke medgar
til daskning af deforsikringsmaessigeforpligtel ser. En starre koncen-
tration inden for 3 pct.-reglen kan herudover fare til mindre likvide
aktiebeholdninger.

| den situation er det naturligvis et problem, hvis 3 pct.-reglen, som
ovenfor antydet, ikkeyder tilstraskkelig sikkerhed. Der foreligger dog
mulighed for at supplere denne graanse med en graanse, der knytter
sig til egenkapitalen. Reglen, der knytter enkeltengagementer til de
forsikringsmaessige hensadtel ser, falger af et EF-direktiv. Anvendel-
sen af egenkapital som udgangspunkt for en kvantitativ ramme
kendes fra kreditinstitutternes engagementsgraanser.

Endvidere kan der vaae et arbitrageproblem forbundet med drift af
anden virksomhed i finansielle koncerner. Hvisreglerne om bestem-
mendeindflydelseblev af skaffet for forskringssel skaber og pensions-
kasser, men ikke for kreditinstitutter, ville der vaae mulighed for
omgaelse af reglerne.

Dettevil eksempelviskunne ske, hvis et pengei nstitut som modersel -
skabi en koncern opretter et forsikringssel skab som dattersel skab. Pa
denne made vil pengeingtituttet gennem ejerskabet af forsikringssel-
skabet kunne opna bestemmende indflydelse i ikke-finansielle
virksomheder, fordi forsikringsselskabet i denne situation ikke vil
vaae omfattet af de g erbegramsninger, der er gaddendefor pengein-
stituttet som modersel skab.

Endelig er det af betydning, om en finansiel virksomhed pagrund af
gjerskab lagber enrisiko for at hagfte for mere end aktiekapitalen i en
iIkke-finansiel virksomhed.

Derfor er det interessant at belyse spargsmalet om haeftel sesgennem-

brud, dvs. situationen, hvor gjeren af et aktieselskab bliver identifi-
ceret med selskabet. Udgangspunktet i den danske selskabsret er, at
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gieren af et aktieselskab ikke hadfter for selskabet. Samtidig er der
store ligheder mellem dansk og europaa sk koncernret.

Pa den anden side er der af bl.a. professor Erik Werlauff sat spergs-
malstegn ved, om der de facto finder hagftel sesgennembrud sted ogsa
I dansk ret. Hertil kommer saalige regler i bl.a. Tyskland og USA
vedrgrende hagtel sesgennembrud. Ud over selve hadtel sesgennem-
bruddet | gber gjeren af en virksomhed enrisiko for at ifalde et ansvar
for dattersel skabetsvirksomhed. Hagftel sesproblemet vil derfor kunne
variere, alt efter hvilken virksomhed, der er tale om.

Herudover kan der opsta en de facto-hadftel se, safremt en koncern
beslutter at lade et enkelt selskab i koncernen ga konkurs, kan
omverdenen miste tilliden til resten af koncernen.

Det er svaat at vurdere risikoen for hadtelsesgennembrud i den
situation, hvor en finansiel virksomhed gjer en ikke-finansiel virk-
somhed. Usikkerhedenkanendvidereforstaarkesaf, i hvilket land den
pagad dende virksomhed er beliggende. Graden af de facto-hadftelse
maimidlertid formodes at vaaelillei detilfadde, hvor et pengeinsti-
tut, som reglen er i dag, midlertidigt driver en erhvervsvirksomhed,
som ingtituttet har overtaget fx med henblik pa medvirken ved en
omstrukturering.

Endelig er der spergsmalet, om en lempelse af reglerne om bestem-
mende indflydelse ogsa bar omfatte LD, ATP og de obligatoriske
arbedsmarkedspensionsordninger. Fadlesfor disseer, at medlemmer-
neikke kan vadge at flytte deres ordninger. Muligheden for at udeve
bestemmendeindflydel se kan ogsa kasdes sammen med investerings-
valgmuligheder for opsparernei de obligatoriskearbejdsmarkedspen-
sionsordninger.

Generelt kan en mere generel udvidel se af reglerne om bestemmende
indflydelse overvejes. Dette vil imidlertid kraeve en neamere vur-

dering af bl.a. problemstillingen om hagtel sesgennembrud.
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Derimod kan der efter udvalgets opfattelse vaae grundlag for at
anbefale andringer pato omrader:

1. Omstrukturering af erhvervsvirksomheder

Som anfart ovenfor vurderes graden af defacto hadftelse at vaaelille
i detilfadde, hvor et institut midlertidigt driver en anden virksomhed,
som instituttet har overtaget fx pa henblik pa medvirken ved en om-
strukturering.

Dette kunnetalefor at give deinstitutionelle investorer mulighed for
at medvirke mere aktivt fx ved en ngdvendig omstrukturering af en
erhvervsvirksomhed, hvori deninstitutionelleinvestor har en vaesent-
lig interesse.

| denne situation kunne man give den institutionelle investor mulig-
hed for at opna bestemmendeindflydel se med henblik paat gennem-
fare en omstrukturering, herunder eventuelt fusion af virksomheder-
ne. Da formdlet er gennemfarelse af en omstrukturering, ber den
ingtitutionelle investors bestemmende indflydel se vaare midlertidig.
Dette vil svaretil detilsvarende regler pa pengeinstitutomradet.

Finanstilsynet kan i denne sammenhaang pase, at den institutionelle
investors bestemmendeindflydel seikke fortsadter laengere, end hvad
der er rimeligt i forhold til den aktuelle situation. Finanstilsynet vil
samtidig kunne sadte krav til egenkapitalen som fglge af den forage-
derisiko.

2. Opheevelse af sektorforbuddet mod samejerskab

Efter gaddende lovgivning mato finansielle virksomheder inden for
samme lovomrade (eksempelvis to pengeinstitutter) ikke tilsammen
udavebestemmendeindflydel se. To virksomheder indenfor forskelli-
gelovomrader (eksempelviset pengeinstitut og et forsikringssel skab)
ma tilsammen udgve bestemmende indflydelse. Som en undtagelse
fradisseregler gadder, at to forsikringssel skaber kan udeve bestem-
mende indflydelse i et kapitalformidlingsaktieselskab, men hvert af
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forsikringssel skaberne kan hgjst besidde 50 pct. af stemmerettighe-
dernei kapitalformidlingsaktieselskabet (se boks 12.5).

Det er, som det fremgar, sveat at begrunde opretholdelsen af denne
retstilstand. Det skyldesbl.a., at det ikke er mererisikabelt for to sel-
skaber inden for samme lovomréade, eksempelvisto pengeingtitutter,
at udave bestemmende indflydelse, end for to virksomheder inden
for forskellige lovomrader, eksempelvis et forsikringsselskab og et
pengeinstitut.

Boks 12.5 Baggrunden for kapitalformidlingsaktieselskaber

Igennem 1980'ernehar der vearet omfattende politiskeovervejelser om, hvorledesforsikrings-
selskabers midler kunne anbringes mere aktivt, uden at man samtidig gav keb pa forbuddet
om, at forsikringssel skaber ikke métte udgve en gjersindflydel seeller i gvrigt en bestemmen-
de indflydel se pa en erhvervsvirksomhed.

| 1981 blev disse selskaber givet mulighed for en @get adgang til aktieinvesteringer. Det blev
preeciseret, at patrods af denne liberalisering métte et forsikringsselskab fortsat ikke gennem
det samlede engagement udave bestemmende indflydelsei en erhvervsvirksomhed.

| 1983? introduceredes muligheden for at oprette kapitalformidlingsaktiese skaber. Livsfor-
skiringsselskaber og pensionskasser havde mulighed for at besidde aktiemajoriteten i sddanne
sdlskaber, hvis formal det er at erhverve gerandde i erhvervsvirksomheder. Gennem
kapitalformidlingsaktieselskabet kunne sdledes erhverves aktiemajoriteten i erhvervsvirk-
somheder. Denenkedteinstitutione leinvestorsandd i kapitalformidlingssel skabet var begraanset
til 15 pct. af aktiekapitalen, hvilket betad, at der skulle vare mindst 7 selskabsdeltagere.

| gvrigt blev der indsat en bestemmelse, hvorefter et forsikringsselskab antages at drive anden
virksomhed, nar selskabet alene dler sammen med andreforsikringsselskaber etablerer et kon-
cernforhold til eler udever en gers indflydese dler i avrigt kan udave en bestemmende
indflydelse pa en erhvervsvirksomhed. VVed bestemmel sen blev det slaet fast, at flere selskabers
indflydel sealtid skullebedgmmes saml et, uanset omdet beroede pa utilsigtede omstaandigheder.

| 19897 indfartes de nugaddende regler, idet selskaberne pa grund af de begramsninger, der
fandtesi 1983-loven, ikkei praksishavdeinvesteret i erhvervsvirksomheder gennem kapitalfor-
midlingsaktieselskaber. Sdledes er det nu muligt at oprette kapitalformidlingsaktiese skaber
med 2 deltagere. Ligeledes ophaarede man bestemmelsen om, at der ogsa foreld bestemmende
indflydelse, hvis flere forsikringsselskaber og pensionskasser utilsigtet fik bestemmende
indflydelse.

Y'Ved lov nr. 239 af 27. maj 1981.

2 Ved lov nr. 631 af 21. december 1983.
¥ Ved lov nr. 325 af 24. maj 1989.
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Hertil kommer, at hvis det er en tilfaddighed, at eksempelvis to
forsikringsselskaber tilsammen har mulighed for at udeve bestem-
mende indflydelse, og deikke ved aftal e eller anden kontakt samord-
ner deres adfaard, er lovens udgangspunkt allerede i dag, at der ikke
foreligger bestemmende indflydelse. Det bemagkes, at en regel-
aandring vil gadde for det enkelte livsforsikringsselskab og den
enkelte pensionskasse men ikke for et administrationsfad | essel skab.

Udvalget anbefaler at gennemfaredeto ovenfor beskrevneaandringer
i mulighederne for at udeve bestemmende indflydelse samt at falge
udviklingen pdomradet. Disseaandringer vil samtidig overfladiggere
bestemmel sen om kapitalformidlingsaktiesel skaber.

Et mindretal bestdende af DI finder dog ikke, at disse regler skal
aandres for sAvidt angar ATP og LD.

12.7 Barrierer for strukturtilpasning

Det er centralt, at der i denfinansiellelovgivningikkeer barrierer for,
at finansielle virksomheder kan foretage strukturtilpasninger med
henblik pa at styrke konkurrenceevnen. Det er derfor vigtigt, at
lovgivningen ikke er en ungdig hindring for nye gjerskabsstrukturer.

Baseret pa en gennemgang af den selskabsretlige regulering af
gjerskabsforholdenei den finansielle lovgivning kan det konstateres,
at der pa realkreditomradet fortsat findes en regulering, der indehol-
der stemmeretsbegramsninger.

Med aandringen af realkreditloven i december 1989 blev der givet
mulighed for, at eksisterende realkreditinstitutter, hvad enten disse
var organiseret som en forening eller fond, kunne omdannes til
aktieselskaber. | loven blev der indsat en ssarregel om stemmeretsbe-
gramsning, somsikrer foreningen/fondenindflydel sei realkreditaktie-
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selskabet. Reglen'” indebaarer, at vedtaagterne for realkreditaktiesel -
skabet skal indeholde bestemmelse om stemmeretsbegraansning for
andre aktionagrer end fonden eller foreningen, der sikrer, at fonden
eller foreningen bevarer mere end halvdelen af stemmerettighederne
i realkreditaktiesel skabet.

Baggrunden for indferelsen af bestemmelsen var et gnske om at
hindre, at nye aktionager fik muligheden for at fa bestemmende
indflydelse paudmaling af udbyttet og dermed adgang til at udlodde
de midler i form af opsparede reserver, der var tilvgebragt ved
realkreditvirksomheden. Der blev argumenteret med, at realkreditin-
gtitutterne havde opsparet store vaadier og hidtil arbgjdet som
almennyttige foretagener.

| begyndel sen af 1990'erne oplevederealkreditinstitutterneimidlertid
relativt store tab pa deres udlansportefalje, sa ledes at en hel del af
denne tidligere opsparing forsvandt.

| dag ma hovedparten af de midler, der ligger ud over kapitalkravet,
sdledes antages at vage indtjent efter, at realkreditingtitutterne er
blevet omdannet til aktiesel skaber. Det oprindelige beskyttel seshen-
syn kan sdledes ikke siges at vazre til stede i samme grad, som da
reglen blev indfert.

Hertil kommer, at der, som vist i afsnit 12.3, ingen forskel er i den
sagen efter afkast, som pragger de oprindelige realkreditinstitutter,
gjet af fonde og foreninger, og de nye aktionaarbaserede institutter.
Det oprindelige argument om at bevare det almennyttige aspekt har
sdledes fortonet sig i den mellemliggende periode.

Samtidig skal det bemagkes, at sidanne regler om stemmeretsbe-
gramsning gar imod den overordnede malsaaning, jf. kapitel 10, om

17) J. 8 70, stk. 2, i realkreditloven.
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ikke ungdigt hindre en strukturtilpasning af den danske finansielle
sektor, hvilket kan true konkurrencedygtigheden pa sigt.

Der er set en tendenstil, at foreningsbaserede virksomheder har sl et
sig sammen. Stemmeretsbegramsningen kan gere det vanskeligt bl.a.
for dissevirksomheder at foretage de strukturtil pasninger, som foren-
ingerne gnsker.

Stemmeretsbegramsningen pa realkreditomradet kan samtidig gare
det vanskeligt for fonds-/foreningsdominerede real kreditinstitutter at
hente aktiekapital - pa lige fod med aktieselskaberne - i takt med
vaeksten. For aktionaarer ma det vagre af central betydning, at gjerin-
teresser og indflydelse falges ad. En stemmeretsbegraamsning, som
forhindrer nye aktionager i at faflertallet af semmernei realkredit-
aktieselskaberne, vil gare det mindre interessant at erhverve sadanne
aktier.

Endviderevil denlovgivningsmaessige stemmeretsbegraansning for-
hindre en sammenlaggning af fx et realkreditingtitut, en bank og et
forsikringsselskab, hvis de sidstnaevnte selskaber tilsammen har en
starre balance end rea kreditingtituttet.

En ophaevel seaf sstemmeretsbegraansningeni realkreditlovenvil sikre
paralelitet til lovgivningen for den gvrige finansielle sektor. For
gparekasser var det tidligere et krav, at vedtaggterne indeholdt stem-
meretsbegramsninger for aktionagerne. Ved lov nr. 491 af 1. juli
1998 blev denne regel andret, sdledes at dette krav bortfalder 5 ar
efter omdannelsen til aktieselskab. Pa forsikringsomrédet har der
aldrig eksisteret en tilsvarende begraasning.

Hertil kommer, at real kreditinstitutter ogsakan hindresi omdannel ser
som falge af § 70. Dette kan bl.a. bergre ekspansionsmulighederne
for institutter, som ikke er organiseret som en forening, bag hvilket
der stér en kreds af mindre og mellemstore pengeingtitutter.
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En ophaevelse af lovens stemmeretsbegraansninger beragrer i sig selv
ikke demokratiet i de foreningsbaserede realkreditinstitutter. Det vil
sdledestil enhver tid vaare op til de eksisterende aktionagrer at bevare,
indfare eller ophaeve en frivillig stemmeretsbegramsning. Inden for
den finansielle sektor findes der mange eksempler pa stemmeretsbe-
graasninger - det er blot ikke et lovkrav men en beslutning truffet af
gerne.

Ved at opheeve bestemmelsen vil det fremover vaae op til real-
kreditforeningens/-fondens valgte organer selv at bedlutte, om fore-
ningen/fonden skal bevaremere end halvdel en af stemmerettigheder-
nei realkreditaktieselskabet eller g.

Der eri gvrigt blevet rejst spargsmalet om |antageres mulighed for at
fa udloddet en del af foreningens formue i form af aktier. | dag
fremgar det af realkreditlovens § 76, at i tilfadde af opl@sning af en
forening som gjer et realkreditaktieselskab kan egenkapitalen ikke
udloddes til mediemmerne. Hertil kommer, at en sddan aandring ma
forventes at kreeve aandring af fondslovgivningen, og mai gvrigt ses
i mere generel sammenhaang med mulighederne for at omdanne
fonde og foreninger.

Endelig er det fremfeart, at den lovfastsatte stemmeretsbegraansning
masesi sammenhaang med, at de demokratiske organer i de bagved-
liggendeforeninger ikkefungerer tilfredsstillende. Dette har der ogsa
tidligere vaaret eksempler pa. Dette dannede baggrunden for, at der
i 1996 blev gennemfeart en opstramning af den af gkonomiministeren
fastsatteva gbekendtgerel se. Opstramningenindebagrer, at lantagerre-
praesentanter ikke kan nedstemmes af de @vrige bestyrel sesmedlem-
mer i foreningens bestyrelse. Ligeledes blev der indfert en bedre
mindretal sbeskyttelse ved indirekte valg plus en begramsning af
adgangen il at stemme med fuldmagter. Dette traskker ogsai retning
af, at der ikkelaengere er behov for lovfastsatteregler om stemmerets-
begraansning.
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Pa den baggrund anbefal esdet at ophasve stemmeretsbegramsninger-
nei realkreditiovens § 70, stk. 2.

12.8 Gennemsigtighed pa vardipapirmarkedet

Niveauet for information padet enkeltevaardipapirmarked er bestemt
ved deoplysningsforpligtel ser, de noterede sel skaber pa Fondsbarsen
skal efterkomme'®.

Overvejelser vedrarende oplysningsforpligtelser har pa det seneste
tiltrukket sgopmaaksomhed. Det feromtaltetvaaministerielleudvalg
under Finansmininsteriet ppegede, at det i relation til aktivt ejerskab
vil vaare en fordel med starst mulig gennemsigtighed pa K gbenhavns
Fondsbers.

@nsket om starre gennemsigtighed er forbundet med et gnske om et
mere likvidt marked. Den ggede gennemsigtighed ger det sdledes
mere attraktivt at handle pa vaardipapirmarkedet, hvorfor markedet
bliver mere likvidt.

Et argument for at anske et likvidt marked i forbindelse med diskus-
sionen af gerskabsforhold er, at likviditeten tiltraskker de institutio-
nelleinvestorer'®. Deingtitutionelleinvestorer sager andre markeder,
hvis der er for stor forskel mellem kabs- og salgsprisen, hvis der er
for fa vaardipapirer, som kan handles ved et givet niveau af kabs- og
salgspriser, hvistransaktioner er for langsommeeller hvisder sker for
store udsving i markedspriserne pga. enkelte transaktioner.

18)If@ge vaadipapirhandelsoven er det Fondsradet, der fastster de naamere
regler vedrarende oplysningsforpligtel ser p& Fondsbgrsen.

19)H. Blommestein (1998):"Impact of ingtitutional investors on financial markets',
OECD.
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En aget likviditet skabes ved handel med vaardipapirerne. Men hvad
far handlen med en given maangde vaardipapirer til at stige? En fun-
damental forudssgning for handel med vaadipapirer er information
om de underliggende aktiver. Det skyldes, at investorerne skal vaae
vidende om fortidig, nutidig og potentialet for fremtidig indtjening.

K gbenhavns Fondsbars har taget initiativ til at se neamere paregler-
nefor oplysningsforpligtel ser, som skal sikrestarre gennemsigtighed.

12.8.1 Flere informationer til Kebenhavns Fonds-
bars

K gbenhavns Fondsbers har strammet oplysningskravenetil de bars-
noterede selskaber. Fondsbgrsen ensker at vage pa niveau med
international "best practice”. De nye regler traeder i kraft den 1.
oktober 1999.

For investorerne betyder det flere og mere uddybende oplysninger,
der kommer tidligerefrade barsnoterede sel skaber end under de ged -
dende regler. Selskaberne skal fremover | gbende oplyse mere bade
kvantitativt og kvalitativt.

Formalet er at sikre, at danske og udenlandske investorer i forbindel-
se med investeringer i danske barsnoterede aktier generelt far infor-
mationer, der er pa hgide med, hvad der gives pa udenlandske
markeder. Interessen for at investere i danske barsnoterede aktier,
béde i forbindelse med introduktion af nye selskaber og i relation til
det sekundaare marked, afhaenger bl.a. af informationsniveauet fra
udstederne.

Fremover er det sandsynligt, at Ka@benhavns Fondsbers vil se naa-
mere paprospektreglerne. Dertil kommer, at Fondsradet i nag fremtid
vil praxisere take-over-bestemmelserne som felge af en stadig
stigende konkurrence om opkab af barsnoterede virksomheder. Den
stigende konkurrence har alerede givet et par enkelte sager, hvor
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flere opkabere har keampet om den samme virksomhed, hvilket har
synliggjort behovet for en revision af reglerne.
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Bilag 12.1 Ejer skabsforhold®

Issz i England og Tyskland, hvor finansielle virksomheder ikke som
fx i USA er underlagt et lovfastsat |oft forkeb af ejerandelei anden
erhvervsvirksomhed, er der gennemfart analyser af, om og hvordan
finansiellevirksomheder som kapitalgjere pavirker virksomhedernes
performance.

Det generellebilledeer, at deingtitutionelleinvestorer synesat spille
enrolle, og at der synesat vaare en vis overvaggt af analyser, hvor de
ingtitutionelle investorer kan medvirke til bedre performance i
virksomhederne.

Cable (1985), der analyserer patyske data, finder, at tyske bankers
medejerskabi andre erhvervsvirksomheder giver bedre performance,
hvilket understettesaf Gorton & Schmid (1996), som ogsaanalyserer
patyske data.

| McConnell & Servaes (1990) gennemfaresen analyse af hhv. knap
1.200 og knap 1.100 amerikanske virksomheder fra 1976 og 1986,
hvor der skelnes mellem forskelligetyper af gere. Analysen viser, at
der er en positiv sammenhaang mellem virksomhedernes performance
og ingtitutionelle investorers kapitalandele, og at det ingtitutionelle
gjerskab forstaaker de positive effekter af ledel sesmedejerskab.
Analysen har dog begramset forklaringskraft, jf. tabel 1.

20)Uddrag fra "Debatoplagg om aktivt gerskab”, Erhvervs-, Finans-, Skatte- og
@konomiministeriet, 1999.
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Tabel 1. Analyser af sasmmenhaangen mellemvirksomhedernesperformance
og institutionelt ejerskab.

Cable McConnell & | Gorton & Schmid | Perlitz & Wenger & Short & Brickley, Lea
(1985) Servaes (1996) Seger Kaserer Keasy se & Smith
(1990) (1994) (1996) (1997) (1994)
Sammen- | Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
haang
Positiv for Positiv for in- | Positiv for bank- | Negativ for | Negativ for Positivt, issr
bankejerskab | stitutionelt gjerskab bankejerskab | bankejerskab for investe-
gerskab ringsforenin-
ger og pen-
sionskasser,
der forvalter
off. ordninger
Data De 100 sterste | 1.173 og 1.093 | 88 og 57 tyske Tyskevirk- | Tyskevirk- Noterede -
tyskevirk. i amerikanske | virk. i hhv. 1974 | somheder somheder selsk. pa
1970 virk. i hhv. og 1985 London
1976 og 1986 Stock Ex-
change,
1988-92

Ligesom i McConnell & Servaes (1990) finder Short & Keasy
(1997), at det institutionelle gerskab kan understette den positive
sammenhaang mellem ledelsesmedejerskab og virksomhedernes
performance. Dette resultat kan skyldes, at institutionelle investorer
har saaligt komparative fordelei forhold til andre investorer, fx fordi
de kan bazre sterre tab end husholdningsaktionaaer og har mulighed
for at fordele udgifter til professionel portefaljemanagement og
indsamlingaf information pAmangeinvestorer. Det kan ogsaskyldes,
at eksistensen af i hvert fald nogle starre aktionaerer virker befordren-
de pa ledel sens og dermed virksomhedens praestationer. Den sidste
udlaggning haanger godt sammen med, at institutionelle investorers
gjerskab har en saglig positiv effekt paresultaternei de virksomhe-
der, hvor der ikke er andre store gjere. Short & Keasy's analyse
antyder, at betydningen af ingtitutionelle investorer kan vaae
kompleks.

Brickley, Lease & Smith (1994) undersgger de ingtitutionelle inve-
storers stemmeadfaard ved forsgg pa virksomhedsovertagel ser, hvor
ledelsen pa forskellig vis modsadter sig en overtagelse. Analysen
viser, at de ingtitutionelle investorers modstand er sterst, hvis ledel-
sensfordagtil vaanfarertil en darligereforrentning af aktionaarernes
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kapitalindskud. Analysen viser ogsa, at investeringsforeninger og
pensionskasser, der forvalter offentlige pensionsordninger, synes at
vagebedrei stand til at modsta pavirkninger fraledelsen end banker
og forsikringsselskaber, der har eller kan fa en mere direkte tilknyt-
ning til virksomhederne. Analysen understetter saledes, at ingtitutio-
nelle investorer har en positiv rolle, men at de forskellige typer af
institutionelleinvestorer ikke ngdvendigvishar helt sammenfaldende
interesser. Som fundet i Short & Keasy ma flere aspekter inddrages
ved analyser af de ingtitutionelle investorers gerrolle.
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Bilag 12.2 | nter national under sggel sevedr gr endebestem-
mende indflydelse

Finanstilsynet har anmodet tilsynsmyndighederne i Sverige, Norge,
Finland, Holland, Tyskland og UK om at besvare raskke spargsmal
omreglernefor forsikringssel skabersog pensionskassers muligheder
for at svebestemmendeindflydel sepaikke-finansiellevirksomheder.
Svarene resumeres nedenfor.

Finland

| henhold til de gaddende regler ma forsikringsselskaber og
pensionskasser ikke udave anden virksomhed end forsikrings- og
pensionsvirksomhed, hvilket indebaarer, at deikke maudeve bestem-
mendeindflydel se pdikke-finansiellevirksomheder. Undtaget herfra
er gjerskab af ggendomssel skaber og virksomheder, hvisaktiviteter er
naat knyttet til forsikringsvirksomhed.

Ved afgarelsen af, om der foreligger bestemmende indflydelse,
medregnes kapitalinteresser, der gjes af forsikringsselskaber eller
pensionskasser, hvormed det pagaddende forsikringsselskab er
koncernforbundet.

Reglen gadder ogsafor andre finansielle virksomheder - fx kreditin-
stitutter, der er koncernforbundet med forsikringsselskaber eller
pensionskasser.

Begrebet "bestemmende indflydelse” er ikke specifikt defineret i
lovgivningen, men det antages, at der foreligger bestemmende
indflydelse, hvis mere end 50 pct. af selskabskapitalen eller stem-
merettighederneejes af et forsikringssel skab eller af en pensionskas-
se.

Der er ikkefastsat regler, der regulerer, at flere uafhaangigefinansiel-

le virksomheder tilsammen udever bestemmende indflydelse pa ik-
ke-finansielle virksomheder.
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Norge
| henhold til de gaddende regler ma forsikringsselskaber ikke udeve

anden virksomhed end forsikringsvirksomhed, hvilket indebagrer, at
et forsikringsselskab ikke ma udeve bestemmende indflydelse pa
ikke-finansielle virksomheder. Undtaget herfra er gjerskab af virk-
somheder, hvis aktiviteter er naat knyttettil forsikringsvirksomhed.

Ovennaevnte bestemmel se suppleresaf en regel om, at et forsikrings-
selskabikkemaegje mereend 15 pet. af enikke-finansiel virksomhed.

Ved afgarelsen af, om der foreligger bestemmende indflydelse - og
ved handhaavel sen af ovennaavnte begrasnsning pa 15 pct. - medreg-
nes kapitalinteresser, der gjes af forsikringsselskaber, hvormed det
pagad dende forsikringsselskab er koncernforbundet eller associeret.

Reglen gadder ogsafor andre finansielle virksomheder - fx kreditin-
stitutter, der er koncernforbundet eller associeret med forsikringssel -
skabet.

Begrebet "bestemmende indflydelse” er ikke specifikt defineret i
lovgivningen, men det praktiseressdl edes, at bestemmendeindflydel-
se anses for opnaet, hvis man har flertallet af stemmerne pageneral-
forsamlingen eller kan udpege mere end halvdelen af medlemmerne
af et bedluttende organ.

Der er ikkefastsat regler, der regulerer, at flere uafhaangigefinansiel-
le virksomheder tilsammen udever bestemmende indflydelse pa ik-
ke-finansielle virksomheder.

Sverige

| henhold til de gad dende regler maforsikringssel skaber ikke udeve
anden virksomhed end forsikringsvirksomhed, hvilket indebaerer, at
de ikke ma udeve bestemmende indflydelse pa ikke-finansielle
virksomheder. Undtaget herfraer fx gerskab af ejendomsselskaber.
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Ovennaavnte bestemmel ser har hidtil vaaret suppleret af en regel om,
at et forsikringsselskab ikke maeje mere end 5 pct. af semmerettig-
hedernei ikke-finansielle virksomheder.

5 pct.-begramsningen er ved EF-domstolens kendelse af 20. april
1999 anset for uforenelig med forsikringsdirektiverne. | henhold til
en regeringsbes utning ophaaves begramnsningen med virkning fra 1.
januar 2000.

Finansinspektionen har oplyst, at reglernei Sverigei avrigt er paral-
lelle med reglerne i Norge og Finland.

Tyskland
| henhold til de gaddende regler maforsikringsselskaber ikke udeve

anden virksomhed, hvilket indebager, at de ikke ma udeve bestem-
mende indflydelse pa ikke-finansielle virksomheder.

Reglen gadder ogsa for andre finansielle virksomheder - fx kre-
ditinstitutter™, der er koncernforbundet med forsikringssel skaber.

Der er tale om bestemmendeindflydel se, séfremt muligheden for be-
stemmende indflydelse sdvel direkte som indirekte er til stede.
Gramsernefastlagggesi sel skabslovgivningen. Der foreligger bestem-
mendeindflydel se, hvismereend 50 pct. af stemmerettighedernegjes
af et forsikringssel skab, eller hvis sammensagtningen af aktionagrer og
disses fremmeade indebaaer en indflydel se pa mere end 50 pct.

Safremt deforsikringsmaessi ge hensadtel ser af dackkes med aktiekapi-
tal i envirksomhed, er det et krav, at investeringen maksimalt udger
10 pct. af aktiekapitalen i den pagad dende virksomhed. For de frie
midler er der ikke tilsvarende krav.

21)Den type af tyske kreditinstitutter, som kan sammenlignes med danske pengein-
stitutter, er den enestetypeaf finansiel virksomhed, som ma udgve bestemmende
indflydel se. Dette er under forudssaning af, at deikke er koncernforbundne med
andre finansielle virksomheder.
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Holland

Ud fra en betragtning om, at forsikringsselskaber handler ud fraen
investeringsstrategi og derfor viser tilbageholdende adfeard, samt at
de aktiver, der daskker de forsikringsmaessige hensadtel ser, kontrol-
leresaf tilsynsmyndigheden efter et " prudent man"-princip, er der ik-
ke fastlagt forbud mod bestemmende indflydel se paikke-finansielle
virksomheder. Begrebet er ikke naamere defineret i lovgivningen.

Lovningen indeholder et krav om tilladelse fra finansministeren,
safremt kreditinstitutter ansker erhvervelse af mere end 10 pct. af
aktierneeller 10 pct. af stemmerettighedernei et andet selskab. Som
falgeaf denneforskel mellem forsikringssel skaber og kreditinstitutter
har en eventuel koncernstruktur betydning for erhvervelsen af fadles
bestemmende indflydel se.

Safremt et forsikringssel skab gnsker at e mere end 5 pet. af kapita-
len eller 5 pct. af stemmerettighedernei et kreditinstitut, kraeves en
accept fra finansministeren.

Storbritannien

| Storbritannien er der med hensyn til bestemmende indflydelse ikke
nogen lovgivningsmaessige begramsninger. Det er dog en forudssd-
ning, at de britiske livsforsikringsselskaberne og pensionskasser
efterlever reglerneom spredning af aktivernesomforeskreveti artikel
20 og 22 i tredje livsforsikringsdirektiv.

Det er sdledes tilladt for britiske forsikringsselskaber at udeve
bestemmende indflydelse sammen med kreditingtitutter, bade som
koncernforbundne enheder og som individuelle finansielle virksom-
heder.
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Kapitel 13
Fremme af strukturtilpasning

Den stigende internationalisering af de finansielle markeder scetter
Jfokus pa omrader, hvor der vil veere behov for at cendre den finansiel-
le lovgivning for at fremme strukturtilpasning og sikre effektive
markeder. Dette omfatter ogsa omrader, der typisk er kendetegnet
som en del af den finansielle infrastruktur, men hvor der nu abnes for

international konkurrence.

Der er i kapitlet foretaget en neermere analyse af sadanne omrader.
Pa veerdipapirmarkedsomrdadet er der set neermere pa adgangen til
at handle pa Fondsborsen samt sporgsmalet om borspligt og "best
execution”. Endvidere ses pa forhold for tilpasning af regelscettet
vedrorende registrering og opbevaring af veerdipapirer, herunder

betalingsregler.

Pa pengeinstitut- og investeringsforeningsomradet er der fundet
behov for at se nermere pa kapitalforvaltning af langfristet op-

sparing samt betalingskortomradet.

Inden for realkreditomradet peges pa en lempelse af balanceprincip-
pet, for at styrke produktudviklingen, og pa forsikrings- og pensions-
omradet droftes problemstillinger i forbindelse med udstedelse af

rentegarantier.
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13.1 Veardipapirmarkedet

Det er forventningen, at udviklingen padeinternational e vaardipapir-
markeder vil ga staarkt, hvilket ogsa vil bergrer det danske marked.
Lovgivningen ber bidrage til, a det danske veadipapirmarkeds
effektivitet og gennemsigtighed har international standard. Der er
gennem 1990'erne taget en ragkke skridt - bl.a. med Barsreform |1 -
for at tilpasse det danske vaardipapirmarked til de internationale
forhold. Det danske aktiemarkeds begraasnsede omfang og likviditet
laagger dog nogle begramsninger pa hvor hgje standarder, der vil
kunne fastsadtesi forhold til fx markedernei London og Frankfurt.

Udvalget har set naamere pa en rackke mulige instrumenter, der vil
kunne tages i anvendelse med henblik pa at skabe mere konkurrence
samt likviditet pa det danske vaardipapirmarked.

13.1.1 Adgang til at handle pa en fondshgrs

I henhold til lovgivningen kan Danmarks National bank, pengeinsti-
tutter, fondsmaegl ersel skaber og realkreditinstitutter blive medlem af
og dermed handledirekte paK gbenhavns Fondsbers. Badedanskeog
udenlandske handlende kan fa adgang, hvis de er blevet godkendt
som vaadipapirhandlere af Finanstilsynet eller den tilsvarende myn-
dighed i det p&ged dende sel skabs hjemland® samt indgér medlemsaf-
tale med K gbenhavns Fondsbers.

De nuvagende regler er resultatet af Barsreform Il fra 1995, som
ophaevede bgrsmonopolet og i hgjere grad overlod det til markedet
selv at indrette sig pa en mere konkurrencepraaget situation. | den
forbindel se blev betingel sernefor et professionelt marked diskuteret.

1) Investeringsservicedirektivet og 2. bankharmoniseringsdirektiv giver som led i
det indremarked investeringssel skaber og kreditinstitutter i EU-landeneret til at
prasstere investeringsservice pa tvaa's af landegramser pa basis af hjemlandets
tilladelse og tilsyn.
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Betamkningen bag Bersreform 1l gav falgende begrundelser for
vaa dipapirhandel slovens begramsninger af handel sberettigede:

» Kredsen af handelsberettigede skal sa vidt muligt svare til den
kreds, der er omfattet af investeringsservicedirektivet (1SD) og
kapitalkravsdirektivet (CAD).

 Deltagelse pabarsen skal ske som led i udferelsen af det normale
virksomhedsomrade. Investeringsservice bar ikke kun ydes til
virksomheden selv, men ogsatil tredjemand.

» Deter et krav, at de handel sberettigede virksomheder er omfattet
af Finanstilsynetstilsynsfunktionfor at sikretiltroentil virksomhe-
derne og selve markedspladsens funktion.

| kapitel 50g 8 blev det konstateret, at strukturerne og konkurrencen
pa vaadipapirmarkedet i hgj grad vil blive aandret som falge af den
stigende internationalisering og den teknol ogiske udvikling. Lovgiv-
ningen mai den sammenhaang i ndrettesmed henblik pd, at det danske
vaadipapirmarked er konkurrencedygtigt internationalt set.

Som falge af den teknologiske udvikling ventes der inden for naar
fremtid at opstaen reel konkurrence mellem detraditionellebarser og
alternative elektroniske udbydere af barsydelser, hvor ingtitutionelle
investorer i mange tilfadde har lov til at handle direkte med andre
deltagere. De nye el ektroniske handel spladser er daogsdi hgj grad et
resultat af institutionelle investorers gnske om at handle direkte med
andre investorer.

Det kan paden baggrund overvejes, om vaadipapirhandelsloven skal
amndres, sa det overlades til barsen at bestemme, om ogsa institutio-
nelleinvestorer? skal have mulighed for at handle direkte pa barsen.
De ingtitutionelleinvestorer ber i givet fald kun tillades at handle pa
barsen for egen regning, dvs. at investeringsservice for tredje mand

2) Vedingitutionelleinvestorer forstasi denne sammenhaang ATP, Lgnmodtager-
nes Dyrtidsfond, livsforsikringsselskaber, pensionskasser, investerings- og
specialforeninger, herunder tilsvarende udenlandske institutioner.
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ikke bar tillades. Under den gaddende lovgivning kan institutionelle
investorer faindirekte adgang til barsen ved at etablere et barsmaay-
lersel skab.

En sadanlovaandring vil bl.a. kunneforbedre K gbenhavns Fondsbers
konkurrenceevne over for en raskke andre udbydere af barsydelser.
Samtidig bar antallet af markedsdeltagere ikke begramses af lovgiv-
ningen, hvisikke der er tungtvejende grunde hertil, daflere markeds-
deltagere giver en gget konkurrence og et mere effektivt vaardipapir-
marked.

Safremt lovforbudet, ophaeves vil det indebaare en aandring i forhold
til principperne bag Barsreform 11, jf. to af pindene ovenfor. Barsre-
form 11 ophaevede K gbenhavns Fondsbgrs monopol og en lempelse
af adgangsreglerne til barsen kan ses som en fortsadtelse af denne
liberaliseringsproces

| Sverige er det lovgivningsmaessigt blevet overladt til bgrsen at
afgere, ominstitutionelleinvestorer skal have en direkte handel smu-
lighed. De svenske regler er ikke et lovmasssigt pdbud om, at de
ingtitutionelle investorer ska/ kunne deltage, men derimod betingel -
sernefor, at de kan deltage, hvis barsen finder det forsvarligt.

| Sverigekan deinstitutionelleinvestorer kunfatilladelsetil at handle
for egen regning og kravet er, at der skal vaare tale om institutter og
virksomheder med en betryggende kapitalstyrke, en forsvarlig orga-
nisation af virksomheden, sikretekniske systemer, og at dei avrigt er
egnet til at deltage i handelen ved barsen, jf. boks 13.1. Den enkelte
bars fastsadter nsamere regler for, hvorledes disse kriterier opfyldes
og vurderer, om en ansgger kan blive mediem.
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Den norske regering foredar i dens "Udredning om bersvirksomhed
mv.", a den norske lovgivning tilpasses den svenske, hvilket der
forventes fremsat lovforslag om inden udgangen af i ar.

En andring af de danske regler kan forventes at indebaare de samme
regul eringsmaessigekonsekvenser, somer blevet skitseret for Sverige
i boks13.1. Men da Stockholms Fondbars endnu ikke har givet nogle
ingtitutionelleinvestorer tilladel setil at handledirekte, er der hidtil ik-
ke nogen praktiske erfaringer at hente fra Sverige.

En andring af de danske regler vil nagope pakort sigt give anledning
til maakbare forandringer pa K gbenhavns Fondsbars. Det vil inde-
baere omkostninger for de institutionelle investorer at blive medlem-
mer pa Kabenhavns Fondsbars. Dette skyldes, at de skal opfylde
kapitalkravenei EF'skapitalkravsdirektiv, deltagei clearing og afvik-
ling mv., oginvesterei et handel ssystem, der gar det muligt at handle
pa barsen.

Boks 13.1 Kravidet svenske lovforslag for institutionelle investorers deltagelse i handlen
pd en svensk bors (Proposition 1997/98:71)

Betryggende kapitalstyrke

En betryggendekapitalstyrkeindebazer, at EF'skapitalkravsdirektiv skal opfyldes, hvorfor der
stilles krav til bade startkapital og basiskapital. Der kan stilles supplerende kapitalkrav til
dakning af risici, der ikke er omfattet af kapitalkravsdirektivet, men dette ma afgeres i hvert
enkdlt tilfadde.

Forsvarlig organisation

Med en forsvarlig organisation forstas eksempelvis, at "front office' og "back office'-
funktionerne klart adskilles, og der opstilles faste rutiner for indrapportering, som falger det
finansidletilsyns og barsensregler. Ligeledes skal der opstilles fasterutiner, sa den institutio-
nelle investor kan deltage i clearing og afvikling.

Sikre tekniske systemer
Det skal sikres, at tekniske systemer er af god kvalitet og tilstragkkelig driftsikre. Ansatte med
teknisk kompetence skal kunne handtere systemet og evt. problemer, der métte opsta.

Udenlandske borsmedlemmer

Alle udenlandske institutionelle investorer, som vil deltage i handlen pa barsen, skal veae
underlagt et betryggendetilsyni deres hjemland.
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Ingtitutionelle investorer har imidlertid udtrykt interesse for liberali-
sering af lovgivningen, ligesom nogle danske institutionelle in-
vestorer er i gang med at undersgge mulighederne for deltagelse |
aternative markedspladser.

Ovenstdende taler for, at et lovfestet forbud for de institutionelle
investorer mod at handle direkte pa K gbenhavns Fondsbers principi-
elt bar kunne erstattes af et regelsad, der minder om det svenske,
hvilket vil vaare passende henset til udviklingen padet skandinaviske
marked. Udvalget anbefaler derfor, at ovenstdende betingelser vur-
deres nearmere med sigte pd, om Fondsbgrsen skal have mulighed for
at givetilladelse til handelsadgang for ingtitutionelle investorer.

Hvad angdr de private investorer, har svenskerne beduttet ikke at
tillade handel pabarsen paligefod med kreditingtitutter og bersmasg-
lere pga. problemer med modpartsrisiko og gjerskabsregistrering®.
Udvalget anbefaler at fasthol de entilsvarende afgramsning for barser
i Danmark.

| den forbindelse skal det fremhaeves, at med indfgrelsen af det nye
handel ssystem pa K gbenhavns Fondsbers i juni 1999 er det princi-
pielt blevet muligt for private investorer at fa foretaget direkte
ordreformidling, hvad angdr handel med danske barsnoterede aktier.
Det betyder, at hvis private investorer fx anvender internettet til at
afgive deres ordreigennem, kan ordren formidles direkte el ektronisk
til barssystemet via et fondsbarsmediem.

Den private investor far saledes teknisk set en direkte handelsmulig-
hed, men da modpartsrisiko og € erskabsregistrering sikres af fonds-
bersmedlemmet, vil handelen finde sted under forsvarligevilkar. Der
er dog endnu ikke nogen dansk barsmaggler, der tilbyder denne ser-
vice.

3) Savidt videser deringen lande, der indtil nu er gaet s langt med liberaliseringer
af bershandelen, at private har faet direkte adgang til at handle pa lige fod med
barsmagglere og kreditinstitutter.
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13.1.2 Overvejelser om barspligt

| forlaangelse af overvejelserne om adgang til at handle pa Fonds-
barsen er det blevet overvejet at indfare en lovmaessig barspligt.
Baggrunden for overvejelserne er, at flere undersegelser? viser, at
prisinformationsniveauet pAK gbenhavns Fondsberser ringereend pa
mange andre europadske barser, og at aktierne pa Fondsbarsen lige-
ledes handles med et af de sterste kursspaand (forskel pa bud- og
udbudsprisen).

Den vaesentligste enkeltstéende arsag til det lave prisinformationsni-
veau og det store kursspaand er, at likviditeten i det danske aktiemar-
ked er relativt lav set i forhold til de fleste andre europad ske barser,
jf. kapitel 4. Kun et meget begraenset antal af de toneangivende
aktier, der indgédr i KFX-indekset, pakalder sig en vassentlig uden-
landsk interesse. Dette kan bl.a. forklares med, at de danske bgrsno-
terede selskaber generelt er relativt sma set med internationale gjne,
og at markedet som hel hed betragtessom et randmarked af internatio-
nale investorer.

Enanden arsag er, at kun enlilledel af omsagtningen pa K gbenhavns
Fondsbars gennemfgares over de elektroniske handel ssystemer. For
aktiernes vedkommende er det kun omkring 22 pct. af handlerne,
hvilket er lavt internationalt set. De resterende 78 pct. registreres
gennem indberetninger fra de handel sberettigede, som har foretaget
handlerne over deres egenbeholdning af vaerdipapirer. Disse andele
skal dog tages med betydeligt forbehold, da de kan give et fortegnet

4) Danmarks Nationalbank, Prisinformationsniveauet for danske aktier i Koben-
havns Fondsbors' elektroniske handelssystemer (november 1998), Carsten
Tanggaard, Nye borsetiske regler for obligationshandel, FinangInvest 7 (1997)
samt Goldman Sachs, The European Equity Trading Day: When Should You
Trade? (april 1999).
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billede af virkeligheden®. For obligationernes vedkommende
gennemfares stort set alle handler telefonisk.

Sigtet med at indfare barspligt - et krav om, at alle handler skal
gennemfares via Fondsbersens handelssystemer - er at forbedre
prisinformationsniveauet pa Fondsbgrsen. Et sterre bud/udbud i
handel ssystemerne vil nedbringe kursspaadet og dermed sikre en
bedre prisfastsadtelse til fordel for investorerne.

Det vassentligste i forbindelse med likviditetsmaessige problemer er
imidlertid ikke, A~vor der bliver handlet, men om der bliver handlet.
Dette skyldes, at handler, som gennemfares uden for Fondsbersens
handel ssystem, efterf gl gendeindrapporterestil Fondsbersen, og der-
for ogsa er likviditetsskabende. Det vil derfor ikke lase likvidi-
tetsproblemet at tvinge til handel over Fondsbersen. Det er sdledes
tvivisomt, omindferelse af berspligt vil forbedre prisfastsatel sen pa
K gbenhavns Fondsbgars vaesentligt.

Indfarelseaf barspligt vil ikke ngdvendigvisvaaeen gevinst for inve-
storerne. Lovgivningenvil i givet fald fratage den enkelte investor en
rackke handel smuligheder og udelukker siledes en evt. chance for at
opna en bedre pris uden for Fondsbarsens handel ssystemer.

| Sverige eksisterer der ikke barspligt. Alligevel gennemfgres om-
kring 95 pct. af aktiehandlerne gennem fondsbarsens handel ssyste-
mer. NOREX kan derfor ogsa forventes at @ge antallet af handler
gennemfart over Kgbenhavns Fondsbars handelssystemer, da den
svenske handelstradition vil have en afsmittende effekt. Det er dog
for tidligt pa nuvagrende tidspunkt at vurdere, hvor stor denne effekt
er og vil blivei fremtiden.

5) Dobbdtregistrering i Fondsbagrsens tidligere handelssystem ELECTRA har
overvurderet den"redl€" omsagning. Eksempel visblev sal g af aktiebehol dningen
fra kunde til bgrsmaggler til en anden barsmagler til ny kunde registreret tre
gange. Omsagtningshastigheden overvurderes dermed i forhold til andre lande
med en anden opgerelsesmetode. Andelen af handler over bgrsen har aldrig
kunne n& op pa 100 pct.
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Generelt er det opfattelsen, at den internationale udvikling er gaet
bort frabgrspligt, hvorfor indfarel sen af dettei Danmark ikke kan ses
som entilpasning til defremtidige strukturer pavaardipapirmarkeder-
ne.? Det vil ogsa veae betaankeligt at opstille regler i Danmark, der
pavassentlige punkter adskiller sig frade svenske og norske, samtidig
med at det forsgges at skabe en fadles handel splads for vaardipapirer.

Samtidig ventes det nordiske bgrssamarbejde at fremme de samme
mal, som ligger bag tanken om barspligt. En made at gge likviditeten
pa er at skabe et starre marked med et @get antal bud og udbud.
Kagbenhavns Fondsbers har indgdet NOREX-samarbejdet med
Stockholms Fondbors, som ogsa Oslo Bars ansker at deltagei. Med
samarbejdet er der blevet indfart et nyt fadles handelssystem
(SAXESS) samtidig med, at medlemsaftalerne og handelsreglerne er
blevet ensartede. Alti alt betyder dette, at markedspladsen paK gben-
havns Fondsbers er blevet udvidet betydeligt. Det ma derfor forven-
tes, at dette nordiske barssamarbejde pa sigt vil gge likviditeten og
effektivisere prisdannel sen pa K gbenhavns Fondsbers. Dette skyldes
dels, at den starre likviditet pa det svenske aktiemarked vil have en
afsmittende effekt padet danske marked, dels at antallet af medlem-
mer pa Kgbenhavns Fondsbers vil blive foreget og konkurrencen
skaerpet.

Det forekommer derfor ikke hensigtsmaessigt at indfare barspligt i
Danmark. Overgangen til det nye handelssystem (SAXESS) giver
mulighed for aandrede handel skutymer og aandret indberetningsprak-
sis, hvilket formentlig vil gge andelen af handler, der udfares over
Fondsbgrsens handelssystemer. Det bar dog ngje falges i hvilken
udstraskning NOREX-samarbejdet bidrager til eget likviditet og
dermed konkurrencedygtige markeder.

6) Undtagelserne er Holland og Finland, hvor der henholdsvis eksisterer barspligt
for smahandler, og skattereglerne reelt tilskynder til barspligt.
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13.1.3 "Best execution”

For et velfungerende vaardipapirmarked er det vigtigt, at der er regler,
som nedbringer problemer med asymmetrisk information mellem
kunde og bagrsmagyler.

K gbenhavns Fondsbars har i henhold til vaadipapirhandelsloven
udstedt regler om "best execution™, der indebager, at "Bersmedlem-
merne ved udfarel sen af modtagne ordrer skal sikre de efter omstamn-
dighederne bedste betingel ser for deres kunder, herunder den under
de givne omstaendigheder, inklusive tid og maangde, bedst mulige
pris, ......", jf. Kgbenhavns Fondsbers etiske regler § 4, stk. 2. "Best
execution” er omtalt i bemaarkninger til vaardipapirhandelslovens 88
19 og 83 og stammer fra den seneste barsreform.

K gbenhavns Fondsbers' etiske regler indebaarer, at der padet danske
marked findes tre hovedhandel sformer:

» Handel over barsen,
 strakshandel og
» gennemsnitkurshandel.

Kunden kan handle over bgrsen og eventuelt limitere sin handel i
forhold til den aktuelle kabs- og salgskurs. Ulempen er, at kunden
ikke ved, om og i givet fald hvornadr hans ordre bliver afregnet, her-
under om det lykkedes at gennemfgre hele ordren.

Ved strakshandel far kunden af veardipapirhandlieren afregnet den
konkrete ordresterrel se med det sammetil en kendt kurs. Kursen skal
vaae mindst lige sa god som den kurs, der kan opnas pa bersen pa
samme tidspunkt. Dog er det kun i et begraanset antal aktier (fonds-
koder), at der Igbende stilles priser pa barsen. Hvis der pa handels-
tidspunktet ikke forefindes en prisi Fondsbarsens elektroniske han-
del ssystem pga. manglende bud eller udbud, kan fondsbarsmediem-
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met selv fastsadte en strakshandelskurs under hensyntagen til det
overordnede princip om "best execution”, jf. ovenfor.

Ved gennemsnitskurshandel bliver kunden af vaerdipapirhandleren
afregnet til markedetsgennemsnit og behaver ikkeat bekymresigom
timing inden for dagen. Til gengadd kender kunden farst afregnings-
kursen ved dagens slutning.

De to sidstnaevnte handelsformer er de mest udbredte pa det danske
marked, da det hidtidige handel ssystem pa K gbenhavns Fondsbers -
ELECTRA - og de anvendte handel sregler har vanskeliggjort handel
over bgrsen af sma belab.

| ndf grel sen af det svenskebgrshandel ssystem SAX ESSpadet danske
aktiemarked vil forbedre de praktiske muligheder for handel over
barsen. Bl.a. vil det blive muligt at handle for mindre belgb, og det
bliver muligt for et barsmedlem at handle med sin egen kunde ved
handel over barsen ved, at SAXESS "matcher" kundeordren med
barsmedlemmetskabs- €ller salgspris, hvisden svarer til den aktuelle
markedspris. Der vil derfor vaae en reel valgmulighed for investor
mellem de tre handelsformer, der hver isaxr byder pa fordele og
ulemper.

Safremt en vaardipapirhandler beregner sig et tillagg eller fradrag til
kurserne pa Fondsbersen, skal det tydeligt oplyses over for kunden,
uanset om der er tale om gennemsnitskurshandel, strakshandel eller
handel over barsen. Herudover indeholder K gbenhavns Fondsbers
barsetiske regler yderligere specifikke krav til, hvilke oplysninger
vaadipapirhandleren skal givetil kundeni forbindel semed afregning
af vaardipapirhandler.

V algmuligheden mellem detre handel sformer muligger, at kunderne
efter deres forskellige behov og risikoprofiler kan vadge den mest
hensigtsmaessigehandel sform, og at vaerdipapirhandlernekanradgive
kunderne herom.
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| henhold til § 3 i lov om veadipapirhandel mv. kan Fondsradet
udstede en bekendtgarel se om god vaardipapirhandel sskik, mens det
er Kgbenhavns Fondsbgars, som udsteder reglerne om "best execu-
tion". Reglerneom "best execution" skal dog anmeldestil Fondsradet
og Forbrugerombudsmanden skal tilse, at god markedsfaringsskik
overholdes.

Fondsradet har nedsat en arbejdsgruppe med reprassentanter fra
handlere, investorer, Forbrugerombudsmanden, Forbrugerradet og
DanmarksNational bank. Finanstil synet varetager sekretariatsfunktio-
nen. Arbejdsgruppen har til forma med baggrundi de af K gbenhavns
Fondsbars barsetiske regler om "best execution" at udarbejde et
udkast til bekendtgarel se om god vaardipapirhandel sskik i henhold til
lov om veardipapirhandel mv. 8 3, stk. 2.

Reglerne skal vaare en udfyldning og praecisering af de generellekrav
til god vaardipapirhandel sskik, jf. vaerdipapirhandel ovens § 3, stk. 1,
og vedrgrer afregning af vaardipapirhandel stransaktioner, hvor den
ene part er en vaadipapirhandler. Reglerne skal omfatte sdvel notere-
de som unoterede vaardipapirer.

Forinden afslutningen af gruppens arbejde skal den gennemga og
vurdere Kgbenhavns Fondsbers' erfaringer med reglerne om "best
execution" og overveje, hvorvidt der padenne baggrund er behov for
aandringer eller korrektioner.

Med hensyn til privatkunderskgb og salg af vaardipapirer har Forbru-
gerombudsmanden og Forbrugerradet givet udtryk for, at Fondsber-
sensetiskeregler om "best execution™ ikke synes at sikre den fornad-
ne gennemsigtighed. Forbrugerombudsmanden er af den opfattelse,
at Fondsbarsensregler om "best execution"” ikke lever op til veardipa-
pirhandelslovens krav om "best execution" og de forbrugerhensyn,
der matagesi denne forbindelse.
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Med henblik pa at tilvejebringe gennemsigtighed og sikre gode for-
hold for kunderne har Forbrugerombudsmanden og Forbrugerradet
over for Fondsradet givet udtryk for deres opfattelse af, hvordan
reglerne om afregning over for forbrugere ber udformes. Forbru-
gerombudsmandens synspunkter er naarmere uddybet i bilag 13.1.

Udvalget finder det vaesentligt, at arbejdsgruppen snarest faardigger
sSit arbejde, og at det i denne forbindelse er en vaesentlig opgave for
arbedsgruppen at tage stilling til udformningen af "best execution'-
regler, der tager hensyn til mindre investorer og gennemsigtighed.

13.2 Clearing og registrering af veerdipapir-
handel

I nternationalt set er det ikkekun pamarkedspl adserne, at bershandlen
vil opleve en gget konkurrence i de kommende &r. Denne udvikling
vil i hgj grad ogsa finde sted inden for clearing og registrering af
handlerne og dbne denne del af den finansielle infrastruktur for
konkurrence. Ligeledesgar udviklingeni retning af en aget anvendel -
se af outsourcing for at fagavn af de stordriftsfordele, der abenlyst er
ved at drive depotvirksomhed.

Den asndrede konkurrencesituation og behovet for at kunne indga
forskellige former for samarbejdskonstruktioner har da ogsa aktuali-
seret spargsmalet om Vaadipapircentralens (VP) omdannelse fraen
privat, selvgjende ingtitution til aktiesel skab. Hjemmelen til omdan-
nelsen af VP til aktieselskab blev indfgjet i vaardipapirhandeldoven,
der tradte i kraft den 1. januar 1996. VP's bestyrelse har pabegyndt
draftel ser om betingel sernefor omdannel sen, herunder denfremtidige
gjerstruktur.
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13.2.1 Konkurrence om clearing og registrering

Den internationale udvikling nadvendigger, at vaardipapircentraler i
mindrelandeaktivt virker for en regiona markedsstruktur og dermed
sikrer en effektiv, fremtidig infrastruktur.

Hidtil er den sterste udfordring for VP kommet fra de internationale
clearingorganisationer Euroclear og Cedel. Der kom i forsommeren
1999 for alvor skub i dbningen af clearing- og afviklingsomradet.
Sdledes fremkom Euroclear i starten af maj med en alternativ model
til den bilaterale de forbindelse, der findes mellem de enkelte vaadi-
papircentraler. Modellen gér i princippet ud p3, at deenkelte vaardipa-
pircentraler etablerer forbindelser til Euroclear. Senerei maj offent-
liggjorde Deutsche Borse Clearing (DBC) i Frankfurt og Cedel
International i Luxembourg en fusion af de to virksomheder med
virkning fra 1. januar 2000 samt en hensigtserklaaing fraden franske
CSD SICOVAM om at deltagei fusionen. Den fusionerede virksom-
hed bliver indtil videre kaldt New Cedel.

En rakke starre europadske og internationale investeringsbanker
offentliggjorde ultimo mg etableringen af en European Securities
Users Industry Group som reaktion pa ovennaevnte udvikling.
Formalet er at stille en raskke brugerkrav til den fremtidige udvikling
af clearing- og afviklingsstrukturen i Europa, herunder at der bar
eksistere ét integreret clearing- og afviklingssystem, og at dette
primaert bar vaare gjet af brugerne.

Specielt paclearing- og afviklingssiden for savidt angdr den profes-
sionelle omsagning - men ogsa pa udstedersiden - er VP udsat for
konkurrence pa den internationalt rettede del af markedet. Pa regi-
streringssiden er VP p.t. ikkei samme omfang udsat for international
konkurrence.

Derfor har VP | samarbejde med vaardipapircentralernei Sverige og
Norge gennemfart en forundersagelse med det formdl at etablere et
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samarbejdeom et fadlesnordisk oginternationdt orienteret clearings-
system. Selv om samarbejdet ikke er en del af NOREX -samarbej det,
savil et fadles clearingsystem naturligt understette berssamarbejdet
ved at muliggare en automatisk afregning.

Forundersggel ser blev i marts 1999 forelagt for bestyrelserne i nor-
diske vaardipapircentraler. En endelig bedutning kunne imidlertid
ikketradfes, dader var gnske om at afvente en afklaring af den frem-
tidige gerstruktur for vaardipapircentralerne i bade Sverige og
Danmark. | Sverige var 75 pct. af aktiekapitalen sat til salg, og i
Danmark er der overvejelser om at omdanne VP til et aktiesel skab.

Efterfalgendeer g erskabet af den svenskevaardipapircentral afklaret,
idet firesvenskebanker (ForeningsSparbanken, Nordbanken, Skandi-
naviska Enskilda Banken og Svenska Handelsbanken) har kgbt de
udbudte 75 pct. af aktiekapitalen, siledes at disse banker nu gjer 98,6
pct. af aktierne.

| Danmark drgftesomdannel sentil aktiesel skabfortsat. VP har nedsat
et udvalg, der skal vurdere, hvorledes omdannel sen til aktieselskab
bar udformes.

Under alle omstandigheder er det vigtigt, at de nordiske lande
tilstragber at fa s ensartede regler pa omradet som muligt, hvis det
nordiske vaardipapirmarked skal bevares pa sigt. Denne konklusion
var der ogsa enighed om pa Nordisk Ministerrad den 22. juni 1999,
hvor det bl.a. blev bedluttet at undersgge behovet for en harmoni-
sering af de nordiske landeslovgivning, herunder ogsaregistrerings-
reglerne.

13.2.2 Opbevaring af vaerdipapirer
Strukturen i VP's registreringssystem er decentralt. Heri ligger, at
gjere m.fl. af fondsaktiver kun gennem det kontofgrende institut kan

kommei kontakt med VP, jf. vaardipapirhandelslovens § 62.
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V Pregidtrerer rettigheder over fondsaktiver. Anmel del se, ekspedition
og sagsbehandling sker decentralt hos det institut, som varetager
kontakten medinvestorerne. Retsvirkningen af registreringer pakonti
I VP regnes fraanmeldelse til det kontoferende institut.

| henhold til vaerdipapirhandelslovens § 62 har den enkelte vaardipa-
pircentral siden andringen af vaardipapirhandelsloveni 1995 ret til at
foretage indrapportering til registrering i en vaadipapircentral.
Formalet hermed var ikke, at en veardipapircentral skal indrapportere
til registrering for kunder, men alene at give en vaadipapircentral
adgangen til i salige tilfadde at kunne foretage indrapportering, fx
i tilfadde af et kontofgrende instituts konkurs eller betalingsstands-
ning.

Det har i udvalget vaget draftet, om det er nadvendigt, at investorer
med en individuel konto i VP samtidig er ngdt til at have papirlgse
aktier mv. opbevaret i et kontofgrende ingtititut mod betaling af
gebyr.

En ophaevelse af kravet om opbevaring af vaadipapirer i et konto-
farende ingtitut vil imidlertid pa nuvaarende tidspunkt betyde et brud
med den nuvaarende struktur i VP. Tilsvarende ger sig geddende for
et forslag om generelt at lade VP foretage indrapportering til regi-
strering i VP.

| forbindelse med overveelser omkring VP's opgaver bemaakes, at
vaa dipapirhandel slovens regler om vaerdipapircentraler og clearing-
centraler i hgj grad er en afskrift af den tidligere lov om en vaadipa-
pircentral fra 1980. Der er siden internationalt sket en betydelig
udvikling. VP'soprindeligel ovgivningsmaessigemonopol er ophaavet
nationalt, og VP er i gang med omdannelse fra selvejende institution
til aktieselskab.

Udvalget anbefaler, at der iveaksadtes et arbejde, hvor der ses pa
reglerne om clearing- og registreringsvirksomhed med henblik paen
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forenkling og opstilling af generelle betingel ser, hvorefter clearing-
centraler og VP selv kan fastlaagge mere detaljerede regler.

13.2.3 Betalingsregler

Danmark har betalingsregler vedrarende opbevaring af aktier, som
adskiller sig frade fleste andre landes.

8§ 23 b i aktieselskabsloven fastsadter, at et selskab skal afholde ud-
gifterne ved opbevaring af dets aktionagers aktier i VP. Ligeledes
fastsadttes det, at selskabet skal indga aftale med et kontofgrende
institut om admini strationen af denneregel. Aktionaarenkan dog ogsa
faopbevaret sine aktier i et andet kontof grende institut end det, som
selskabet har indgéet aftale med, hvis udgiften for selskabet derved
forbliver usendret.

Omkostningernetil opbevaring af aktier fordeler sig paVP, pengein-
stitutterne og fondsmaegl ersel skaber mv., som er kontofgrende insti-
tutter i VP.

Der findes enslydende bestemmel ser for investeringsforeninger, spe-
ciaforeninger og udstedere af konvertible obligationer, jf. §48i lov
om investeringsforeninger og specialforeninger.

Finansradet har indgaet en interbankaftale med henblik pa at |ette
administrationen af reglen. Denne aftale, der er tiltradt af 172 pen-
geingtitutter og et mindre antal fondsmaeglerselskaber, betyder, at
aktionagrer gebyrfrit kan have deres aktier opbevaret i et hvilket som
helst kontofgrende ingtitut (alle pengeingtitutter), ved at penge-
instituttet far kompensation for sineadministrationsomkostninger ved
et interbankgebyr, som palaggges det kontofarende institut, der har
indgaet aftale med selskabet.

Interbankgebyrer er fastsat for en periode pa 3 ar, hvor den inde-
vagende gebyrperiode |gber frem til den 30. november 2001. Inter-
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bankgebyret fastsadttes af Finansradet pabaggrund af en vurdering af
det generelle gennemsnitlige arlige omkostningsniveau for opbe-
varing af en fondskodei et depot. | nternbankgebyret opkraeves halv-
arligt og udger p.t. 22,00 kroner eksl. moms.

Der er mulighed for at udtreede af interbankaftalen med et halvt &rs
varsel til den 30. november eller 31. maj. Et kontofgrendeinstitut, der
har tiltradt aftalen kan ikke opkraeve yderligere gebyrer for opbe-
varing af vaadipapirer. Aftalen pavirker endvidere ikke andre ge-
byrer, herunder gebyrer i relation til ingtitutter der ikke har tiltradt
aftalen.

Reelt set betyder interbankaftalen, at der ikke er konkurrence paom-
radet, da den indebagrer, at aktionaarer gebyrfrit kan have alle deres
aktier opbevaret samlet i et hvilket som helst pengeinstitut. Reglen
forhindrer dermed, at prisen pa opbevaring af aktier bestemmes pa
markedet mellem efterspargere af opbevaring (investorer) og udby-
derne (pengeinstitutter mv.). Dette stér i kontrast til opbevaring af
obligationer, hvor prisen fastsates pa markedsvilkar.

Interbankaftalen, som er en konsekvens af bestemmelsen for aktier,
er et enkeltstdende dansk faanomen og set i lyset af den stigendeinter-
nationale konkurrence rejser den yderligere problemer med prisfast-
sadtelsen.

Pengeingtitutternes interbankaftal e har vaaret anmel dt til Konkurren-
ceradet siden starten af 1990'erne. Tilsvarende er aftalen anmeldt til
EU-Kommissionen. Det forventes, at Kommissionen snart tradfer
beslutning om, hvorvidt aftalen er EU-medholdig.

Hvis pengeinstitutternes aftale ophasves, ma pengeinstitutterne kon-
kurrere om udgiften pa opbevaring af aktierne. Det vil dog vaare be-
svaaligt for aktionagerne, hvis de skal have deres aktier opbevaret i
et bestemt pengeinstitut for at kunnefaselskabet til at betale omkost-
ningerne. Ikke mindst hvis de har en hel rakke aktier, som sdledes
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skal opbevaresi forskellige pengeingtitutter. For at undga en sadan
situation kan sel skabet indgaaftalemed samtlige pengeingtitutter. Det
vil dog vaare en administrativt besvaalig proces.

Reglen i aktieselskabsloven blev indfert i 1987 med henblik pa at
friholde mindre danske aktionaarer for opbevaringsomkostninger, og
pa den made fremme aktiekulturen i Danmark. Pa det tidspunkt var
det formentlig frygtet, at omkostningerne til det dengang nye VP-
system skulle vadtesover pade mindreinvestorer. | administrationen
af reglen skelnesdog ikke mellem danske og udenlandske aktionaerer,
hvorfor udenlandske aktionaarer ogsadrager fordel af ordningen. Den
omfatter dog naturligvis ikke udenlandske aktiesel skaber.

En ophaevelse af reglen vil indebaeare, at aktionagrer ikke laangere vil
kunne opbevare deres aktier gebyrfrit, medmindre selskaber pa eget
initiativ - eller i henhold til aftale med et eller flere pengeinstitutter -
tilbyder at baare udgifterne. Opbevaringsudgiften vil vejetungest hos
demindreinvestorer, men vil formentlig veare af begramset sterrel se.
De ggede omkostninger vil dog opvejesaf den besparel se, sel skaber-
neopnar ved ikkeat betal e opbevaringsomkostningen, som - alt andet
lige - vil betyde hgjere udbyttetil aktionaererne eller en starre vaardi-
tilvaekst i selskabet med hgjere aktiekurser til falge. Ogsa for pen-
geingtitutternevil andringer - alt andet lige - vaare neutral (bortset fra
bortfaldet af administrative byrder), da det blot bliver de enkelte
aktionarer, der betaler frem for selskaberne.

Den nuvaarende betalingsregel udger isoleret set ikke nogen vassent-
lig betydning for markedets effektivitet. Der er imidlertid tale om en
"sagregel” i forhold til de fleste andre landes praksis, hvilket giver
problemer i forbindelse med et mere integreret finansielt marked i
Europa.

Udvalget finder derfor, at det bar det overvejes senere at ophaeve § 23
b i aktieselskabsloven og § 48 i lov om investeringsforeninger og
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speciaforeninger. Denneovervej el sekunnepassendeforetagesinden
udlgbet af den nuvaarende 3-arige aftaleperiode (interbankaftalen).

Forbrugerrédet og Forbrugerombudsmanden finder imidlertid ikke,
at det vil veare hensigtsmaessigt at ophaeve de eksisterenderegler, idet
den direkte betaling for depotomkostningerne efter deres opfattelse
vil gare det dyrere for almindelige forbrugere for egen regning at
investerei aktier. Generelt vil ophaevel sen af ovennaevnte paragraffer
modvirke etableringen af en dansk aktiekultur.

13.2.4 Mulighed for udstedelse af aktier uden be-
lebsangivelse

Af @konoministeriets redegarelse til Folketinget af 27. maj 1999
vedrarende lov nr. 1056 - eurolovpakken - fremgar det, at det i for-
langelse af indfgrelsen af danske aktie- og anpartssel skabers mulig-
hed for angivelse af selskabskapital i euro vil vaae naturligt at
undersgge muligheden for, at aktier uden bel gbsangivel se (non-par-
value) pa sigt kan tillades anvendt”. Ved udstedelse af aktier uden
bel gbsangivel se udtrykkes en akties vaardi som en andel af den til
enhver tid vaaende samlede egenkapital. Erhvervsministeriet er i
gang med en videre undersagel se heraf.

Det er udvalgets opfattelse, at indfgrelsen af en valgfri non-par-value
model vil vaae medvirkendetil at fremtidssikre og internationalisere
dansk sel skabslovgivning inden for rammerne af EU's sel skabsdirek-
tiver, idet de enkelte selskaber hermed far mulighed for at vadge den
organisationsform, som passer dem bedst. Non-par-value aktier er
allerede indfert i Tyskland, Frankrig og Spanien, og det har laange
vaget muligt at udstede non-par-value aktier i Belgien og Luxem-
bourg, ligesom non-par-value aktier er standard i USA og Canada. |

7) Den nugaddende lovgivning stiller krav om opdeling af aktier ved paydende
vaadi (nomind vaadi).
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Sverige og England er der lovfordag fremme om indfgrelse af non-
par-value aktier.

Udvalget anbefal er derfor, at udstedel se af aktier uden bel gbsangivel-
se (non-par-value aktier) tillades.

13.3 Pengeinstitutter, investeringsforeninger og
specialforeninger

13.3.1 Konkurrencedygtige rammer for kapitalfor-
valtning

Det er centralt, a den finansielle lovgivning ikke er til ungdig
hindring for udnyttelse af stordriftsfordele inden for visse kapitalfor-
valtningen.

Som det fremgik af kapitel 5, er kapitalforvaltning et af den finansiel-
|esektorssterstevaekstomrader svel nationalt sominternationalt. En
af forklaringerneherpaer den stigende pensionsopsparing. Denneud-
vikling skyldesbl.a., at der er udsigt til en forskydning i aldersforde-
lingen.

En yderligere faktor er internationaliseringen. Nar der er adgang til
at kebevaardipapirer pabgrser verden over, stiger efterspargs en efter
professionel rédgivning, da det normalt er umuligt for den enkelte
opsparer at falge med i de mange potentielle investeringsmuligheder
fradag til dag.

Foruden formueforvaltning af privatkunders midier er der ogsa en
tendens i retning af, at sterre kunder og ingtitutionelle investorer
(institutionsmarkedet) i stigende omfang overlader kapitalforvaltnin-
gen til andre finansielle institutter. For disse kunder er der tale om
"outsourcing" af investeringsopgaver. Denne udvikling ma primaat
tilskriveskundernes gnskeom billig administration af fx udenlandske
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vaadipapirer ogkeb af investeringsekspertisehos portefaljeforval ter-
ne. Markedets betydning understreges alene af det forhold, at de tre
starste pengeinstitutter herhjemme ved udgangen af 1997 havde ca.
465 mia. kr. under portefgljepleje foruden administrationen af
pensionsmidler. Ogsa investeringsforeninger forvalter i stigende
omfang institutionelle investorers midler, hvilket allerede er en ud-
bredt praksis i udlandet.

Udviklingen af formuepleje som et egentligt erhvervsomréde er en
international tendens, og konkurrencen omopgaver indenfor formue-
forvaltning er tiltaget bade nationalt og pa tvaars af landegraanserne.
Etableringen af det indre finansielle marked i Europa understreger
betydningen af, at danske finansielle ingtitutter har mulighed for at
deltagei dette marked paligefod med udenlandskeformueforvaltere.

Det stiller store krav, hvisde danske finansielleinstitutter skal kunne
gere sig gaddende pa disse markeder.

Pengeinstitutternes puljeordninger og individuelle (frie) midler for-
valtestraditionelt uafhaangigt af hinanden. Forvaltningenkoordineres
dog oftest ved regel maessige mader mellem de ansvarligefor forvalt-
ningen og analytikerefrafondsafdelingerne. Eninvesteringsforenings
administrationsselskab er ifglge de eksisterende danske regler af-
skaret fra at forvalte pengeinstitutternes puljemidler. Desuden be-
gramser det nuvagrende EF-direktiv arbejdsomradet for en investe-
ringsforeningsadministrationssel skab til udel ukkendeat omfattekol -
lektiv portefaljeforvaltning for investeringsforeninger.

For at kunne sikre et effektivt marked for kapitalforvaltning af kun-
dernesformuer er det vaesentligt, at bade EU- og national lovgivning
amndres, sdledes at forvaltningen af kundernes midler kan samles i
sterreenheder - for dervedi hgjeregrad at muliggerestordriftsfordele
- uden at der opstér risiko for sammenblanding af ingtituttets forvalt-
ning af egenbeholdning af veardipapirer pa den ene side og forvalt-
ning af kundernes midler pa den anden side.
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Det kan ske ved at samle forvaltning af puljeordninger og inve-
steringsforeningsmidler i fadles kapitalforvaltningssel skaber. Dette
er neamere behandlet i delrapport 7: "Forvaltning af langsigtet

opsparing".

Udvalget anbefaler derfor, at det garesmuligt at etablere fadles kapi-
talforvaltningssel skaber, der kan forvalte savel puljeordninger som
investeringsforeningsmidier.

Ud fra gnsket om at mindske risiciene for interessekonflikter skal
selskabet ikke kunneforvalte vaardipapirer frasel skabet eller koncer-
nens egenbeholdning. S&fremt pengeingtituttet har puljeordninger,
bar der samtidig blive stillet krav om, at puljeordningerne skal ud-
skillestil nye ingtituttyper: pensionsforeninger eller pensionsselska-
ber® - se nearmere herom i kapitel 15. Kravet om udskillelse af pulje-
midlerneskal dog garesbetinget af, at depotbanken etablerer gjerskab
af kapitalforvaltningssel skabet.

Det bemagkes dog, at hvis kapitalforvaltningsselskabet ogsa skal
have adgang til at forvalte individuelle formuer, kraaver det en an-
dring af EU'sdirektiver pAomradet. Udvalget anbefaler, at man under
de igangvaarende forhandlinger om et nyt EF-direktiv pa omradet
arbejder for, at kapitalforvaltningssel skaber far adgang til individuel
portefaljeforvaltning.

13.3.2 Lovgivningsmassige rammer pa betalings-
kortomradet

Ogsa betalingskortomrédet er et potentielt vaskstomrade, hvor den
international e konkurrence forventes at blive meget intens. Folketin-
get vedtog i april 1999 en aandring af betalingskortloven, som pasigt

8) Navnet "pensionsselskaber” kan ikke anvendes fremover. Det anbefales, at ar-
bejdsgruppen vedr. opbyning og indretning af pensionsselskaber, jf. kapitel 15
finder et anvenddigt navn. En mulighed er "pensi onspuljeadministrationssel -
skab".
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vil kunne fremme konkurrencen og produktudviklingen. Safremt der
inden den 1. november 2001 er skabt fulde forudsagninger for reel
konkurrence pa markedet for betalingskort, vil § 20, stk. 1, blive
ophaavet med virkning fra 1. januar 2002. Med ophaavel sen bliver det
nu muligt for udstedere af betalingskort at fa betaling for anvendelse
af betalingssystemet hos betalingsmodtagerne.

Herudover er der behov for tiltag til aandring af lov om betalingskort,
der yderligere vil kunne fremme konkurrencen. Dette aspekt er
detaljeret belyst i delrapport 2: "Regulering af visse betalingsmidler
og adgangskoder". En vassentlig forudssgtning for @get konkurrence
er andring af lovens specialbestemmelser. Med det kommende
lovforslag til revision af betalingskortloven bliver svel oplysnings-
pligten som kvitteringskravenemindreomstaandelige. Detindebagrer,
at det bliver lettere at vagre udsteder af betalingskort, hvilket kan
medfare flere udbydere.

Udvalget anbefaler derfor, at de i delrapport 2 skitserede tiltag til
forenkling af sdvel oplysningspligt som kvitteringskrav sgges gen-
nemfert.

Vedrgrende el ektroniske penge (e-penge) er det vurderingen (jf. ogsa
delrapport 1. "IT-udviklingen og den finansielle sektor"), at det
danske regel st er paforkant med udviklingen. Danmark stiller i dag
ikkekrav om, at udstedere af forudbetalte betalingskort er pengeinsti-
tutter. Der stilleslempeligerekapitalkrav til e-pengeudstedere, hvilket
skyldesstrengereplaceringsregler, der forudsaetter anbringel sei likvi-
de midler. Pa denne made imgdegas likviditetsrisiko ogsa.
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Boks 13.2  Initiativer i forslag om cendring af betalingskortloven

» Udvidet og fremtidssikret definition af betalingsmidler.
» Forbedret beskrivelse af kravenetil betalingssystemernes indretning.
+ Generd regdforenkling, herunder
- forenklede anmeldelsesregler,
- fleksible regler om udsteders oplysningspligt,
- fleksible kvitteringskrav samt ophaevelse af saarregler om bl.a. rabatter og accessoriske
ydelser, som opnds ved brug af et betalingsmiddel.
« Fremtidssikret beskyttelseaf forbrugeren, ndr betalingsmidlet misbruges, eller nar der er fgl
i betalingssystemet.
 Sikring af forbrugernes refusionsret, nar et forudbetalt betalingsmiddel ikke langere er

gyldigt.
¢ Prazxisog udtgmmende beskyttelse af defelsomme oplysninger om forbrugerne, somfindes
i betalingssystemet.

EU-Kommissionen fremsatte den 21. september 1998 et direktiv-
fordag om adgang til at etablere og udgve virksomhed som e-pen-
geinstitut og tilsyn med sadan virksomhed. Heri foreslas der regler,
der overordnet svarer til de danske om finansi€lt tilsyn med udstedere
af forudbetalte betalingskort. Direktivet er dog bredere, eftersom det
ogsd omhandler netvaarkspenge.

Den danske lovgivning vedrgrende e-penge, som findes i lov om
gparevirksomheder og udstedere af forudbetalte betalingskort, er
sdledes paforkant med deinitiativer, der forberedes med direktivfor-
daget. Danmarksholdning er positivi relationtil arbejdet med direk-
tivet, og det er udvalgets vurdering, at det vil vaae forhastet med
aandringer af lov om sparevirksomheder og udstedere af forudbetalte
betalingskort, far direktivet foreligger i sin endelige form.

Udvalget anbefaler, at regulering af elektroniske penge i fremtiden
ikke tager udgangspunkt i et bestemt produkt, men i udbyderen af
elektroniske penge, og dermed ses som enintegreret del af den finan-
sidletilsynslovgivning, jf. ogsd EU-K ommissionensforslag. Det har
denfordel, at ikke enhver produktfornyelsei sig selv giver anledning
til lovaandringer.
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13.4 Realkredit

13.4.1 Produktudvikling og balanceprincip

Realkreditinstitutterne vil formentlig i stigende grad blive udsat for
indirekte konkurrence ved, at der dannes et attraktivt og likvidt
euroobligationsmarked. Af hensyn til institutternes konkurrencedyg-
tighed er det derfor vigtigt, at danske reakreditobligationer kan
sadges med de karakteristika, som kendetegner obligationer pa det
internationale marked.

Der er eksempler pg, at udenlandske investorer afstar fraat erhverve
danske realkreditobligationer, fordi deres styringsmodeller ikke kan
handtere konverterbare annuitetsobligationer.

Det har ofte vaaret dreftet, hvad man kan gerefor at til passe obligatio-
nerne til de internationale investorers gnsker. Et skridt er alerede
taget med beslutningen om at andre markedskonventionerne ved
handel med obligationer - anvendelse af faktiske antal dage ved
beregning af vedhaangenderente og af skaffel seaf ex-kupon perioden.
Desudenvil proceduren for udtraskning af rea kreditobligationer blive
amndret. Et mere vidtgdende spargsma er, om man burde sgge at fa
faare og sterre obligationsserier og kombinere de konverterbare
annuitetsobligationer med stdende inkonverterbare 1an, der er mere
kendt internationalt.

Det er i den forbindelse naturligt at overveje mulighederne for lem-
pelse af realkreditinstitutternes balanceprincip, sa udbetalingerne til
obligationsgjerneikkei sammegrad skal matchelantagernesindbeta-
linger til instituttet.

Det gad dende balanceprincip er bygget op om et krav om tagt balance
mellem betalingerne papantebrevssi den og obligationssiden. Princip-
pet begramser derfor savel realkreditinstitutternes renterisiko som
likviditetsrisiko. Realkreditinstituttet kan derved kun fa et begraanset
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tabi deresobligationsudstedel seoglangivning somfglgeaf svingnin-
ger i det generelle renteniveau.

For at danske realkreditobligationer i hgjere grad kan blive mere
markedskonforme, kan der overvejes en justering af princippet, sa
obligationsudstedel sen kan skei feare serier end i dag® og samtidig
I hgjere grad tilpasse obligationsudstedel sen til investorernes gnsker.
Et eksempel pa en smidigere funding kan vaare et 10-arigt annuitets-
|an baseret pa udstedelse af stdende obligationer med oprindelige
|gbetider pa henholdsvis 1, 2, 3, 5 og 10 ar. Stéende obligationer er
den gaangse norm pa de europad ske kapitalmarkeder.

En smidigere udstedelse af realkreditobligationer kan gare det bil-
ligere for kunderne at lane i et realkreditingtitut og er samtidig en
forudsagning for, at realkreditinstitutterne kan klaresig i konkurren-
cen paet i ferste omgang mere internationaliseret marked og senere
pa euromarkedet.

Samtidig ma der lasgges vaagt pa, at aandringer af bal anceprincippet
ikke bringer realkreditobligationernes status som saaligt "guldran-
dede papirer i fare.

Der forekommer derfor at vaare behov for en opbladning af balance-
princippet under overholdel seaf tilstragkkeligelikviditets- og solvens-
Krav.

Det er endvidere vigtigt at fa handteret det optionselement, som
konverteringsretten indebaarer. | det nuvaarende system er det in-
vestorerne, der bazrer risikoen for, at obligationerne bliver for tidligt
indfrieti tilfadde af rentefald. Men hvisman vil udstede obligationer
sominkonverterbare stdendelan og ikke samtidig fjerner 1antagernes
adgang il konvertering, kan der blivetale om, at realkreditinstitutter-

9) | denneforbindelse har det imidlertid ogsa betydning, hvorvidt mindsterentebe-
stemmelsen skal fastholdes usandret, jf. neamere herom i kapitel 14.
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ne pétager sig risici, som de er udelukket frai dag. Det kan true obli-
gationernes status som saaligt guldrandede.

Udvalget anbefaler, at der gennemfares en smidiggerel se af reglerne
vedragrende udstedel seaf real kreditobligationer under ngjeiagttagel se
af ovennaevnte hensyn.

13.5 Forsikring og pension

13.5.1 Rentegaranti

De fleste livsforsikringsselskaber og pensionskasser har afgivet
nominelle rentegarantier over for pensionskunder, hvilket vil kunne
give problemer ved et vedvarende lavt renteniveau.

Grundlaget, hvori rentegarantierneindgér, er for den overvejende del
det tekni ske beregningsgrundlag, der benaevnes" Grundlaget af 1982"
eller blot G82. Grundlagsrenten er dermed den rentesats, der laagges
til grund ved beregning af livsforsikringshensadtel ser og forsikrings-
praamier, og den bestér dels af en grundlagsrente, dels et om-
kostnings- og sikkerhedstillaeg patypisk 0,5 pct. Grundlagsrenten er
den rente, som selskabet over en arrakke skal indtjene af inve-
steringsaktivernefor at kunne leve op til afgivne garantier. Defleste
selskaber har valgt at afgiverentegarantier svarendetil den maksima-
le grundlagsrente som er fastsat - senest den 7. juni 1999 - i bekendt-
gearelsen om den maksmale grundlagsrente. Dog kan investe-
ringdlivsforsikringssel skaberne enten anvende en garanteret rente pa
0 pct. eller ingen rentegaranti overhovedet.

Grundlagsrenten kan kun amdres for nytegninger, og regler for
fastsedttelse af en maksimal grundlagsrente falger af 8 31 i lov om
forskringsvirksomhedi overensstemmel semed EF'sforskringsdirek-
tiver.

378 Den finansielle sektor efter ér 2000



Kapitel 13 - Fremme af strukturtilpasning

Grundlagsrenteni G 82 var 5 pct., men fastsadtes af Finanstilsynet til
maksimalt 3 pct. for forsikringer tegnet efter 30. juni 1994 pga.
rentefaldet. Den maksimale grundlagsrentefor nytegninger pr. 1. juli
1999 nedsat til 2 pct. som falge af renteudviklingen.

Afgivelsen af efier-skat rentegarantier kan kollidere med aandringer
| skattesystemet. | forbindel semed Pinsepakken aandredesreal renteaf -
giftdoven til den nye pensionsafkastbeskatningslov, hvorved der
indfaresen nominel beskatning af afkast paobligationer pa 26 pct. og
5 pct. pa aktieafkast. Ved en faldende rente indebazrer den nye
pensionsafkastbeskatningslov en skaarpet beskatning af afkastet af
pensionskapitaler i forholdtil realrenteafgiftsloven, hvilket kan skabe
en konflikt med deafgivnerentegarantier. | bemaakningernetil loven
gives der tilsagn om en andring af reglerne, séfremt den aendrede
pensionsafkastbeskatning far som konsekvens, at ikke ale forsik-
ringstagere kan fa opfyldt deres retskrav.

Regeringen er i faard med at undersgge, hvorledes den kan udmente
tilsagnet i pensionsafkastbeskatningsl oven. Regeringen kommer med
et udspil til efterdret.

For ATP kan et vedvarende lavt renteniveau rejse et problem palamn-
gere sigt, idet ATP ifglge loven om ATP ogsa for nytegninger ga-
ranterer en forrentning paminimum 4,5 pct. i modsagtning til livsfor-
sikringssel skaber og pensionskasser. Der er nedsat en arbejdsgruppe
under @konomiministeriet med deltagel seaf Arbejdsministeriet, ATP
og Finangtilsynet, der vurderer dette.

Det fremtidige system

Rentegarantierne er en del af den forsikringsteknik, der er opbygget
med det formal at give et sd sikkert og stabilt beregningsgrundlag for
forsikringstagerne som muligt. Livs- og pensionsforsikringer - ikke
mindst arbejdsmarkedspensionerne - er opbygget som forsergel ses-
ordninger, der trasder i kraft, nar arbejdsindkomsten falder bort som
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falge af alder, invaliditet eller dad. For at pensionsordningerne ogsa
fremover kan medvirke til at skabe gkonomisk tryghed for den
enkelte, er det ngdvendigt, at produktegenskaber, som giver sikker-
hed for ydelserne og stabilitet i ydelsesudviklingen, kan bevares.

K undernesefterspargsel efter produkter med rentegarantier masespa
baggrund af, at gennemsnitsrenteprincippet og den |gbende bonustil-
skrivning at andet lige giver faare kortsigtede udsving i pensions-
ydelserne samt lagyger en nedre gramse herfor. Imidlertid kan det
vaae vanskeligt at fa afdaskket garantier over en 40-arig periode.

| et overordnet perspektiv ville en balance mellem aktiv- og passivsi-
den kraeve, at sel skaberne kun udstedte rentegarantier for en periode,
der svarer til en opnaelig varighed pa aktiverne. Eksempelvis kan et
selskab, der har afgivet en 10-arig rentegaranti, afdackke sinrisiko pa
alleredeindbetalte praamier ved kab af inkonvertibleobligationer med
entilsvarende varighed. Der kan ogsa opnas af dagkning med laangere
varighed.

Efter EF's 3. livsforsikringsdirektiv ma en rentegaranti pategnings-
tidspunktet ikke overstige 60 pct. af statsobligationsrenten. En sadan
regel giver derfor ikke nogen garanti for, at selskabet kan opna det
garanterede afkast i perioder med faldende rente. Direktivet stiller i
avrigt ikke krav om, at selskaber skal udstede en rentegaranti.

Afgivelsen af garantier for renten efter skat kan vise sig problematisk
ved andringer i skattesystemet. Ud over Danmark er det kun Sverige,
som beskatter det |gbende pensionsafkast, men i Sverige er rente-
garantien opgjort far skat.

Generationsfordeling

Dader er pensionsopsparinger, der er tegnet pagrundlag af forskelli-
ge grundlagssrenter, fx 4,5 pct. og 1,5 pct., kan der opsta et for-
delingsproblem, hvis renten over en lamngere periode falder til fx 3
pct., og hvis ordninger med den lavere grundlagsrente far et lavere
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afkast end markedsrenten pga. mistet bonus som faglge af overfarder
til ordninger med en hgjere grundlagsrente i samme selskab. Bo-
nustilskrivningen er ikke kvantificeret i forsikringskontrakten i
modsagtning til ydelserne og praamiestarrelsen. Det fremhasves 0gs,
jf. Markedsvaardiudvalgets rapport om "Pensionsafkastbeskatning,
renteudvikling og afgivne garantier”, Finanstilsynet, marts 1999:

"Safremt det faktiske afkast i et selskab i en leengere periode er lavere
end den hojeste grundlagsrente anvendt i selskabet, kan de forsik-
ringstagere, der har en lavere grundlagsrente, komme til at betale i
form af mistet bonus. Forsikringsradet vil blive bedt om at tage
stilling til, i hvilket omfang eventuelle frie midler i selskabet skal
anvendes til at fremtidssikre de afgivne garantier eller til at under-
stotte de berettigede forventninger til bonus, som de forsikringsia-
gere, der har en lavere grundlagsrentegaranti, matte have. Endvidere
skal Forsikringsradet vurdere reekkevidden af Finanstilsynets ind-
grebsmuligheder i kapitel 15 og i kapitel 27 i lov om forsikringsvirk-
somhed. Det skal afklares, om selskabet i denne situation - ud fra en
rimelighedsbetragmming - fortsat bor kunne tegne forsikringer, eller
om endog de allerede tegnede forsikringer pa den lavere grund-
lagsrentegaranti bor kunne udtreede af selskabet eller skal udskilles

ved en bestandsoverdragelse.”

De sikkerheds- og stabilitetsskabende elementer i livs- og pensions-
forsikring er baseret pa omfordeling mellem kunderne efter forsik-
ringsmaessige principper. Nyekunder med lavere grundlagsrente del -
tager sdledes typisk i et investeringsfadlesskab med gamle kunder.
Hidtil har dette investeringsfadlesskab i den forlgbne periode med
faldende markedsrente medfart en hgjereforrentning for nye kunder,
end de ellers ville have kunnet opna.

Hvis det lave renteniveau ikke kun er et forbigaende fasnomen, kan

det imidlertid palidt laangere sigt resulterei en systematisk omforde-
ling mellem pensionskunder med forskellig grundlagsrente, som vil
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kunne stride mod rimelighedprincippet som foreskreveti § 31i lov
om forsikringsvirksomhed.

Finanstilsynet udgav i februar 1998 "Rapport om betaling for rente-
garanti”, hvori konsekvenserne af at haveflereforskelligegrundlags-
renter inden for samme bestand blev overvejet.

Finanstilsynet har pa baggrund af rapportens konklusioner palagt
selskaber med forskelligerentegarantier at udarbejderegler for deres
behandling af grupperne. Sel skabernesansvarshavende aktuarer skal
redegare herfor fra og med aktuarberetningen for 1998.

Dennuvagrendesituation med livsforsikringssel skabernesrentegaran-
tier magiveanledningtil, at livsforsikringssel skaber, pensionsi nstitut-
ter og myndigheder overvejer indretningen af det fremtidige system
med rentegarantier, ligesom det masikres, at der ikke palaangeresigt
kan skeen urimelig og systematisk omfordeling mellem pensionsord-
ninger tegnet med forskellig grundlagsrente.
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Bilag 13.1 Forbrugerombudsmandens opfattelse af hvad
der er god markedsforingsskik ved afregning af vaerdipa-

pirhandler for private investorer

1 Vagdipapirhandler skal atid foretages efter princippet om
"best execution". "Best execution™ er udtryk for, at en vaadi-
papirhandler altid har pligt til at udfare en investors ordre il
bedst mulige pris.

2. En veadipapirhandler har pligt til at rédgive investor omvalg
af afregningsform.

3. En vaadipapirhandel ber gennemferes over en fondsbers,
medmindre dette medfarer en dérligere kurs, end hvad der
ville kunne opnas ved at benytte en anden afregningsform.

4. | situationer, hvor envaardipapirhandel ikkegennemfaresover
en fondsbers, ber handlen sa vidt muligt aftales gennemfart
som en gennemsnitskurshandel.

5. Hvis en handel aftales gennemfgart som en gennemsnitskurs-
handel, og der pa handelsdagen ikke er fremkommet en gen-
nemsnitskurs, bar en handel kun gennemfeares, hvis investor
er gjort opmaaksom p3, at handlen ikke ngdvendigvis kan
gennemf@res som en gennemsnitskurshandel, og investor har
accepteret en anden afregningsform. Det skal i safad paen
enkel méde fremga af afregningsnotaen, hvordan veardipapir-
handleren har beregnet afregningskursen. Samtidig skal vaa-
dipapirets senest fremkomne gennemsnitskurs anfgres pa
afregningsnotaen med angivelse af datoen herfor.

6. Hvis en handel i stedet sker i form af en strakshandel, skal

vaadipapirhandleren paafregningsnotaen anfare delsdato og
klokkeslag for handlen dels den senest indberettede handel,
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herunder kurs, til Fondsbgrsen for det paged dende vaadipapir
med angivelse af dato og klokkeslad herfor.

7. Kursskaaing (tillaeg/fradrag) er ikke foreneligt med god mar-
kedsfaringsskik sammenholdt med princippet om "best
execution". For at fremme gennemsigtigheden bar alle om-
kostninger ved handlens foretagelse anfares som en samlet
post under "kurtage'"/" omkostninger".

384  Den finansielle sektor efter ér 2000



Kapitel 14 - Skatteforhold

Kapitel 14
Skatteforhold

Konkurrencedygtige rammebetingelser tilsiger, at danske finansielle
virksomheder ikke skattemeessigt bor behandles darligere end fil-
svarende virksomheder i sammenlignelige lande. Der er heller ikke

grundlag for at konkludere, at dette skulle veere tilfeeldet.

Derudover er det samfundsokonomisk veesentligt, at skattereglerne
ikke modvirker velfungerende kapitalmarkeder. Betingelserne herfor
er, at beskatningen af finansielle virksomheder er symmetrisk, og at
afkast af veerdipapirer opgores efter markedsveerdien og beskattes
efter et lagerprincip. Dette er med til at forebygge indlasningseffekter

pa kapitalmarkederne og mindske skattearbitrage.

For at tilpasse de danske skatteregler til disse principper er der i de
senere ar foretaget en reekke cendringer. Pensionsafkastbeskatningen
er blevet omlagt, aktieomseetningsafgifien afskaffes pr 1. oktober
1999, og selskabsskatten er blevet mere symmetrisk, samtidig med at

den er blevet nedsat.

Der er grund til at se pa mulighederne for at forenkle beskatningen
for investeringsforeninger og privatpersoners aktieafkast. Mind-
sterentebestemmelsen for obligationer kan heemme kapitalmarkedets
effektivitet, og aktier noteret pa en autoriseret markedsplads bor

behandles pa samme made som aktier noteret pa en fondsbors.

Det forventes, at bl.a. hensynet til et velfungerende europceisk
kapitalmarked vil oge behovet for at samordne kapitalbeskatningen

i Europa for at undga skadelig skattekonkurrence.
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14.1 Selskabsskatten

Den danske selskabsskat er sat betydeligt ned inden for de sidste 12
ar og ligger i dag under EU's gennemsnit, jf. figur 14.1. Sverige har
dog - ligesom de gvrige nordiske lande - en sel skabsskattesats pa 28
pct., som dermed er lavere end den danske sats.

Figur 14.1 Selskabsskattesatser i 1986 og 1997
Pct.

BEL POR HOL FRA LUX FIN NOR
TYS IRL ITA DAN UK SVE BU-GNS

Amn:  Selskabsskatten i Tyskland er sammensat af fire forskellige skattesatser.
| figuren er afhilledet den statdige selskabsskat ved opsparet overskud.
Kilde OECD (1998).

Selskabsskattesatsen giver imidlertid ikke i sig selv et dagkkende
billede af den effektive selskabsbeskatning. Her ma ogsa inddrages
beskatningsgrundlaget, herunder fx virkningen af fradrag, afskriv-
ningsregler og eventuelt lempelig beskatning af mindre overskud,
graden af individuelle vurderinger osv.

Der foreligger ikke et fuldstaendigt internationalt billede af beskat-

ningsgrundlaget for finansielle virksomheder. Det er dog vurderin-
gen, at den effektive selskabsbeskatning af finansielle virksomheder
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I Danmark ikke ligger over udlandets, ligesom skattereglerne ikke
modvirker stabilitetsmaessige hensyn i den finansielle sektor.

Folketinget har senest vedtaget en aandring af skattel ovgivningen med
virkning fra1999, saledes at der er tilvejebragt et klarerelovgrundlag
for penge- og realkreditingtitutternes fradrag for hensaettelser til tab
paudlan og garantier mv. Herved lovfasstes det, at penge- og realkre-
ditinstitutter mv. kan laegge regnskabsmaessige hensadtel ser til grund
ved opgerel seaf den skattepligtigeindkomst. Dettegiver ingtitutterne
de rette incitamenter til at foretage de ngdvendige hensadtelser og
bidrager derved til en bedre konsolidering af institutterne og beskyt-
telse af indskyderne.

14.2 Lensumsafgiften

Pr. 1. januar 1988 fal dt arbejdsgivernes betaling til en ragkke ordnin-
ger vak og blev erstattet af AMBI'en, et nyt generelt arbejdsmarkeds-
bidrag. AMBI'en blev beregnet som 2,5 pct. af virksomhedernes
momsgrundlag eller et lignende grundlag. For visse virksomheder
med momsfrie aktiviteter - hovedsageligt den finansielle sektor® - var
der tale om en lgnsumsambi. Bidragsgrundlaget blev opgjort som
virksomhedens |gnsum tillagt 90 pct.

Pr. 1. juli 1990 blev der indfart en selvstaendig lov om |gnsumsaf gift
for virksomheder i den finansielle sektor. Loven blev indfert i for-
bindelse med, at selskabsskatten blev nedsat fra 50 til 40 pct. Lan-
sumsafgiften var et supplement til AM BI'en og beregnedes pasamme
vis. Afgiftenvar 2 pct. af afgiftsgrundlaget. Der var sdledesen samlet
afgiftssatspa4,5 pct., der sammenlagt med de 90 pct. af |ensummen,
gav en effektiv afgiftssats p& 8,55 pct.?

1) Finansieletjenesteydelser er i henhold til EF-direktiverne fritaget for moms.

2) Pr. 1. januar 1992 blev momssatsen haavet fra 22 til 25 pct., som feglge af at
AMBI'en blev kendt ulovlig ved EF-domstolen, og dermed bortfaldt. Dette
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Der var alti at taleom, at desamlede virkninger for virksomhederne
i den finansielle sektor var neutrale. | detilfadde, hvor selskabsskat-
ten bliver negativ, kan lagnsumsafgiften imidlertid betragtes som en
stramning af betingelserne. Lgnsumsafgiften beregnes sdledes af
|ansummen, ogsandr et finansielt ingtitut har underskud. De samlede
virkninger er derfor ikke neutrale, nér der er underskud, dalensums-
afgiften beregnes uanset virksomhedens resultat. Ligeledes er der
samlet tale om en lettel se, hvis virksomhederne har overskud over et
vist niveau.

| 1995 blev der foretaget aandringer i lgnsumsafgiften som falge af
nedsadtelsen af arbedsgivernes arbejdsmarkedsbidrag og ATP-
betaling, der var en kompensation til erhvervdlivet for de granne af-
gifter. Degranne af gifter pavirker imidlertid ikke deikke-momsregi-
streredevirksomheder, der er omfattet af | ansumsafgifts oven. Paden
baggrund blev det bedluttet at neutralisere virkningerne af nedsadtel-
sen af arbejdsgiversbetalinger ved at haeve satsernefor |lgnsumsaf gif-
ten. Pr. 1. januar 1997 tradte aandringernei kraft, men forhgjelsen af
afgiften gennemfares over en arrakke fra 1997-2000. Udviklingen i
den effektive afgiftssatsfor den finansielle sektor skulle siledes stige
gradvist fra8,55 pct. i 1996 til 9,13 pct. i 2000.

L ensumsaf giften kan generelt sesi sammenhaang med, at finansielle
virksomheder ikke er momspligtige af de finansielle tjenesteydel ser,
som sektoren leverer. Finansielle virksomheder skal sdledes ikke
betale moms af vaaditilvaksten, der omfatter aflgnning af arbejds-
kraft og kapital (overskud). L ensumsafgiften tjener dermed til at pa-
lagge afgift pa den del af veaditilvaksten, der kan henfares til
aflenning af arbejdskraft pa tilsvarende made, som moms kan
betragtes som en afgift pa vaarditilvasksten.

Dafinansielleinstitutter ikke palasgges moms, tilskyndes sektoren til
en hgjere grad af insourcing. Eksempelviskan et pengeinstitut vedge

medfarte dog ingen andringer for virksomhedernei den finansielle sektor. Den
effektive afgiftssats var derfor p& 8,55 pct. i perioden 1990-96.
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mellemat kabeentjenesteydel sehosen ekstern konsulentvirksomhed
eller at |@se opgaven med egne medarbejdere. Hvis pengeinstituttet
vadger den eksterneleverander, vil beskatningen veare momsen pa25
pct. Vadger ingtituttet derimod den interne lasning, vil beskatningen
kun vagre 9 pct. svarende til |gnsumsafgiften.

Tages der hgjde for fx pengeinstitutternes engagementer med er-
hvervsvirksomheder og indgadende moms, skgnnes den "teoretiske"
lensumsafgift, som svarer til momsen pa andre tjenesteydelser, at
svaretil 12-15 pct. Spamdet i beskatningen mellem in- og outsour-
cing er derfor formentlig mindre, end de 25 pct. og 9 pct. giver udtryk
for, men skannet er behadtet med stor usikkerhed.

Ansatte i filialer og dattersel skaber af udenlandske finansielle insti-
tutter etableret her i landet er ogsaunderlagt | ansumsafgift. Tilsvaren-
de betaler danske finansielle ingtitutter, etableret i udlandet ogsa
sociale bidrag mv. pa lige fod med de udenlandske institutter. \Vur-
deringen af, om lgnsumsafgiften virker konkurrenceforvridende, er
derfor kun relevant for den graanseoverskridende virksomhed, der
ikke har udgangspunkt i etableredefilialer eller dattervirksomheder -
sakal dte gramnseoverskridende tjenesteydel sesvirksomheder.

Den stigende internationalisering inden for den finansielle sektor vil
dog gge opmaarksomheden omforskellei de enkeltelandes skatter og
afgifter, da den gramseoverskridende virksomhed ma forventes at
blive foraget.

Danmark er det eneste EU-land sammen med Frankrig, hvor der
betales en saalig lansumsafgift inden for den finansielle sektor. | de
lande, vi normalt sammenligner os med, findes der |gnsumsafgifter,
der i udlandet betegnes som sociale bidrag. De sociale bidrag gad der
alle virksomheder, dvs. at der ikke sondres mellem finansielle og
ikke-finansielle (ikke-momspligtige) virksomheder.
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Set frade finansielle virksomheder ma det fundamentale for konkur-
renceevnen vage de samlede |gnomkostninger inkl. arbejdsgivernes
socia e bidrag og lansumsafgifter sammenhol dt med arbejdskraftens
produktivitet. Der findes ikke tilstraskkeligt statistisk materiale til at
belyse denne problemstilling. Det danske Ignniveau inden for den
finansielle sektor er dog hgjere end i de andre nordiske lande, sam-
tidig med at de sociale bidrag i Danmark er blandt de laveste i
Europa.

| andre lande betaler arbejdsgivere en generel social afgift, der ikke
medtagesi |enstatistikken. Fx opkraeves der i Sverige en afgift pa33
pct. Nar konkurrenceforhold i Norden skal vurderes, er det derfor
ikketilstraskkelig kun at se palgnnen far skat. Alle sociale bidrag og
andre Ignsumsafgifter skal medtages.

Skatteministeriet har foretaget en sammenligning af beskatningen af
ansattei pengeingtitutter i Danmark og Sverige. Det fremgar heraf, at
selv pa det anciennitetstrin, hvor lenmodtagerens bruttolen og
arbejdsgiverens samlede arbejdskraftsomkostning er hgjest, og hvor
begge disse belgb er hgjerei Danmark end i Sverige, er den samlede
betaling af skatter og sociale bidrag (inkl. lensumsafgift) lavere i
Danmark end i Sverige. Det fremgér ligeledes, at ogsa ved samme
samlede arbgjdskraftsomkostning i Danmark som i Sverige, er de
samlede skatter og sociale bidrag (inkl. lensumsafgift) lavere i
Danmark end i Sverige. Skatteministeriets undersggelse fremgar af
bilag 14.1.

EU-Kommissionen har i laangere tid arbejdet pa en udvidelse af
momssystemet til ogsa at omfatte finansielle ydelser. Safremt der pa
europadsk plan bliver gennemfart en moms pa finansielle tjeneste-
ydelser, vil finansielle virksomheder ikke laangere vaare omfattet af
lansumsafgiftsloven. Det er imidlertid indtrykket, at det vil tage lan-
gere tid, far EU-Kommissionen kommer med en konkret udspil.
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Det m& dog understreges, at der ikke er tilstraskkeligt statistisk
materialetil at vurdere, om lgnsumsafgiften internationalt indebaarer
en forvridning af den danske finansielle sektors konkurrenceevne.

14.3 Mere velfungerende kapitalmarkeder

En hensigtsmaessig skattestruktur ma i videst muligt omfang basere
sig pato hovedhensyn.

For det farste at beskatning af finansielle virksomheder er sym-
metrisk. Symmetri formindsker beskatningensforvridende elementer
og nedbringer dermed mulighederne for at foretage skattearbitrage.
Symmetrien sikrer samtidig neutralitet i skattesystemet, hvorfor det
kan anses som en forudsagtning for at opna et "level playing field"
mellem finansielle virksomheder patvaas af sektoren. Endelig kan
symmetrisk beskatning pa visse omrader veare forudsagtningen for
fortsat produktudvikling inden for den finansielle sektor.

For det andet at afkastet af vaardipapirer og andre aktiver i videst mu-
ligt omfang opgeres til markedsveardier og beskattes efter et lager-
princip. Disse principper er med til at fremme velfungerende kapital -
markeder og mindske skattebetinget arbitrage (se boks 14.1).

Boks 14.1 Symmetrisk beskatning

En symmetrisk beskatning er en beskatning, der bygger pa princippet om ligevaggt mellem
skattebetaling og skattefradrag. Opkrasvesder eksempelvis skat af renteindtaegter, skal der ogsa
vage tilsvarende skattemaessige fradrag for renteudgifter.

Symmetrisk beskatning nedbringer mulighederne for, at skattesystemet i sig selv virker

konkurrenceforvridende mellem indenlandske virksomheder dler i forhold til udenlandske
konkurrenter. Symmetri begraanser derfor alt andet lige omfanget af skattearbitrage.
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For Danmarks vedkommende kan der naevnes en raskke tiltag inden
for de senere &, hvor der er indfart en mere symmetrisk beskatning
af finansielle virksomheder baseret pa anvendelse af lagerprincippet
ud fraopgerelse til markedsvaadier.

Kreditinstitutter

Det mest tydelige eksempel pa dette er pa realkreditomradet. | den
tidligere kursgevinstlov hvilede beskatningen af rea kreditinstitutter
i vidt omfang pa en lang rakke undtagelser fra skattepligt hhv.
fradragsret. | 1997 blev lovgivningen amdret, saiman gik fradetailre-
gulering (i form af en rakke undtagel sesbestemmel ser) til en generel
symmetrisk beskatning af realkreditinstitutternes kursgevinster og
fradrag for kurstab baseret pa et lagerprincip. Den manglende neu-
tralitet efter de tidligere gaddende regler medfgrte en skattebel ast-
ning, hvis man gik ud over det strikte balanceprincip.

Ved lovaandringen blev der dermed skabt en skattemaessig neutralitet
for reakreditingtitutterne. Populaat sagt blev der herved indfart en
fremtidssikring bade af kursgevinstloven og realkreditinstitutternes
produktudvikling, sa det ikke laagere er ngdvendigt at fa aandret
kursgevinstloven, hver gang sektoren produktudvikler.

Forsikringsselskaber

| foréret 1998 og 1999 er der gennemfart aendringer af beskatningen
af forsikringsselskaber. Efter de tidligere regler kunne forsikrings-
selskaber fuldt ud fradrage udbetalinger og hensaettel ser til dagkning
af forpligtelserne over for de forsikrede og fradrage betaling af real-
renteafgift, mens den indkomst, der medgik hertil, kun blev beskattet
delvist. Indkomstopgerel senfor saarligt livsforsikringssel skaber farte
derfor oftetil et skatteteknisk underskud, som kunne anvendestil at
nedbringe selskabsbeskatningen i andre selskaber, som livsforsik-
ringssel skabet matte vaare sambeskattet med.

Reglerne er nu amndret, idet livsforsikringsselskabers fradrag for
udbetalinger begramses, sdledes at fradragene for hensadtelser og
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udbetalinger til de forsikrede og fradraget for rearenteafgift redu-
ceres med skattefri indkomster.

For skadesforsikringssel skaber er fradragsbegramsningen alenerele-
vanti tilfad deaf, at sel veforsikringsvirksomheden er underfinanseret
og dermed afhangig af finansielt afkast, der kan vaare skattefrit.

Omlegning af pensionsafkastbeskatningen

Real renteafgiften bliver fradr 2000 erstattet af en nominel beskatning
af pensionsafkast vedrgrendeobligationer. Aktier blev palagt enafgift
fra og med 2. juni 1998. Skattesatsen pa obligationsafkast bliver
herefter fastsat til 26 pct., mens afkastbeskatningen pa aktier i
pensionsordninger bliver fastsat til en afgift pa 5 pct. Der henvisestil
kapitel 7 for en uddybning af den effektive beskatning af afkast.

Aktieafgiften skal sesi sammenhaang med et gnskeom at skabestarre
neutralitet i beskatningen af aktie- og obligationsafkast i pensionssek-
toren?. Samtidig skal institutternes afkast pa aktier og obligationer
opgerestil markedsvaadier, hvilket er medtil atimgdegaindl snings-
effekter pa kapitalmarkederne. Indldsningseffekter kan opsta i til-
fadde, hvor deinstitutionelleinvestorer af skattemaessige drsager ikke
ansker at afhaande deres obligationer.

For obligationer skal der ske en overgang fra matematisk kursvaedi
(der er en mekanisk opskrivning af obligationskurserne frem til ud-
lgb) til markedsvaardi ved opgerelsen af det regnskabsmaessige
resultat. Skattemaessigt skal overgangen ske med indfasning fra ar
2001.

3) Aktieafkast blev oprinddigt fritaget for realrenteafgift ud fra et gnske om at
stimulere tilfarelsen af kapital til danske virksomheder. Skattefritagelsen for
aktieafkast havde sdledes til hensigt at give hgjere kurser pa danske aktier.
Internationaliseringen har imidlertid medfert, at det ikke i sterre omfang er
muligt at opretholde en kurs pa danske aktier, som afviger fra, hvad en uden-
landsk investor er villig til at betale for en aktie. Samtidig vil de institutionelle
investorer i stigende grad investerei udenlandske aktier.
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Afkastbeskatningen er ikke konkurrenceforvridende i forhold til
udenlandske pensionsudbydere. Udenlandske pensionsudbydere, der
etablerer dattersel skaber eller filialer padet danske marked, er under-
lagt samme regler for afkastbeskatning, som gadder for danske
udbydere. Udenlandske kunder uden skattemaessig tilknytning til
Danmark beskattes ikke i Danmark men indremmes heller ikke
fradragsret paindbetalinger.

Med til billedet harer dog, at sa laange praamisserne i den sakaldte
Bachmann-dom gadder, er der ikkefri konkurrence patvaarsaf lande-
granserne. Bachmann-dommen statuerer, at det er i overensstemmel-
se med EU-retten, at en medlemsstat betinger fradragsretten for
indbetaling til pensionsordninger af, at medlemsstaten har ret til at
beskatte den modsvarende udbetaling. Dette medf arer, at pensionsud-
byderei den medlemsstat, hvor opspareren er skattepligtig, opnar en
fortrinsstilling i forhold til udbydere i andre medlemsstater, hvilket
medfarer en begramsningi konkurrencen patvaarsaf landegraanserne.

14.4 Afskaffelse af aktieomsatningsafgiften

Kapitalmarkederne bliver fortsat mere integrerede. Der vil derfor
| gbendeblive sat fokus paden saarlige beskatning af kapital markeder-
ne.

Aktieomsagningsafgiften er en af gift pafinansielletransaktioner, som
er med til at reducere likviditeten i aktiemarkedet. En formindsket
likviditet i markedet kan trykke kurserne og dermed reducere virk-
somhedernes muligheder for at skaffe kapital gennem det danske
aktiemarked.

Folketinget har i forbindelse med finansloven for 1999 afskaffet
aktieomsagtningsafgiften med virkning fra 1. oktober 1999. Aktieaf-
giften er afskaffet for at undga de forvridende effekter pa det danske
aktiemarked, som afgiften kunne give anledning til.
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Aktieomsagningsafgiften blev indfert ved aktieafgiftsloven i 1987
som aflgser for den davearende barsstempel afgiftsov. Aktieafgiften
udger 0,5 pct. af den samlede kursvaadi paoverdragne vaardipapirer.
Afgiften omfatter bade danske og udenlandske aktier og anparter,
investeringsforeningsbeviser, andelsbeviser mv. samt aktieretter,
tegningsretter og interimsbeviser for de naevnte vaardipapirer. Samti-
dig er der dog indfert en rakke undtagel sesbestemmel ser. Herunder
betaler udlaandinge ikke afgift pa handel med danske aktier?.

Tabel 14.1 Kapitaltilforsels- og aktieafgift i europceiske lande

Kapitaltilfersdsafgift i pct.” | Aktieafgifti pct.
Danmark 0 0,5%
Norge 0 0
Sverige 0 0
Finland 0 1,6
Storbritannien 0 0,5
Irland 1 1
Holland 1 0
L uxembourg 1;0,5% 0
Belgien 0,5 0,0035
Frankrig 500 FF (565 kr.)® 0,3
Tyskland 0 0
Dstrig 2 05
Spanien 1 0
Portugal 11 0
Italien 1 100.000 lire (360 kr.)®
Grakenland 1 0
1) Kapitaltilfersel safgift pdlaggges i forbindelse med stiftelse af et selskab eller ved en senere
udvidelse af sel skabskapitalen.
2) Aktieafgiften i Danmark afskaffes 1. oktober 1999.
3) Der beregnes kun omsagningsafgift ved overdragel se uden om den finske bars.
4) Der gadder en reduceret sats pa 0,5 pct. for visse familiegjede virksomheder.
5) Der er tale om en fast afgift pr. transaktion.

Kilde International Bureau af Fiscal Documentation, dec. 1995.

4) Aktieafgift betales ikke, ndr overdrageren er fondshandler, ved den farste
overdragel setil fersteerhverver, nér aktier mv. ombyttes hos udstederen med nye
af tilsvarende art og vaadi, ndr der ved sasmmendutning og omdannelse af
selskaber overdrages aktier mv., dler nér en her i landet hjemmehearende part
kaber aktier mv. af en udenlandsk harende part.
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| vore umiddelbare nabolande er denne form for afgift ligeledes
blevet afviklet. Finland har dog en omsagtningsafgift for handler uden
om den finske bears, jf. tabel 14.1. Ingen af de nordiske lande har
kapitaltilfarsel safgift, som det er tilfaddet i en raskke andre europad-
skelande. K apitaltilfersel safgift palaaggesi forbindel se med stiftelse
af et selskab eller ved en senere udvidelse af selskabskapitalen.
Tyskland har hverken kapitaltilfersels- eller aktieomsagtningsafgift.

Afskaffelsen af aktieomsaetningsafgiften vil indebaare en forbedring
af rammevilkarene for aktiemarkedet i Danmark.

14.5 Investeringsforeninger

Skattereglerne for investeringsforeningerne er meget komplicerede.
Dette har i ssalig grad vearet tilfad det, siden regel sditet efter draftel -
ser med branchen blev omlagt til det skaldte transparensprincip,
hvorefter skatten ved investering via en investeringsforening i
princippet beskattes pa samme made som ved privatkunders direkte
investeringer.

Teknikken i beskatningsreglerne for investeringsforeninger og deres
medlemmer ligner teknisk de tidligere regler for realkreditingtitutter
i den forstand, at der er tale om uhyre detaljerede lovbestemmel ser,
der fastlesgger saalige beskatningsforhold for de enkelte typer
investeringsprodukter, som investeringsforeningerne tilbyder.

De danske skatteregler for udloddende investeringsforeninger stiller
eksempelviskrav om, at foreningen for at bevare sin skattefrihed skal
opgere en indkomst efter danskeregler. Denneindkomst skal udlod-
des til medlemmerne og beskattes fuldt ud hos disse.

Endvidere gadder det, at reglerne for beskatning af kursgevinster pa
investeringsforeningsbevisernekraaver, atinvesteringsforeningen stort
set kun investerer i aktier, hvis beviserne skal beskattes som aktier.
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Reglernefordrer kendskab til en raskke danske forhold og kreever, at
der hvert ar afgives revisorerklaginger til skattemyndighederne om,
at betingelserne er overholdt.

En udenlandsk forening, der gnsker at markedsfare sit produkt her i
landet som udloddende, skal kende og opfylde samme regler. |
modsat fald vil afkastet blive beskattet efter strengere regler end ved
danske foreninger.

Nar der hensestil det begramsede danske marked, ma det antages, at
kravene i det danske skattesystem medfarer, at udenlandske fore-
ninger vil vaaretilbagehol dende med at udbyde produkter her i landet
som udloddende investeringsforening.

Endviderekan de udenlandskeregler for beskatning af den udenland-
ske forening medfere, at det samlede produkt beskattes hardere end
endansk investeringsforening. Dettegad der, selvom denudenlandske
forening agerer som en udloddende forening.

Disse forhold medferer en begramsning af konkurrencen pa inve-
steringsforeningsmarkedet.

M ed af skaffel sen af aktieomsagtningsafgiften (jf. ovenfor) ogandrin-
ger af beskatningen for investeringsforeningerne er der taget hgjde
for flere aktuelle problemstillinger for investeringsforeningerne.

Ulempen ved teknikken pa investeringsforeningsomradet er dog
fortsat, at lovgivningen til enhver tid vil vaae udformet efter de
investeringsforeningsformer og produkter i gvrigt, der var kendt pa
lovgivningstidspunktet. Produktudvikling i branchen bliver derved -
ligesomtidligerei reakreditbranchen - afhaangig af, om lovgivnings-
processen |gbende til passes branchens specifikke gnsker og behov.

| forlaangelse af Opsparingsudval gets arbejde vil der blive nedsat en
arbgjdsgruppe i Skatteministeriet, som skal komme med fordag til
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regler for beskatning af pensionsopsparing i de nye pensionsforenin-
ger mv.

Det skal i den forbindelse anbefales, at beskatningen af investerings-
foreninger sggesindrettet efter mere enkle principper end de nugad-
dende regler.

14.6 Mindsterenteproblemstillingen

Mindsterentereglen blev gennemfart i 1985 og er udformet med det
formal at tillade mindre skattefrie kursgevinster for privatpersoner og
herved sikre enkle og let administrerbare regler for denne person-
Kreds.

Ved at fastsaette en minimal kuponrente forhindres ogs3, at der kan
udstedes obligationer til kurser langt under pari, hvor afkastet frem-
kommer som forudberegnelige skattefrie kursgevinster og ikke som
skattepligtige renteindteegter.

Mindsterentereglen vedrarer de sakaldte blastemplede obligationer.
Obligationer, der paudstedel sestidspunktet har en kuponrente paeller
over mindsterenten, kaldes blastemplede, mens obligationer med en
kuponrente under mindsterenten kal des sortstempl ede.

Hvisen privat investor kaber et bl dstempl et papir, beskattes vedkom-
mende kun af renteindtaegten. Kursgevinster beskattes ikke, ligesom
der ikke opnas et skattemasssigt fradrag for kurstab. K aber en privat
investor et sortstemplet papir, beskattes vedkommende af béde
rentei ndtasgten og kursgevinster, mens der ikke opnas et skattemaes-
sigt fradrag for kurstab. Der har dog hidtil kun vaaet begraansede
udstedel ser af sortstemplede papirer.

De ingtitutionelle danske investorer beskattes, uansetom der er tale
om bl& eller sortstemplede obligationer, af sdvel renteindtasgter som
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kursgevinster, ligesom de har fradrag for kurstab. De har derfor i
princippet ikke praferencer for at kabe bl eller sortstemplede
obligationer.

Mindsterenten fastsadtes med udgangspunkt i renteniveauet i en
periodeoptil den 1. juli og 1. januar hvert &r. Mindsterenten beregnes
med udgangspunkt i en referencerente, der beregnes som et gennem-
snit af de effektive renter pa done, fast forrentede kroneobligationer
over en periode pa 20 bersdage forud for den 15. december og 15.
juni. Mindsterenten beregnes herefter som referencerenten ganget
med 7/8 og nedrundestil nearmeste antal hele pct.point. Mindsteren-
ten kan aandres ekstraordinaart, hvis der forekommer store aandringer
I renteniveauet mellem to ordinaare fastsadtel sestidspunkter. Mind-
sterenten er pr. 1. juli 1999 fastsat til 4 pct.

Mindsterenten har i praksis vist sig at opfylde sit formd pa en
gennemsigtig og administrativt enkel made. Mindsterentebestemmel -
sen har dog i perioder med andringer i renteniveauet medvirket til
dbning af mange og dermed mindre obligationsserier. Der kan
papeges flere konsekvenser heraf.

For det farste er der enrisiko for, at der skabesillikvide obligations-
serier. Obligationsserier bl& eler sortstemples én gang for ale,
afhaangig af om obligationerne i udstedelsesperioden overholder
mindsterentereglen. Denne regulering pa udstederniveau har nogle
evidente fordele af skattekontrolmaeessig karakter men medfarer
samtidig risiko for, at der skabesillikvide obligationsserier.

Deflestestoreobligationsudstedere med | gdbendefinansieringsbehov,
herunder staten, vil normalt have det som selvstaandigt mal at skabe

5) De danske erfaringer med brug af mindsterenter dackker en periode pa godt 13
ar, hvor markedsrenterne har vaaret hgje sivel som lave, og rentestrukturen har
vagret positivt sdvel som negativt haddende. Grundlaget for at vurdere de
kapital markedsmaessige konsekvenser af denne skatteregel er siledes til stede.
Der henvisestil artikel i Danmarks Nationalbanks Kvartalsoversigt - 1. kvartal
1998.
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godlikviditet i deenkelte serier. Vadges det at benytte et lavkuponpa-
pir, og viser det sig efterfglgende, at mindsterenten stiger, vil udste-
delsen i serien blive indstillet. Den cirkulerende maangde bliver
dermed ikke sa stor som gnsket, og likviditeten vil alt andet lige blive
ringere med risiko for indl dsningseffekter til falge. I ndl&sningseffek-
ter medfarer skaevheder i markedets prissagning af obligationerne og
segmenterer markedet i uhensigtsmaessig grad efter skatteforhold.

Det bar dog naevnes, at andre hensyn kan fere til abning af flere
obligationsserier, der sdledeskommer til at modvirke hensynet til god
likviditet i de enkelte serier. Det kan vage et gnske om at gare
konverteringsrisikoen sa gennemskuelig som mulig. Et eksempel
herpa kan vagre, at man ikke ansker at finansiere obligations- og
kontantlan i samme serie.

Problemet med illikviditet kan accentueresi de kommende &r i takt
med, at realkreditinstitutternes finansieringen bliver mere raffineret.
Et eksempel er de nye rentetilpasningsl&n, hvor der tilbydesen raskke
forskellige produkter med det formal at skrasddersy lanene til den
enkeltekundesbehov og risikoprofil. Rentetilpasningsanfinansieres
vial10-11 obligationsserier. Enaandringi mindsterenteni opadgaende
retning kan betyde, at samtlige obligationsserier ma lukkes og
erstattes af nye serier. Tilsvarende kan en lavere mindsterente ogsa
bevirke udstedelser i nye obligationsserier, idet private investorer
foretraskker obligationer med lav kuponrente, jf. nedenfor®.

For det andet tilfgrer mindsterentereglen kapitalmarkedet et usikker-
hedsmoment i kraft af, at den fremtidige udvikling i mindsterenten

6) Problemet medillikviditet kan ikkelgsesved blot af fastsadte en tilstrakkelig hg
rente parealkreditobligationerne. En hgj kuponrente kan feretil, at obligations-
kurserne overstiger pari, men yder realkreditinstitutterne obligationsl&n baseret
pa obligationer, der overstiger pari pa tilbudstidspunktet, vil |antager efter
kursgevinstioven vaare skattepligtig af den herved opndede kursgevingt pa
tidspunktet for lanets optagelse. Hertil kommer, at udenlandske investorer
foretraskker obligationer under pari.
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ikke er kendt. Denne usikkerhed pavirker bade beslutninger om
udstedel se og kab af obligationer med bestemt kuponrente. Jo kortere
fremi tiden mindsterenten kendes, jo starre usikkerhed vil deni rea-
litetentilf eremarkedet. Usikkerheden omkring mindsterenten skyldes
I hgj grad fastsadtel sesmetoden.

For det tredje kan udformningen af mindsterentereglen have uhen-
sigtsmaessige konsekvenser for statskassen. Fra et beskatningsmaes-
sigt synspunkt er det vassentligt, at renten for forskellige | abetider
ikke vaesentligt overstiger den til enhver tid fastsatte mindsterente.
Ved den aktuelle mindsterente pa 4 pct. opstar der en betydelig
skattefri kursgevinst for private investorer specielt papapirer med en
lang | gbetid, mens omvendt udstederne i det korte segment har haft
problemer med at udstede papirer, der har vaaret attraktivefor person-
ligt beskattede investorer. At "4 pct."-obligationerne i hgj grad kan
betragtes som skattebetingede obligationer, kanillustreresved, at pri-
vate investorer gjer 40 pct. af disse papirer, mod kun 10 pct. af de
avrige barsnoterede obligationer pa K gbenhavns Fondsbers.

Set ud fra en kapitalmarkedssynsvinkel vil der vaare visse fordele at
hente ved en af skaffel se af mindsterenten. Det vil ogsatage hgjde for
det forhold, at det kun er kursgevinsterne pa obligationer udstedt i
kroner, der er skattefrie. En afskaffelse vil imidlertid medfere et
behov for at gennemfare en beskatning for kursgevinster for private.
Generel beskatning af kursgevinster kan som udgangspunkt kombi-
neres med adgang for private til at fradrage kurstab.

Ved en eventuel af skaffelse af mindsterenten og overgang til generel
beskatning af privates kursgevinster skal man imidlertid vaare saaligt
opmaarksom p3, at dette ogsa medfarer beskatning af privates gevin-
ster pagadd. Beskatning af gevinster pa privates gadd kan indebaare
problemer. For det farste kan det veare vanskeligt for privatpersoner
at forsta, at man kan have en gevinst pa gadd, der skal udig@se skat.
For det andet er det forbundet med meget store opgerel sesproblemer,
ndr privatpersoner skal vagrei stand il at foretage en kursvaardiansa-
telse ved oprettelse eller overtagelse af et |an, for herefter at opgere
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gevinster og tab i forbindelse med betaling af afdrag (del-indfrielse)
og indfrielse. Safremt der ikke sker beskatning af gevinst pa gadd,
kan der heller ikke gives tabsfradrag hos kreditor, da en sadan
asymmetri ville kunne give anledning til omgaelse.

Herudover skal ogsa mere generelt vurderes konsekvenser af en
overgang til beskatning af privates kursgevinster eksempelvis som
falge af lanomlasgninger, der alene er begrundet i skattemasssige
forhold.

Det anbefales pa baggrund af ovenstédende at overveje en afskaffelse
af mindsterentebestermmel sen.

14.7 Beskatning af privates aktieafkast

Somanferti kapitel 7omrisikovillig kapital er de eksisterenderegler
for beskatning af privatpersonersaktieafkast forhol dsviskomplicere-
deogi visse situationer er der tale om en hgj beskatning i en interna-
tional sammenhaang. Beskatningen afhaenger af, hvorvidt g ertiden er
over eller under tre r. Er gjertiden over tredr, afhaanger beskatningen
endvidere af, om der er tale om noterede eller unoterede aktier. For
noterede aktier afhaanger beskatningen endvidere af kursvaardien pa
den samlede beholdning af noterede aktier, jf. tabel 14.2.

Tabel 14.2 Aktiebeskatning hos privatpersoner

Ejertid over tre ar Ejertid under tre ar
Noterede aktier Unoterede aktier Avancer beskattes
. L . som kapitalindkomst.
Kursveerdi under Kursveerdi mindst Bade avancer og ud- Udbytte beskattes
113.300 kr. 113.300 kr. bytter beskattes oM | g aktieindkomst.?
_ R aktieindkomst?
Avancer er skattefri. Bade avancer og ud-
Udbytte beskattes som | bytter beskattes som
aktieindkomst aktieindkomst.”

1) Aktieindkomst beskattes med en skattesats p& 25 pct. for de farste 36.000 kr., hvorefter skattesatsen
er 40 pct.
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Kapitalmarkedshensyn taler for en forenkling af disse regler. Ikke
mindst 3-arsreglen kan vaae uheldig og veae medvirkende til at
skabeindldsningseffekter pade dele af aktiemarkedet, som er saarligt
afhaangig af danske private investorers interesse.

Udvalget skal derfor anbefale, at der ses narmere pa mulighederne
for at gare det |etterefor private investorer at placere deres opsparing
i aktier, fx ved at harmonisere beskatningen af noterede og unoterede
aktier eller ved afskaffelse af 3-arsreglen.

Det madog indgai overvejelserne, at der ikke skal kunne spekuleres
i reglerne. Der er i Skatteministeriet igangsat et arbejde vedrgrende
aktieavancebeskatningen, herunder regler for private investorer. Det
anbefales, at denne gruppe giver hensynet til kapitalmarkedet en
central placering og fremkommer med en konkret model til for-
enkling.

Det er endviderevigtigt, at aktieafkast fraaktier, der er noteret paen
autoriseret markedsplads, skattemaessigt behandles pa samme méade
som aktier noteret pa en fondsbars. Dette er beskrevet naamere i
kapitel 7.

14.8 Udfordringer i skattepolitikken i EU

Skattesystemernei de enkeltelande maforholdesigtil deninternatio-
nale udvikling pa de finansielle markeder, hvor udviklingen gar
hurtigt ikke mindst i Europa efter indfgrelsen af euroen.

EU kan som ledi at sikredet indre marked, herunder padet finansiel-
le omréde, vedtage bestemmel ser med henblik paat tilnaa'me beskat-
ningsforholdene.

Med euroenintensiveresden internationale konkurrence. Det vil bl.a.
indebagre et starre og dybere kapitalmarked i Europa. Denne udvik-
ling rejser ogsa spargsmalet om indretningen af de enkelte landes
skattesystemer, bade med hensyn til sel skabsbeskatning og kapital af -
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kastbeskatning. Dettesker bl.a. for at undgaskadelig skattekonkurrence.

Som hovedregel er skattepolitikken national kompetence. Hvor der
af hensyn til det indre marked vedtages EU-regler for skatter og
afgifter, vil EF-direktivernetypisk bygge paminimumsregler. Der vil
derfor fortsat vaare spillerum for de nationale myndigheder til imple-
mentering af nationale regler ogsa pa de internationalt registrerede
omrader.

| de seneste & har flere europadske lande saanket deres sel skabsbe-
skatning enten som falge af skattereformer og/eller efter pres fra
skattekonkurrencen. Enkelte lande har gennemfart selektive saarord-
ninger for at tiltrackkearbejdspladser og udenlandsk kapital, herunder
padet finansielle omréde. Dette kan sadte de andre lande under pres
for at omstrukturere deres skattesatser, hvorved der i et vist omfang
kan skabes en nedadgaende spiral for selskabsskattesatserne i EU.
EU's mediemslande har for at imadega skadelig skattekonkurrence
vedtaget en adfaadskodeks for erhvervsbeskatning. En raskke lande,
herunder Danmark, har peget pd, at en mere langsigtet I@sning pa
sel skabsskatteomradet kunne vaare en minimumsskattesatsi EU.

K apital afkastbeskatning er af haangig af skattereglernei bopad slandet.
Et centralt problem er imidlertid risikoen for skatteunddragel se, som
opstar somen kombination af bankhemmeligheden og skattesatserne.
Dette accentueres af den frie bevaggelighed for kapital i EU.

Nogle lande som fx Luxembourg drager fordel af denne skatteund-
dragelse, fordi de opretholder en restriktiv lovgivning om bankhem-
melighed. Herved gives private gget mulighed for at unddrage sig
rentebeskatning, og dette har tiltrukket store maangder opsparing fra
andrelande. Dette afspejler sigbl.a. i, at aktiver i den luxembourgske
banksektor i 1994 svarede til ca. 38 gange BNP mod ca. 1 gang i
Danmark. Selv i lande med relativt store banksektorer som Storbri-
tannien, Tyskland, Holland og Belgien er aktiverne maksimalt ca. 3
gange BNP. Problemet pa dette omrade kan i fremtiden vise sig at
vage starre end ved sel skabsbeskatning, idet finansiel kapital umid-
delbart har meget | ettere ved at flytte sig over graanser end virksomhe-
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der. Der er tale om sma omkostninger ved at flytte kapitalen, issar
inden for euroomradet.

EU-Kommissionen har i 1998 fremlagt et direktivfordag om at
begraanse mulighederne for skatteunddragelse ved placering af
opsparing i udenlandske banker. Direktivforslaget lasgger op til
indferelse af en minimumskuponskat pa 15 pct., eller at kapitalind-
komsten opgivestil de nationale skattemyndigheder.

Det sakaldte sameksistenssystem mellem kuponskattesystemer og
systemer med oplysningspligt ma dog i givet fald udformes under
hensyntagen til konkurrenceevnenfor deenkelte nationalefinansielle
sektorer og fordelingen af skatteprovenu pa medlemsandene.
Desuden indgédr et hensyn til konkurrencen fra tredjelande som fx
Schweiz.

Den sterre integration af kapitalmarkederne vil ogsd i stigende
omfang sate fokus pa de omréder af den finansielle sektor, som
hidtil har levet en mere beskyttet tilvaarelse, bl.a. som falge af skat-
tereglerne.

Overordnet vil det i et fremadrettet perspektiv vaare hensigtsmaessigt
at indrette skattesystemet, sddet ikke hindrer effektiv konkurrencefra
udenlandske konkurrenter. For investeringsforeninger er denne
problemstilling beskrevet ovenfor.

Et centralt spargsmal er, i hvilken udstraskning kapital beskatningen
vil blive tilnsamet. Forskelle i beskatningen over landegraanserne
naevnes ofte som en af de vasentligste resterende barrierer for
europad sk baserede pensionskasser og investeringsingtitutter (“fund
management companies’) og livsforsikringsselskaber. Det er derfor
et omréde, der er padagsordeneni K ommissionens handlingsplan for
finansielle tjenesteydelser (Mg 1999).
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Bilag 14.1 Lensumsafgiftens betydning for arbejdsgivers
samlede arbejdskraftsomkostninger - sammenligning med
Sverige

Nedenstaendetabel viser skatteberegninger for ansattei pengeinstitut-
ter. Der tages udgangspunkt i den gennemsnitlige manedsien for
ansatte med en anciennitet over 19 ar i 1997. Beregningerne er fore-
taget pa baggrund af skattesystemernei 1998.

Ved en anciennitet over 19 & er lanmodtagers arlige bruttolgn og
arbejdsgivers samlede arbejdskraftsomkostninger hgjest i Danmark.
Ikke desto mindre er den samledebetaling af skatter og socialebidrag
laverei Danmark end i Sverige.

Tabel 1. Skatteberegning Danmark - Sverige

Anciennitet > 19 ar

Danmark Sverige Danmark
Arlig bruttolen 317.244 244,926 208.374
Arbgdsgiverbidrag? 29.186 80.899 27.450
Samlet arbgdskrafts- 346.430 325.824 325.824
omkostning
Eget socialbidrag? 28.552 16.289 26.854
Indkomstskat 103.191 71.906 93.111
Samlet skat og sociale 160.929 169.094 147.415
bidrag
Disponibel indkomst® 156.001 132.046 148.909
1) | Danmark |ensumsafgift pa 8,87 pct. og arbejdsgiverbidrag p& 0,33 pet. (1998).
2) AMB og saligt ATPi DK, eget pensionsbidrag i Sverige.
3 Efter renteudgifter og udgifter til pensionsopsparing, fagforening og A-kasse.
Kildes  Skatteministeriet.

Til sammenligning betragtes situationen, hvor en dansk arbejdsgiver
har sasmme samlede arbejdskraftsomkostning som den svenske
arbejdsgiver pa325.824 kr. | dettetilfad debliver den danskelgnmod-
tagers arlige bruttol gn ogsa veesentlig hgjere, selvom der tages hgjde
for, at de samlede arbejdskraftsomkostninger skal indeholde den
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danskearbejdsgiverslgnsumsafgiftsbetaling pa8,87 pct. af bruttol an-
nen. Den samlede betaling af skatter og sociale bidrag er som far
vaesentligt laverei Danmark end i Sverige. Danskeren ender med en
disponibel indkomst, der er 16.000 DKK hgjere, end den svenske
kollegavilleopnaved desamme samledearbejdskraftsomkostninger.

L gnsumsafgiften pa pengeingtitutter mv. siller altsi hverken den
danske arbegjdsgiver eller den danske lgnmodtager vaare end det
svenske skattesystem - tvaartimod.

En ting er imidlertid den disponible indkomst, en anden er de for-
brugsmuligheder, de ansatte i pengeinstitutter har i Danmark og
Sverige. For at fa et billede af dette ma der ogsa tages hgjde for
forbruget af offentlige ydelser og diverse transfereringer. Anlasgges
problemstillingen en forbrugsmulighedsbetragtning over et helt
livsforlab - i stedet for det gjebliksbillede den ovenstaende fremstil-
ling anvender - vil billedet blive mere nuanceret.
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Kapitel 15
Gennemsigtighed og kundebeskyttelse

Internationaliseringen og udbredelsen af informationsteknologien er
til gavn for kunderne, idet udviklingen forer til storre konkurrence og
udvikling afnye finansielle produkter. Udviklingen stiller ogede krav
til bade virksomheder og myndigheder med henblik pa at skabe de

fornadne rammer, herunder oget gennemsigtighed.

Gennemsigtighed pa de finansielle markeder er med til at sikre kon-
kurrence, og at kunderne far et tilstreekkeligt beslutningsgrundlag for
de valg, som de skal treeffe. Der peges i kapitlet pa en reekke initiati-

ver til at fremme gennemsigtighed.

Samtidig bor risikoen for interessekonflikt mellem institut og kunde
gores minimal. Der er i den forbindelse behov for en indsats med

hensyn til den finansielle sektors forvaltning af kundernes pensions-

opsparing.

Derudover bor der tilstreebes en hajere grad af valgfrihed for
kunderne med hensyn til placering af skattebegunstiget opsparing.

Endelig er det vigtigt, at kunderne sikres gode rammevilkar, hvorved
de finansielle virksomheder forpligter sig til en hoj forretningsmeces-
sig standard. Dette geelder ogsa irelation til de greenseoverskridende
aktiviteters stigende omfang. Samtidig skal der sikres en effektiv
klageadgang.
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15.1 Mal

Deflesteforbrugereer oftei beraring medfinansielletjenesteydel ser.
Internationaliseringen og udbredel sen af informationsteknol ogien er
til gavn for kunderne, idet den badefarer til starre konkurrence samt
udvikling af nye finansielle produkter, der kan skraeddersyes til
kundernes krav. Udviklingen stiller imidlertid egede krav til virk-
somheder og myndigheder med henblik pa at skabe de fornadne
rammer. Jget internationalisering stiller bl.a. krav om sterre gen-
nemsigtighed for kunderne.

Det overordnedemal er, at kunderne skal havemulighed for at tragffe
beslutninger om fx keb eller salg af finansielle tjenesteydel ser pa et
kvalificeret grundlag.

Effektiv konkurrence pa det finansielle marked er en afgerende
faktor for at sikrekundernedebedste og billigste produkter. Imidler-
tid vil der vaare omrader, hvor udbud og efterspargsel ikke udger en
tilstraekkelig "regulering"”.

Dette stiller krav til gennemsigtighed pa de finansielle markeder -
ellerser der risiko for, at kunderne ikke far et tilstraskkeligt beslut-
ningsgrundlag for de valg, som de skal tradfe.

Samtidig er det vigtigt, at risikoen for interessekonflikter mellem
institutterne og kunderne gares minimal. Denne problemstilling er
isaa relevant i forbindelse med den finansielle sektorsforvaltning af
kundernes formue bl.a. til pensionsopsparing. Endvidere er der pa
nogle omrader behov for at sikre kundernes retsstilling, sdledes som
det allerede er sket ved fx markedsfaringsloven, kreditaftaleloven,
retningslinier for bonusprognoser samt "god skik"-reglerne i de
finansielle love.

Den finansielle sektor bager selv et ansvar for at sikre gode ramme-
vilkar for kunderne, fx ved brancheetiske regler, hvor en branche i
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form af etiskeretningdinier forpligter sig til en hgj forretningsmaes-
sig standard.

Derudover bar lovgivningen indrettes, sdledes at den ikke bidrager
til at laagge begramsninger pakundernes valgmuligheder men sikrer
en god beskyttelse af kundernes midler.

En malsatning om, at kunderne skal have mulighed for at tradffe
beslutninger paet kvalificeret grundlag, kraever derfor opfyldel se af
fire delmdl:

1) Starregennemsigtighed som et middel til at sikre og forstaake
konkurrencen pa de finansielle markeder.

2) Imedegaelse af interessekonflikter i kapitalforvaltningen.

3) Friereplaceringsmuligheder for kundernei de skattebegunsti-
gede opsparingsformer.

4)  God skik-regler og effektiv klageadgang for forbrugerne.

Det er indtrykket, at der inden for defleste omrader af den finansiel-
le sektor er en hgj grad af beskyttelse af sektorens kunder. Det er
imidlertid forventningen, at internationaliseringen og udviklingen i
informationsteknologien - og det dermed langt sterre produktudbud
til gavn for kunderne- vil stille agede krav til indsigt og gennemsig-
tighed.

15.2 Gennemsigtighed pa kundeomradet

Gennemsigtighed er af stor betydning for, at kunderne paen simpel,
overskuelig og effektiv madekan gennemskuedefinansielle produk-
ter og dermed varetage egne interesser, jf. boks 15.1. Nggletal og
flereprisoplysninger til kunderne kan veare medtil at styrke gennem-
sigtigheden.
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Boks 15.1 Hvad forstas ved gennemsigtighed?

Gennemsigtighed medfarer, at en kunde har til straekkeliginformation om prisfastsadtel sen pa
markedet og derfor er i stand til vadge det bedste tilbud, dvs. det produkt, der bedst tilfreds-
stiller kundens behov, og som repraesenterer det bedste forhold mellem pris og kvalitet.

Pa mange omréder kan gennemsigtighed med fordel erstatte offentlig regulering. Dette
skyldes, at den enkelte kunde bedst selv kender sine pragferencer og derfor bedst selv kan
foretage sine valg.

Gennemsigtighed er derfor generelt til fordel for kunderne. Offentlig regulering kan dog veare
en ngdvendighed pa omrader, hvor gennemsigtigheden ikke forefindes, eller hvor den er
meget svaa at opnafor den enkelte kunde.

Der er op gennem 1990'erne igangsat og gennemfart en rakke
initiativer, der skal bidrage til gget gennemsigtighed.

Hidtidige initiativer

For livsforsikringsselskaber, tveagdende pensionskasser samt
investeringsforeninger og specialforeninger er der saledes etableret
nggletal, som fx skal belyse det enkelte ingtituts formaen for s vidt
angar investeringsafkast, omkostninger, forsikringsmaessig risiko og
evnen til frem over at forrente kundernes opsparing.

Tilsvarende er der fraog med regnskabsaret 1999 fastsat regler om
offentliggerelse af hoved- og nggletal for investeringsforeninger og
speciaforeninger.

Regeringen har i 1997 nedsat et Pensionsmarkedsrad, der bl.a
gennem dets arlige rapport skal bidragetil at fremme gennemsigtig-
heden paarbejdsmarkedspensi onsomradet og bidragetil debatten om
abenhed omkring pensionsingtitutternes investeringspolitik og sikre
fortsat fokus paingtitutternesinvesteri ngsbes utninger samt udviklin-
gen af medlemsindflydelse. Herudover kan Konkurrencestyrelsen
ivaarksadtte undersggel ser om konkurrencevilkarenepadefinansielle
markeder.
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For kreditgivning fastlaggger kreditaftaleloven krav til de oplysnin-
ger, der skal givesi forbindelse med ydelse af kredit fra bl.a. pen-
geinstitutter og realkreditinstitutter. Oplysningerne, herunder ved-
rerende arlige omkostninger i procent, skal sikre, at det er muligt at
sammenligne lanetilbud fraforskellige kreditgivere.

| henhold til lov om maarkning og skiltning med prismv. har Forbru-
gerstyrelsen bl.a. udstedt en bekendtgarel se om oplysning til forbru-
gernei ekspeditionslokaler, i annoncer mv. om indlansrenter, afkast
af indskud pagevinstkonti samt udl ansrenter og andre kreditomkost-
ninger i pengeinstitutter samt en bekendtgerelse om skiltning med
gebyrer og valutakurser i pengeinstitutter mv. Ifglgeden farstnaavnte
bekendtgarel seskal dedrligeomkostninger i procent angives, nar der
ved annoncering, i brochurer eller pa anden made i reklamer gives
kreditomkostninger. Oplysning om arlige omkostninger i procent
skal gives paen lige sa fremtraedende made som de avrige oplysnin-
ger om kreditomkostninger.

Bekendtgarel se om skiltning med gebyrer og val utakurser i pengein-
stitutter mv. gadder bl.a. for pengeinstitutter, realkreditinstitutter og
fondsmagglersel skaber. I1fglge bekendtgarelsen skal der i ekspedi-
tiondokaet ved skiltning eller andet frit tilgeengeligt skriftligt
materidle fremga starrelsen af samtlige de gebyrer eller andre
omkostninger, som firmaet beregner sig for den enkelte forretning.
Desuden skal fremga, hvilkeoffentligeafgifter, der knytter sigtil den
enkelte forretning. For sa vidt angdr handel med bgrsnoterede
vaadipapirer, skal der oplysesom, hvilke kurser der danner grundlag
for fastsadtelse af afregningskurserne, tillaay eller fradrag, der
foretagesi forholdtil kurserne samt kurtage. For sdvidt angar handel
med fremmed valutai sedler eller rejsecheckstil privateformal, skal
kabskursen, salgskursen samt ekspeditionsgebyrer tydeligt angives
over for kunden.

Der findes tillige regler om kundeinformation om puljepensioner i
pengeinstituttter. Kunderne skal bl.a. informeres om vilkarene for
puljeordningen, at puljeaktivernetilharer pengeinstituttet, at afkastet
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baseres paen beregning af de bagvedliggende aktiver samt, hvorvidt
der skal betales realrenteafgift.

I henhold il lov om en garantifond for indskydere og investorer skal
indskydere og investorer have oplysninger om dagkningsomfanget
mv. af den garantiordning, som instituttet er tilsluttet. Loven gadder
for pengeinstitutter, realkreditinstitutter og fondsmaaglersel skaber
mv. | forlangelse heraf har Finanstilsynet bestemt, at der ved
skiltning i ekspeditionslokaler tydeligt skal oplyses om bl.a. dak-
ningsomfang, beregning af det daskkede belgb, saalige indlansfor-
mer, som er sikret fuld daskning, indlan, kontante midler og vaardipa-
pirer, som ikke er omfattet af ordningen, samt hvorledes indskyder
eller investor skal forholde sig, hvis der skal ske udbetaling fra
Garantifonden.

I henhold til lov om betalingskort skal kortudsteder ved bl.a. hen-
vendel setil enkeltpersoner udlevere skriftligt materialeindehol dende
oplysning om bl.a. kortets anvendelsesmuligheder, vilkar, der er
knyttet til indehavelse og anvendelse af kortet, omkostninger ved
erhvervelse og brug af kortet, herunder eventuelle kreditomkostnin-
ger opgjort som de arlige omkostninger i procent, fremgangsmaden
ved eventuel vurdering af kreditvaadighed, brug, opbevaring og
videregivelse af personlige oplysninger og oplysninger om indkab
mv., samt hvorledes der advares, hvis kortet eller en dertil knyttet
autorisation (PIN-kode eller lignende) bortkommer, misbrugeseller
kommer i en uberettigets besiddel se.

Pa realkreditomradet indeholder "Retningslinier om etik i realkre-
ditinstitutterne”, jf. nedenfor, en raskke supplerende krav til de
oplysninger, der skal gives kunden i forbindelse med real kreditlan.

Med henblik pa at forbedre kundernes mulighed for at ssmmenligne
rentesatser mv. udgiver Forbrugerradet i samarbejde med dagbladet
Politiken en Pengeguide, som kommer i mere end 100.000 eksem-
plarer to gange &rligt. Pengeguiden omfatter ca. 35 pengeinstitutter,
herunder alle starre pengeinstitutter.
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Yderligere initiativer

Der kan vaaebehov for at overvejeyderligereinitiativer. Dette beror
bl.a. paforskellene padekrav, der stillestil de oplysninger, som de
forskelligevirksomheder inden for denfinansielle sektor skal givetil
kunderne i forbindelse med en finansiel tjenesteydelse. Udvalget
finder derfor, at det kan vaae nyttigt med nyeinitiativer med henblik
paat styrke gennemsigtigheden inden for den finansielle sektor.

Konkurrence om den langsigtede opsparing kan bl.a. opnas ved, at
opsparernefar et godt grundlag for at danne sig et indtryk af, hvilket
afkast der reelt hidtil er opndet hos de enkelte udbydere af
opsparingsprodukter. Det er sdledes af afgerende betydning for
opsparerne, at der er en hgj gennemsigtighed pa markedet for
forvaltning af langsigtet opsparing.

| den forbindelse er det vigtigt, at der udarbejdes en rakke relevante
nggletal pa markedet for portefaljeforvaltning. Sadanne nagletal
udarbejdesalleredefor livsforsikringssel skaber, pensionskasser samt
investeringsforeninger og specialforeninger. Nggletallene skal bl.a
belyse det enkelte instituts formaen angdende investeringsafkast,
omkostninger, forsikringsmaessig risiko og evnen til fremover at
forrente kundernes opsparing. Nagletallene offentliggaresi femars-
oversigter som en del af virksomhedens regnskaber. Det anbefales,
at der pa tilsvarende vis etableres nagletal for pengeinstitutternes
puljeordninger. Disse nggleta kan fx samles pa Finanstilsynets
hjemmeside.

Samtidig anbefales det, at der etableres en statistisk belysning (fx
femarsoversigter) pa de enkelte brancher, som dakker bade livsfor-
sikringssel skaber, pensionskasser, investeringsforeninger og special -
foreninger samt pengeinstitutternes puljeordninger.

| |gbet af de seneste & har der vaget betydelig medieomtale af en

rakke pensionskassers og livsforsikringssel skabers investeringsad-
feard, vaesentligst i relation til begrebet "etiske" investeringer.
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De etiske investeringsstrategier er i trad med den sterre dbenhed og
indflydelse for pensionsmedlemmerne, som ogsa er en stigende
tendens inden for arbejdsmarkedspensionerne.

| forbindelse med debatten har en rakke pensionsingtitutter valgt at
offentliggere overordnede principper for investeringsvirksomheden.
Derimod har pensionsingtitutter ikke valgt at offentliggere mere
specifikke planer for den konkrete investeringspolitik.

For at give kunderne mulighed for Igbende at falge med i inve-
steringspolitikken anbefaler udvalget, at deinstitutionelleinvestorer
periodevis offentligger deres sterre aktiebesiddelser pa enkeltsel-
skabsniveau. Det kan fx ske i selskabernes arsregnskaber eller via
I nternettet.

Pa livsforsikringsomradet er flyttegebyrerne ikke uvasentlige. Det
er vigtigt, at de flytteregler, der anvendes, yder alle parter retfaadig-
hed. Kundebeskyttel sen ma sil edes gad de bade for dem, der gnsker
at flytte, og for dem, der ikke har taenkt sig at flytte. Samtidig er det
vigtigt med en hgj grad af sammenlignelighed og gennemsigtighed
pa omradet.

Udvalget foredar derfor, at gebyrerne ved ind- og udtrasden af
livsforsikringssel skaber offentliggeres af selskaberne, og at disse
oplysninger samles pa Finanstilsynets hjemmeside.

Der har fraforbrugersidevaaret peget p, at gennemsi gtighedeninden
for forsikringsomradet er utilstraskkelig. Det er sdledesvanskeligt at
danne sig et overblik over dakningsomfang kontra pris.

Pa skadesforsikringsomradet kan gennemsigtigheden styrkes, ved at
der etableres ensartede, overordnede normer for selskabernesoplys-
ninger til de enkelte kunder. Som supplement eller alternativ kan det
overvejes, at der udarbejdes et saat nagletal for priserne pabranchens
vaesentligste produkter, fx bilforsikringer, familieforsikringer og
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husgjerforsikringer. Dette kan fx ske ved at udstraskke den udarbej-
dede "bilforsikringsguide” til de gvrige omréder.

For at forbedre gennemsigtigheden inden for forsikringsomradet har
Forbrugerombudsmanden og Forbrugerradet derfor foresl 3et, at der
oprettesen central informati onsdatabase, hvor deenkelteforsikrings-
sel skaber indrapporterer oplysninger om produkter og dertil harende
priser efter et forud fastsat koncept. Med en sadan database vil
forbrugerne fa mulighed for hurtigt og nemt at fa oplysninger om
daekningsomfang og pris pa det forsikringsprodukt, som gnskes.

Problemerne ved en sddan database er, at forsikringsprodukter kan
vaaevanskeligeat sammenligne, daforsikringsprodukternesindhold
og dermed ogsa deres pris varierer i en sddan grad, at det kan veae
svaat at etablere den forngdne gennemsigtighed. | den forbindelse
skal det bemaakes, at et krav om standardiserede produkter ikke er
forenelig med konkurrencel ovgivningen.

Udvalget anbefaler, at forsikringsbrancheni samarbejde med forbru-
gerne inden udgangen af & 2000 finder egnede instrumenter med
henblik pa at forbedre forbrugernes mulighed for information om
forsikringsprodukter.

Forbrugerombudsmanden og Forbrugerradet ansker i den forbindelse
at understrege vigtigheden af, at der er en vilje til forhandling og
opnaelsen af et acceptabelt resultat og ensker som en konsekvens,
safremt et sadan resultat ikke matte kunne opnas, at der i offentligt
regi skabes de forngdne rammer for en tilfredsstillende gennemsig-
tighed pa skadesforsikringsmarkedet. Der er fornylig gennemfart en
sadan model pa ejendomsomsagtningsomradet

15.3 Beskyttelse mod risici for interessekon-
flikter
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Det er vigtigt, at lovgivningen indrettes med henblik paat forebygge
risiciene for interessekonflikter mellem kunden og det finansielle
ingtitut i formueforvaltningen, nar disse forestar formueforvaltnin-
gen. | forbindelse med markedet for kapitalforvaltning er det fx
vigtigt, at instituttetsforvaltning af egne midler ikke sammenblandes
med instituttets forvaltning af kundernes midler.

Grundlasggende kan risiciene for interessekonflikter opsta pa to
méder. Den eneer i detilfadde, hvor det finansielleinstitut ved siden
af formuepleje for kunderne ogsa forvalter egne midler og vaardipa-
pirer. Det gadder fx pengeinstitutterne.

Det andet tilfaddevedrarer desituationer, hvor institutternesegenka-
pital og kundernes opsparing forvaltesi en fadles aktivpulje, sdledes
som det kendes fra livsforsikringssel skaberne. Aktiverne forvaltes
naturligvis med det forma at sikre det hgjest mulige afkast, men
risiciene for interessekonflikter palivsforsikringsomradet kan opsta
ved fordeling af overskuddet fra formueforvaltningen.

| forbindelse med fastlasggel sen af lovgivningen er det imidlertid af
stor betydning, at der ikke herved lasgges de danske institutioner
hindringer i vejen for en effektiv portefaljeforvaltning i et fortsat
mere internationalt orienteret milj .

Spergsmalet om beskyttelse mod risici for interessekonflikter er i
evrigtindgdendebehandleti delrapport 7: "Forvaltning af langsigtet

opsparing".
| delrapporten peges pa behovet for aandringer pa to omrader:

1. Udskillelse af pengeingtitutternes puljeordninger pa frivillig
basis.
For at undga enhver tvivl og risiko for interessesammenblan-
ding er den mest logiske struktur, at bes utningskompetencen
vedragrendeinvesteringspolitikken og forvaltningen af kunder-
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nesformuevaretagesi selvstaandigejuridiske enheder, som det
ogsa kendes fra andre europad ske lande.

Padennebaggrund anbefalesdet at udskille pengeingtitutternes
puljeordninger pafrivilligbasistil nyeingtitutter: pensionsfore-
ninger og pensionsselskaber”. En lovpligtig udskillelse af
pengeinstitutternes puljeordninger vurderesat vaae en vassent-
lig ulempe for isaa de mindre institutter.

Pensionsforeninger og -selskaber skal opbygges efter samme
principper som investeringsforeninger. Pensionsforeningerne
er ligesom investeringsforeninger selvstemdige juridiske
enheder og indgar hverken som en del af et pengeingtitut eller
en pengeinstitutkoncern.

2.  Prexiseretningdinjer for livsforsikringssel skabersegenkapital -
forrentning.

Pa livsforsikringsomrédet forvaltes selskabets og kundernes
midler i enfadlespulje. Der er derfor i forsikringslovgivningen
regler om fordeling af overskud af afkastet pa kapitalforvalt-
ningen mellemlivsforsikringssel skabet og kunderne (kontribu-
tionsprincippet), jf. bilag 15.1.

| den forbindelse er det vigtigt, at der er prascise retningslinier
for fordeling af dette overskud, og at der pa omrédet etableres
en hgj grad af gennemsigtighed. Det anbefales derfor, at
livsforsikringssel skaberne skal udarbejdekonkreteretningdini-
er for den tilstragbte egenkapitalforrentning i sel skabet, samt at
selskaberne offentligger disse retningdlinier.

Endvidere bar det vaae et krav, at livsforsikringssel skaberne
udarbejder et ma for selskabernes egenkapitalforrentning i

1) Detanbefaes, at arbejdsgruppen under Opsparingsudval get finder et anvendeligt
navnfor " pensionssel skaber" og " pensionsforeninger”. En mulighed er " pensions-
puljeadministrationssel skab" .
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form af et nagletal, sa forsikringstagerne kan se, hvor stor en
egenkapitalforrentning der til stragbes, og hvor stor egenkapital -
forrentningen faktisk er ar for ar i selskaberne. Der henvisesi
ovrigt til delrapport 7: "Forvaltning af langsigtet opsparing”.

Problemstillingen er ikke relevant for pensionskasser, idet
medlemmerne ger pensionskasserne i modsagning til livsfor-
sikringsselskaber, der altovervegiende er aktieselskaber og
derfor gjes af aktionagerne.

Inden for livsforsikringssel skaber og pensionskasser er der i gvrigt
en besl aggtet problemstilling ominteressekonflikter, nar et livsforsik-
ringsselskab eller pensionskasse har kunder med forskellige garan-
terede renter. Denne problemstilling behandles i kapitel 13.

15.4 Qgede valgmuligheder og indflydelse

Det er vigtigt, at kunderneenten har valgmuligheder eller indflydelse
pa placering af fx opsparing og valg af institut.

Paarbejdsmarkedspensi onsomradet har opsparerneikke mulighed for
selv at vadge pensionsinstitut, da det - som falge af obligatorisk
medlemskab - ikke er muligt for opspareren frivilligt at traede ind i
og ud af en arbejdsmarkedspensionsordning. Begramsningen i
valgfriheden indebaarer, at det er vigtigt, at den enkelte far mulighed
for at fa indflydelse pa bedutninger om pensionsingtitutternes
anbringel ser af de opsparede midler fraarbejdsmarkedspensionsord-
ningerne. Pensionsmarkedsradet ser naamere padisse spargsmal, og
udvalget er derfor ikke gaet naamere ind pa dette spargsmdl.

Inden for skattebegunstigede opsparingsordninger bar der endvidere
laegges vaagt pa, at kunden far sd mange placeringsmuligheder som
muligt. | delrapport 7: "Forvaltning af langsigtet opsparing"” er der sat
fokus pa friere valgmuligheder for en raskke skattebegunstigede op-
sparingsordninger.
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Folketinget har alerede gennemfert delrapportens anbefaling om
friere placeringsmuligheder af bgrne- og boligopsparing. Disse
opsparingsformer kan herefter anbringes i vaadipapirer efter de
samme regler, som gadder for pengeinstitutternes puljeordninger,
ligesom berneopsparingskonti kan oprettesi livsforsikringssel skaber.

| medfer af bank- og sparekassel ovens 8 42 a kan barneopsparinger
i lighed med kapital- og rateopsparinger anbringes pa indlanskonti
enten som kontantindskud eller som puljeindlan eller anbringesi et
saaskilt depot.

Det foreslas, jf. ovenfor, at pensionspuljerne skal kunne udskillesfra
bankernesbal ancetil en kommendetypeinstitutter, pensionsforenin-
ger eller -selskaber. Det er hensigten, at disse institutter skal have
samme placerings- og spredningsregler som de nuvaaende pensions-
puljer. Der er sAledesikketale omat udvide placeringsmulighederne.
Det anbefales pa denne baggrund, at bgrneopsparing ogsa kan
placeresi de kommende pensionsforeninger og -selskaber.

Der har i udvalget vaaet rejst spergsmalet om mulighederne for at
placere barneopsparingsmidler i statsobligationer indskrevet gratis
I Finansstyrelsen. Bekendtgerelse nr. 657 af 4. september 1998 om
puljepension og andre skattebegunstigede opsparingsformer mv.
fastsedter en ragkke placeringsregler, der finder anvendelse for bl.a
begrneopsparingsmidler. Pengeinstitutterne har pligt til at pase
overholdelsen af placeringsreglerne, og manglende overholdelse
straffes med bade. Under forudsagning af, at administrationen af
midlerne fortsat pahviler pengeinstitutterne, er det vurderingen, at
bestemmelserne i bank- og sparekasseloven ikke er til hinder for, at
midler fra begrneopsparinger indskrivesi Finansstyrelsen.

Det har endviderei udvalget vaaet dreftet, hvorvidt lovkravet om, at
placering af bgrnesparingsmidler sker via indskrivning hos et
pengeingtitut, bar ophaeves, og at placeringen i stedet kunne vaae i
Vaadipapircentralen.

Den finansielle sektor efter ér 2000 421



Kapitel 15 - Gennemsigtighed og kundebeskyttelse

Det er imidlertid vigtigt at veare opmaarksom pa, at pengeinstitutterne
i relation til administrationen af barneopsparingsmidler - ud over
indrapporteringen samt kontrollen med, at der ikke disponeres over
midlerne af personer, der ikke er berettiget hertil - ogsa paser, at
placeringen af midler sker i overensstemmelse med lovgivningens
krav herom, jf. ovenfor.

Denneopgavevil med den nuvaarende struktur pavaardi papiromradet
ikke kunne lgses af Vaadipapircentraen. Der ses ikke at veae
mulighed for - i det eksisterende system - at frafalde kravet om place-
ring af barneopsparingsmidler viaindskrivning hos et pengeinstitut,
hvilket i givet fald kraever en generel revision af reglerne om vaadi-
papirregistrering i vaadipapirhandelsloven. Dette er naamere
beskrevet i kapitel 13 (afsnit 2).

Der eri delrapport 7: "Forvaltning af langsigtet opsparing” sat fokus
pa friere valgmuligheder for andre skattebegunstigede opsparings-
ordninger sdsom etableringskonti og indekskontrakter. Vedrarende
etableringskontomidler anbefales ligeledes friere placeringsregler,
sdledes at der foruden bl astempl ede obligationer ogsabliver adgang
til at placere opsparingen i bl.a. investeringsforeninger og barsno-
terede aktier inden for nearmere fastsatte regler. Det skal dog sikres,
at der ikke kan spekuleres i ordningen, hvilket kreever nsamere
skattemaessige overve el ser, ligesom det skal sikres, at ordningen har
den rette incitamentsstruktur.

Selvom det ikke laengere er muligt at oprette nye indekskontrakter,
anbefales det, at der formuleres friere placeringsregler herfor, sa
indekskontrakter oprettet i pengeinstitutter ogsa kan placeres i
vaadipapirer. Et regelsat pa dette omrade kreever dog neamere
overvejelse. Derfor foreslar udvalget, at der nedsadtes en arbejds-
gruppe, der skal arbejde videre med dette spargsmdl.

15.5 God skik-regler
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Delove, der regulerer den finansielle sektor, indeholder naesten alle
en "god skik-regel”, dvs. en lovbestemmelse, ifglge hvilken den
pagaddende finansielle virksomhed skal drivesi overensstemmelse
med redelig forretningsskik og god praksis pa det pagsddende
omrade. Det er normalt en betingel se for at bruge disse bestemmel -
ser, at der foreligger en praksis og ikke blot enkeltstaende tilfad de.
God skik-bestemmelserne anvendes issx til at skride ind mod
tilfadde af uetisk praksis, som har tilsynsmaessig relevans.

Formal et med god skik-reglerneer at sikre, at definansiellevirksom-
heder drivestilbarligt og etisk, og at erhvervsudavel sen sker under
hensyn til sdvel konkurrenter og andre erhvervsdrivende som under
hensyntil forbrugere og almene samfundsinteresser. God skik-regler
skal bl.a. sesi sammenhaang med forsikringsaftalel oven, kreditaftal e-
loven, markedsfaringsloven og lov om visse forbrugeraftaler.

15.5.1 Etiske retningslinier

Forbrugerombudsmanden har i samarbejde med brancheorgani satio-
nerne udstedt etiske retningslinier for pengeintitutters rédgivning,
real kreditinstitutter og for visse omrader inden for forsikringsbran-
chen (bonusprognoser, jf. nedenfor, passiv accept og konsekvenser
af en motorkaretgjsforsikringsskade mv.), jf. tabel 15.1.

Forbrugerombudsmanden har derudover haft inviteret relevante
brancheorgani sationer til en maderaskke med henblik paudarbejdelse
af retningslinier for markedsfering og handel palnternettet. Arbejdet
er ikke udmentet i konkrete retningsinier. Til gengadd har de
nordiske forbrugerombudsmaand i fadlesskab udarbejdet en "fadles
nordisk holdning", der kan anvendes som vejledning for markeds-
faring og handel pa Internettet.
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Tabel 15.1 Etiske retningslinier

Lovreguleret FO/Myndig- Brancheudsted- | Godkendte kla-
"god skik" hedsudstedte teregler, herun- | genaavn
retningslinier til | der etiske regler
uddybning af
"god skik"
Veagdipapirhand- | Ja Ja Jafsva. med- Pengeinstitutter,
lere lemmer af Bars- | realkreditinsti-
magylerforenin- | tutter samt dis-
gen ses datterselska-
ber: Ja
Andre: Ngj
Forsikringsvirk- | Ja Ja (For swlige | Ja Ja
somhed omrader)
Investeringsfore- | Ng (Markeds- Nej Ja Nej
ninger faringslovens §
1)
Pengeinstitutter Ja Ja (Skearpede Negj Ja
krav fsva. rad-
givning)
Realkreditinsti- Ja Ja - skearpede Nej Ja
tutter krav
Lov om forsik- Ja Hjemmel til Ja Foresl et opret-
ringsmaaglervirk- udstedel se tet i Rapport om

somhed

forsikringsmaag-
lervirksomhed

Derudover er der i regi af Erhvervsministeriet og Forskningsmini
steriet i samarbejde med andre offentlige myndigheder og en raskke
brancheorgani sationer mv. igangsat et projekt bensevnt "'Fokus pae-
handel". Projektet arbejder for at fremme anvendel sen af el ektronisk
handel og undersager som en del heraf mulighedernefor at udarbejde
et sat etiske regler for handel pa Internettet.

For pengeinstitutter gad der "Retningslinierneometik i pengei nstitut-
ternesradgivning", der indeholder dekrav, der kan stillestil pengein-
stitutternes radgivning, for at denne er i overensstemmelse med god
markedsfaringsskik.
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Inden for andre omrader af pengeinstitutternes virksomhedsomrade
har Forbrugerombudsmanden ogsa ansket at forhandle etiske ret-
ningslinier. Forbrugerombudsmanden har bl.a. gnsket etiskeretnings-
linier indehol dende minimumsstandarder for udformning af aftalevil-
kér og for god kundebehandling.

Finansradet har imidlertid fundet det mere hensigtsmaessigt at |ase
forbrugerpolitiske problemstillinger pa anden vis. Bl.a. etablerede
pengeinstitutsektoren i foraret 1996 et Forbrugerforum mellem
Finansradet og Forbrugerradet. | detteforum kan organisationernepa
uformel visudvekd e synspunkter omforhol det mellem pengeinstitut-
ter og forbrugere og bl.a. sgge at finde I@sninger pa de generelle
problemstillinger, som synliggeres via Pengeinstitutankenaa/net.

Pa realkreditomradet har Forbrugerombudsmanden udstedt " Retni-
ngslinier ometik i realkreditinstitutter”, somomfatter helerealkredi-
ti ngtituttets virksomhedsudevel se, og dermed ikke kun radgivnings-
elementet. Retningdlinierne er blevet til efter forhandling mellem
Forbrugerombudsmanden, Realkreditrédet, Forbrugerradet, Dansk
Handel og Service, Landbrugsradet, Handvaaksradet, Finansforbun-
det, Finanstilsynet, Konkurrencesekretariatet og @konomiministeriet.

| retningslinierne stilles der krav om, at kunden bl.a. skal have
oplysninger om

- hvilken lanetype | anetilbuddet vedrarer og baggrunden for valget
af denne lanetype

- kursaendringersgenerellebetydning for anetsstarrel seeller vilkar
og betydningen af at indga fastkursaftaler

- beregning af indfrielsesbelgbets starrelse, herunder samtlige
omkostninger i forbindelse med indfrielse

- enforklarendeoversigt over deindfriel sesmetoder, sominstituttet
tilbyder og konsekvenserne af deres benyttelse

- angivelse af, hvilke udgifter der eventuelt ikke er dagkning for i
det tilbudte 1an, safremt |aneomlasgni ngstilbuddet forudsadter, at
lan ydet af samme realkreditinstitut skal indfries
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- at lantager i bekradtende fald gares bekendt med, at |aneomlasy-
ningstilbuddet ikke tager hgjdefor defaktiske udgifter til indfriel-
se af 1an ydet af andre panthavere.

"Retningdinier om etik i realkreditinstitutter” er med til at sikre en
hgj grad af gennemsigtighed i forhold til kunderne.

Paforsikringsomradet har Forbrugerombudsmanden og Finanstilsy-
net fastsat retningslinier for afgivelse af bonusprognoser og progno-
ser for pensionsopsparing i livsforsikringssel skaber og pengeinstitut-
ter. Retningslinierne har til formal at opnastarre sammenlignelighed
mellem prognoserne.

Derudover har Forsikring & Pension udarbejdet en forbrugerpolitisk
handlingsplan indeholdende 15 punkter, der har til formd at ege
forbrugerbeskyttel sen. Et af punkterneindeholder en branchehenstil-
ling vedrarende god forsikringsskik omradgivning ved forsikringens
tegning, i dens Igbetid og ved forsikringsbegivenhedens indtrasden.
Handlingsplanen omfatter ogsa Forsikringsoplysningens udgivelse
af forbrugerguider. Naavnes skal ogsaen henstilling om praksis med
hensyn til behandling af hel bredsoplysninger ved tegning af person-
forsikringer om bl.a. kunde- og assurandervejledning og @get
databeskyttelse. Formdlet er primaart at nedbringe antallet af sager
om urigtige helbredsoplysninger.

Forbrugerombudsmanden har gnsket at forhandle med forsikrings-
branchen om generelle etiske retningslinier for hele deres virksom-
hedsomrade. Dette er hidtil blevet afvist af forsikringsbranchen bl.a.
med henvisning til ovennaante forbrugpolitiske handlingsplan.

Som det fremgar ovenfor har den finansielle sektor i en &rraskke haft
regler om god skik samt sakaldte "etiske retningslinier". Herudover
er der indenfor det sidste ar taget andre forbrugerpolitiskeinitiativer
sasom etablering af et "Forbrugerforum” pa pengeinstitutomradet
samt udarbejdelse af en forbrugerpolitisk handlingsplan pa forsik-
ringsomradet.
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Valget af egnede instrumenter; lovgivning, etiske retningdlinier,
branchekodeks mv. kan ikke ses isoleret fra spargsmalet om afvej-
ningen mellem standardvilkar overfor mere skraeddersyedel gsninger
for kunderne. Standardiserede regler kan forekomme enklere og
nemmerefor kunderne at overskue, men de kan ogsavirke haanmen-
de for produktudvikling og kundernes behov.

Hertil kommer, at udviklingen under alle omstaandigheder ma for-
ventes at sadte gget fokus pa god skik og de finansielle institutters
forretningsmaessige standarder. En gget udbredel se af gramseover-
skridendetjenesteydel ser rettet mod privatekunder vil settefokuspa
en hg forretningsmesssig standard, sdledes at kunderne far en
ordentlig forretningsmaessig behandling. @get fokus pa god skik og
definansielleinstitutters forretningsmaessige standarder er et priori-
teret omréde i EU-handlingsplanen?.

Udvalget finder, at det er vigtigt, at der er gode rammevilkar for
kunderne fx ved etiske retningslinier, branchekodeks mv., hvorved
en branche forpligter sig til en hgj forretningsmaessig standard.

Forbrugerombudsmanden og Forbrugerradet finder i denforbindel se,
at detiltag, der indtil videre er taget for at sikre forbrugerne bedre
vilkdr inden for rammerne af "god skik-reglerne" inden for
forsikrings- og pengeinstitutomraderne, langt fraer tilfredsstillende.
Der er i langt hgjere grad brug for en mere afbalanceret udformning
af en rakke af branchens aftal evilkéar over for forbrugerne. Forhand-
linger ometiskeretningslinier kanikkeanvendes, séfremt en branche
mangler viljetil at forhandle vedrerende spergsmal, hvorom Forbru-
gerombudsmanden og Forbrugerradet finder udstedel sen af retnings-
linier efter markedsfaringslovens § 17 for pakraevet. Dette har vaaet
forsagt gennem en laangere arraskke med begraaset resultat.

2) COM(1999)232, 11.05.99.
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Forbrugerombudsmanden har derfor i fleretilfadde vaaet henvist til
at segeet omtvistet forretningsvilkarseventuellemanglendel ovmed-
holdelighed afklaret ved domstolene. Det har vaget tilfaddet i den
sakaldte valideringssag, hvor Hgjesteret afsagde dom i december
1997, efter at sagen var anlagt af Forbrugerombudsmanden i 1991.
Der kan ligeledes henvises til den af Sg- og Handelsretten i starten
af 1999 afsagte dom vedrgrende pengeinstitutternes rente- og
gebyrvilkadr. Denne sag var anlagt af Forbrugerombudsmanden i
1994. Det siger sig selv, at et tidsforl b og en ressourceindsats, som
den disse sager er udtryk for, ikke gar en domstol spravel se egnet til
at skabe den forngdne afklaring pa en rimelig forbrugerbeskyttel se.

Det kan derfor efter Forbrugerombudsmandens og Forbrugerradets
opfattel se overvejes, om indberetning til vedkommende ministerier
om den involverede parts manglende viljetil at deltagei forhandlin-
ger kunne medfgre udstedelse - med ssadvanlig parlamentarisk
kontrol - af de ngdvendige retsforskrifter. Forbrugerombudsmanden
og Forbrugerradet er pabaggrund heraf af den opfattel se, at mulighe-
denfor lovgivningsinitiativer, som sikrer forbrugerne den ngdvendi-
gebeskyttelsefor sAvidt angér aftalevilkar med videre, bar etableres.

Finansrédet har hertil anfert, at pengeinstitutternes betjening af
kunderne bl.a. i takt med de teknologiske muligheder undergar en
meget hastig udvikling i disse ar, og det vil ikke veare i kundernes
interesse, hvis hele forretningsfladen blev reguleret af etiske regler.
Det bar vaare op til pengeinstitutterne i konkurrence med hinanden
at udvikle de lgsninger, som eftersparges i markedet.

Som det er tilfaddet med de etiske retningdinier for radgivning og
for de dreftelser, der finder sted i Forbrugerforum, er Finansrédet
parat til bade med Forbrugerombudsmanden og Forbrugerradet at
drefte spergsmal, som giver anledning til generelle problemer.
Finansradet er sdledesenigi, at god skik-regler for naarmere af graan-
sede omréder kan vagre en hensigtsmaessig made at satte rammer for
et marked, som er kendetegnet ved en hastig udvikling og en stor
kompleksitet og mangfoldighed. Finansrédet ma derimod modszte
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Sig, a der fastsadtes regler eller retningdinier for reglernes egen
skyld.

Retningdlinier efter markedsfaringsloven forudsadter enforhandling
og en enighed mellem parterne, og ud fra retssikkerhedsmaessige
hensyn vil det vaare yderst betamnkeligt, hvis man gav Forbrugerom-
budsmanden adgang til egenhaandigt at fastsadte krav til god skik.

Finansradet har primo 1997 sammen med Forbrugerradet i Forbru-
gerforum gennemgaet den norskefinansaftalelov. Konklusionenvar,
at de omrader, der var indeholdt i det norske lovforslag, i vidt
omfang er reguleret af danske lovregler og retspraksis. Sammenfat-
tende er det Finansrédets vurdering, at der ikke er dokumenteret
behov for yderligere lovgivning.

Forsikring & Pensionfinder, at forsikringserhvervetsforbrugerpoliti-
ske handlingsplan er et velegnet instrument til at imadekomme
forbrugernes mangeartede og varierende behov paforsikringsomré-
det. Planen, som udarbejdes isear pa grundlag af erfaringsmateriale
fraForsikring & Pension’s medlemmer, Forsikringsoplysningen og
ankenaa/n samt i dial og med forbrugerorgani sationerne, udmenter sig
paforskellig visafhaangigt af problemstillingen og har efter behov fx
karakter af informationsmaterial e (forbrugerguides) og henstillinger
fraForsikring & Pension til medlemmerne.

Efter Forsikring & Pension”sopfattelse er det vigtigt at have for gje,
at den forbrugerpolitiske handlingsplan skraaddersys og udvikles
efter behov og vel at magrke sdledes, at der herved tages hgjde for
allerede eksisterenderegulering. V ed udarbejdel sen af handlingspla-
nen er der taget udgangspunkt i, at der allerede lovgivningsmaessigt
og pa brancheniveau findes en lang raskke reguleringer, som netop
har sin oprindelsei forbrugerbeskyttelsejf. bl.a. forsikringsaftalelo-
ven, forsikringsvirksomhedsloven, livsforsikringsinformationsbe-
kendtgarel sen mv. Endvidere er det ved udarbejdel sen af handlings-
planen iagttaget, at konkurrencel ovgivningen ogsa har til opgave at
beskytte forbrugerne ved at sikre disse de lavest mulige priser pa
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produkterne samt ved at sikre en produktudvikling svarende til
behovet. | gvrigt er den pagaddende reguleringsform ikke ukendt i
andre lande, ligesom fremgangsmaden er anbefalet af Europa-
Kommissionen, som et element blandt til forbedring af forbrugerbe-
skyttelsen i den finansielle sektor.

Efter Forsikring & Pension’s opfattelse medfgrer planen pa det
anferte grundlag en regulering, der er mere, konkret, prais og
malrettet, end det vil vare muligt i forbrugerombudsmandens regi
eller pAandenvisadlovgivningsvejen. Samtidig er det rel ativt enkelt
og hurtigt at foretage en |gbende il pasning af den forbrugerpolitiske
handlingsplani takt med samfundsudviklingen, herunder den gkono-
miske og teknol ogiske udvikling.

Som det fremgar af ovenstéende er der forskellige opfattelser af,
hvorledes gode rammevilkér for kunderne pa pengeingtitut- og
forsikringsomradet bedst tilvejebringes. @konomiministeriet vil
derfor inden udgangen af ar 2000 foretage en grundig evaluering af
udviklingen pa omradet. Heri inddrages ogsa overvejelsernei EU-
regi vedragrendekundebeskyttel seved gramseoverskridende aktivite-
ter, idet disse forhold ikke kan anskues rent nationalt.

15.6 Klageregler

| tilfadde af tvister mellem en finansiel virksomhed og en kunde har
kunder forskellige klagemuligheder. Forbrugere kan som udgangs-
punkt klagetil et privat ankenaayn men kan ogsavadge at anlasgge en
civil sag ved domstolene. De erhvervsdrivende er som hovedregel
henvist til at rejse en civil sag ved domstolene.

Ifelge lov om Forbrugerklagenaevnet kan klager fra forbrugere
vedrgrendebl .a. tjenesteydel ser indklagesfor Forbrugerklagenaarnet.
Uden for naavnets kompetence falder klager, for hvilke der i lovgiv-
ningen er foreskrevet en saalig klageadgang. Herudover kan er-
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hvervsministeren undtage visse typer af fx tjenesteydelser fra
naevnets virksomhed. Forbrugerklagensevnet kan sdledes ikke
behandle sager vedregrende pengevassen og forsikring, hvilket
skyldes, at der pastore dele af omradet er godkendt private klage- og
ankenaayn samt hensynet til ressourcemaessigeforhold for Forbruger-
klagenasavnet.

I henholdtil lov om Forbrugerklagensevnet kan naavnet godkende, at
klager, der ellerskunne behandlesved naavnet, i stedet behandlesved
klage- eller ankenaavn omfattende bestemte brancher eller andre
afgrasnsede omrader. Pa det finansielle omrade er de vasentligste
Realkreditankenaa/net, Pengei nstitutankenaavnet og Ankenaavnet for
Forsikring. Disse ankenaa/n behandler klager over danske sel skaber
med det paged dende virksomhedsomrade, disses hervaaende datter-
selskaber og danske filialer af udenlandske virksomheder. Anke-
naevnene behandler endvidere klager over danske udbydere af
finansielle tjenesteydelser uden hensyn til, hvor forbrugeren er
bosiddende.

Fadlesfor ankenaavnenei den finansielle sektor er, at de er nedsat af
brancheorganisationerne og Forbrugerradet. Endvidere kan anke-
naavnene afvise at behandleklager, som pagrund af deresprincipiel -
le juridiske karakter eller usikkerhed om bedgmmelsen af de frem-
komne faktiske oplysninger eller af andre saalige grunde findes
uegnet til nsavnsbehandling.

Ankenaernene | aser efter udvalgetsopfattelsei dag patil fredsstillen-
devisderesrolle som klageinstansi forbindel se med tvister mellem
finansiellevirksomheder og forbrugere. Ankenaevnene giver saledes
en hurtig, billig og effektiv klageadgang i en ragkke situationer.

EU-Kommissionen har ogsagivet udtryk for, at ankenaeynsmodellen
pa dette omréde har nogle fordele frem for domstol safgerel ser.

Der stillesi flere EF-direktiver/direktivfordag krav om, at medlems-
staterne skal sikre egnede og effektive retsmidler til brug for [@sning
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af tvister pa direktivernes omrade. Det kan eventuelt blive direktiv-
bestemt, at alle omréder inden for den finansielle sektor skal vaae
"daekket af" et ankenaarn.

Siden oprettel sen af ankenaa/neneer der sket entilgang af finansielle
virksomheder, der er lovregulerede men ikke er omfattet af den
eksisterende ankenaa/nsstruktur. Dette bevirker, at der ikke er
ankenaavnfor bl.a. forsikringsmagglereog visseformidlereaf graanse-
overskridende betalinger, fondsmamlerselskaber (som ikke er
datterselskaber af et finansielt institut, pa hvis omrader der er
etableret en ankenaavynsordning), investeringsforeninger, firmapen-
sionskasser og udlansvirksomheder. Det skal bemaarkes, at langt den
overvejendedel af salget af investeringsforeningers produkter finder
sted gennem pengeinstitutternes filialnet. Sandsynligheden for
klagesager i forhold til investeringsforeninger er derfor meget
begraanset.

Baggrunden for den manglende ankensaynsbehandling af disse om-
rader er bl.a. en manglende organisatorisk tilknytning til de eksi-
sterende ankenaa/n og dermed ogsa et manglende gkonomisk bidrag
til de eksisterende ordninger.

Det maimidlertid konstateres, at der er tale om relativt smaomrader
og dermed formentlig fa klager, hvorfor det ville veare uforholds-
maessigt dyrt at oprette nye ankenaavn. Samtidig findes den nadven-
dige ekspertise allerede i de eksisterende ankenaevn.

Det anbefal es, at de bergrte organi sationer sammen med @konomimi-
nisteriet og Erhvervsministeriet inden udgangen af & 2000 finder en
hensigtsmaessig model for savidt angar den manglende mulighed for
ankenaavnsbehandling af tvister mellem forbrugere og finansielle
virksomheder, som ikke er omfattet af den eksisterende ankenaa/ns-
struktur.

15.7 Nedvendighedsydelser
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Vissefinansielletjenesteydel ser kan karakteriseressom " nadvendig-
hedsydelser”, dvs. ydelser, der skal vaae tilgaangelige for ale.
Tanken er, at alle kundegrupper parimelige vilkéar skal have adgang
til de finansielle tjenesteydel ser, som er ngdvendige.

Daudbetaling af |@n og offentlige ydel ser oftest sker til enkontoi et
pengeingtitut, kan fx det at have en konto betegnes som en ngdven-
dighedsydelse. Tilsvarende er det ngdvendigt for fx bil- og hundee-
jere at kunne tegne lovpligtige ansvarsforsikringer.

EU-K ommissionen har udsendt en meddel el seomforsyningspligtsy-
delser i Europa - KOM(96)443 / EFT C 382 af 18.12.1996. Heraf
fremgar, at nedvendighedsydelser eller "public service-ydelser" er
tjenesteydel ser, der skal vaaetilgaangeligefor alle overalt. Begrebet
anvendesfarst og fremmest i forbindel se med post- og telekommuni-
kationsydel ser, transport og el ektricitet. Kommissionen undersgger,
om der ogsa pa andre omrader kan vagre tale om nadvendigheds-
ydelser.

Indenfor denfinansiellesektor afventer Kommissionen p.t. resul tatet
af enundersagelsei UK om bankydel ser som nagdvendighedsydel ser.

| Amsterdamtraktaten kapitel 8 - Andre Fadlesskabspolitikker -
findesi art. 7 D en ny bestemmel se med overskriften " Tjenesteydel -
ser af almen interesse”. Ifglge artiklen "serger Fadlesskabet og
medlemsstaterne inden for deres respektive kompetenceomrade for,
at sadannetjenester ydes pagrundlag af principper og vilkar, der gar
det muligt for dem at opfylde deres opgaver".

| Sverige har pengeinstitutterne normalt pligt til at modtage indlan.
Denne pligt fremgar af bankloven. Pligten gadder ikke for andre
typer ydelser. Baggrunden for pligten til at modtage indlan er
enerettentil at henvende sig til offentligheden og tilbyde at modtage
indlan. Der er dog ikke tale om en ubetinget pligt for et svensk
pengeinstitut til at modtage indlan. Hvis en kunde tidligere har
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misbrugt en konto eller pdanden made har optradt "uhasderligt" over
for pengeinstituttet, kan kunden afvises. Tilsvarende kan et pengein-
stitut afvise at oprette en konto, hvis det herved medvirker til - at
skjule - en forbrydelse, fx haderi eller hvidvaskning af penge.

| Sverige er der pligt for forsikringsselskaber til at tegne "trafik-
forsakring”, nar en kunde anmoder herom.

| dansk ret pdlasgges erhvervsdrivende som udgangspunkt ikke pligt
til at indga aftaler (kontraheringspligt). Lovgivningen indeholder
sdledesingenregler, der direktetager illingtil, omvissefinansielle
tjenesteydel ser skal tilbydes alle.

Vedrgrende konti i pengeinstitutter har Finanstilsynet i en konkret
sag i medfer af bank- og sparekassel oven truffet afgerelse om, at det
for pengeinstitutter er redelig forretningsskik og god pengeinstitut-
praksis, at alle har ret til at oprette enindlanskonto i et pengeinstitut.
Det forudsadtes dog, at kontohaveren handler i et lovligt aainde.

Finansradet har i 1992 udsendt en hengtilling til pengeinstitutterne
om, at ale begr have mulighed for at kunne oprette indlanskonti,
medmindre der foreligger en saglig begrundel se for at afvise kunde-
forholdet. Henstillingen omfatter ikke konti, hvortil der er knyttet
kredit.

En saglig begrundelse for at afvise kundeforholdet kan fx veare
tilfaddet, hvis kunden opfarer sig anstadeligt og er til gene for
personalet i pengeinstituttet og de gvrige kunder.

At kunden er registreret som darlig betaler kan imidlertid ikke
begrunde en afvisning.

Paforsikringsomradet fremgar det af bekendtgerelseom ansvarsfor-

sikring for motordrevne karetgjer mv., at forsikringsselskaber er
forpligtet til at overtage forsikring for enhver forsikringspligtig, der
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vil underkaste sig sel skabetsforsikringsbetingel ser, fastsat i overens-
stemmel se med den risiko, som overtages.

Ankenaavnet for Forsikring antager derudover, at alle har ret til en
lovpligtig ansvarsforsikring, som eksempelvis kraeves, hvis man er
automobil- eller hundegjer, i det selskab, kunden matte anske det.
Det er dog op til forsikringssel skabet at fastsadte praamien.

Det er vurderingen, at brancheorganisationernes egne tiltag for at
sikre mulighederne for at oprette dels indlanskonti dels ansvarsfor-
sikringer kombineret med god skik-reglerne i den finansielle til-
synslovgivning patilfredsstillende vislaser problemet med ngdven-
dighedsydel ser pa det finansielle omrade.

15.8 Garantiordninger i den finansielle sektor

Danmark har haft en indskydergarantiordning for pengeinstitutter
siden 1987, og i juni 1998 blev den pa baggrund af et EF-direktiv
udvidet til ogsa at omfatte en investorgaranti. Garantiordningen
daekker maksimalt indskud indtil 300.000 kr. pr. person efter fradrag
af indskyderens evt. |an mv. Vaadipapirer er daskket med op til
20.000 euro pr. investor, svarendetil ca. 150.000 kr.

Internationalt set har Danmark en hgj dakning af indskud. Den
danske daskning er dobbelt sd hgj som EU’s minimumskrav?. Set i
forholdtil daskningeni andrelandeer det derfor udval getsvurdering,
at omfanget af dagkningen i den danske ordning er tilstragkkeligt og
ikke bar forhgjes.

Udfraet forbrugermaessigt synspunkt kunnedet imidlertid overvejes
bade at gge garantiordningens generelle dakningsomfang og at
udvide ordningen til at yde ssalig hgj dakning af indskud, der fx

3) | USA dakkes indestdende med helt op til 100.000 dollar.
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stammer fra erstatninger fralivs-, invaliditets- og ulykkesforsikrin-
ger.

Med undtagelse af Forbrugerradets medlem af udvalget kan udval-
getsmedlemmer ikke anbefal e den foresl dede udvidel se. Begrundel -
sener bl.a, at det ikke vil vaare muligt at lasgge malbare kriterier til
grund for, hvilke personer der bliver sagligt hardt ramt af den
maksimale daskning i lovgivningen. Nar en erstatning farst er indsat
paenkontoi et pengeingtitut, er det ikkelaangeremuligt at skelne det
fraandreindskud. Indferel se af enkeltvurderinger kan derfor let fare
til en glidning i den maksimale dakning fra de 300.000 kr. til en
fuldkommen dagkning. En anden begrundelse er, at en forggel se af
daekningen vil give problemer med "moral hazard". For en gennem-
gang af begrebet "moral hazard" henvisestil boks 15.2.

Forbrugerradet finder, at der ber ske en udvidelse af de indestdende
midler, der skal daskkes fuldt ud, siledes at alle erstatninger fralivs-,
invaliditets-, ulykkesforsikringer og lignende skal vaare daskket fuldt ud
af garantiordningen, dog skal der indferes en tidsbegramsning, saledes
at den fulde daskning kun ydes i op til 9 maneder fra indsadtelse af
belgbet, jf. lignende regel for daskning af bl.a. provenu ved salg af fast
gendom, jf. 8 9, stk. 3, i lov om en garantifond for indskydere og
investorer.

Der er ogsa blevet fremsat forslag om, at depotsel skabsforpligtigel-
sen - i forbindelse med investeringsforeninger - ligestilles med
indestaende pa advokaters klientkonti og daskkes fuldt ud.

Der er imidlertid intet i lovgivningen, der "stavnsbinder" en inve-
steringsforenings indskud til ét specielt pengeinstitut. En inve-
steringsforenings depot kan godt flyttes mellem forskellige pengein-
stitutter - det er op til den enkelte investeringsforening at afgere. Da
der ikke er tale om en lovmasssig binding af indskuddene, ma de
sidestilles med amindelige indskud og ikke tildeles en saastilling
gennem lovgivningen.
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Boks 15.2 "Moral hazard"-problemet

Ud fra en gkonomisk indfaldsvinkel er det sterste problem med garantiordninger faren for
"moral hazard". Teoretisk kan"moral hazard" defineressom handlinger, som nogen foretager
til egen nyttei situationer, hvor deikke selv bagrer de fulde omkostninger herved, men hvor
disse eller nogle af dissei stedet falder paandre.

Problemet med "moral hazard" findes inden for mange @konomiske omréder. Pa
pengeinstitut-omradet bruges begrebet i praksis bl.a. om den situation, hvor en indskyder
placerer belgb til en hgj rentei et meget risikabelt pengeinstitut vel vidende, at det offentlige
vil dakke vedkommendes tab ved en konkurs. Dermed brydes sammenhaagen mellem
muligheden for et hgjt afkast pa den ene side og risikoen for tab pa den anden side.

Problemer med "moral hazard" findes ogsainden for forsikringsomradet, fordi tegning af en
forsikring kan pavirkeforsikringstagersadfaard (gennem en aandring af incitamentstrukturen).
Eksempelvis kan tegning af tyverisikring af en cykel tilskynde til mere risikofyldt adfaard,
idet cykelgjeren kan tamkesikke at vagre interesseret i at beskytte sin cykel i sasmme omfang
somuden enforsikring - forsikringssel skabet erstatter jo cyklen, hvisden stjades. Bilgjerekan
taankes at ville kare mere forsigtigt, hvis de ikke havde mulighed for at tegne ansvars- og
kaskoforsikringer.

"Mora hazard"-problemet i forbindelse med garantiordninger kan ikke Igses men kan dog
begramses ved forskellige tiltag. Den saalige lovgivning om og tilsyn med den finansielle
sektor er ogsa udtryk for et gnske om at begramse "moral hazard". Generelt gedder det, at
"moral hazard" modvirkes ved, at den, der har indflydelse pa en given handling, selv skal
maake omkostningerne herved. Den konkrete udformning af en forsikringsordning kraaver
sdledes en afvejning af det hensyn, der varetages ved forsikringen og et gnske om at undga
eller reducere "moral hazard".

Problemet med en garantiordning for pensionsinstitutter ville vege, at det kunne fere til
betydelige problemer med "moral hazard", idet markedsdisciplinen over for risikotagning
villeblivemindsket. S&fremt et pensionsinstitutstab painvesteringerne daskkes af andre, kan
det enkelte pensionsinstitut maksimere det forventede afkast for forsikringstagerne ved at
kaste sig ud i spekulationer med potentielt store gevinster/tab. Det skyldes, at en garantiord-
ning - afhaangig af dens neamere indretning - begramser tabet pa pensionshensadtel serne.
Hviset pensionsingtitut fik sdstoretab, at aktiverne blev mindrevaad end pensionshensatel -
serne, kunne pensionsinstituttets ejere blot overlade deres aktiver til pensionsgarantifonden,
som satil gengad d matte daskke pensionsopsparernestab. Store gevinster ville derimod ful dt
ud tilfalde pensionsinstituttet og forsikringstagerne.

Der eksisterer ikke en garantiordning for hverken livs- eller skades-
forsikringer?, men der findes i lov om forsikringsvirksomhed en
bes-temmel se, der skaber en separatiststilling for forsikringstagere i

4) Der eksisterer en garantiordning vedrarendebygningsbrandforsikring, jf. bekendt-
gerelse om en gensidig hadftel sesordning for selskaber, der har tegnet bygnings-
brandforsikring for bygninger beliggende her i landet, jf. 88 209 og 260, stk. 2,
i lov om forsikringsvirksomhed.
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livsforsikringssel skaber. Separatiststillingen medferer, at forsikrings-
tagerne i tilfadde af et selskabs konkurs bliver fyldestgjort fer alle
andre kreditorer.

Der forekommer ikke at vaae behov for, at der i Danmark etableres
forsikringsgarantiordninger i stil medindskydergarantiordningen. En
forsikringsgarantiordning vil medfgre problemer med "mora ha-
zard", som ikke eksisterer i den nuvaaende ordning.

Det kan derimod overvejes, om der skal indfares en tilsvarende
separatiststilling for forsikringstagere i skadesforsikringssel skaber,
somden eksisterendefor livsforsikringer. Der er sdledesikketaleom
enforsikringsgarantiordning, menensikring af, at forsikringstagerne
bliver fyldestgjort far alle andre kreditorer i tilfadde af en konkursi
et skadesforsikringsselskab. Der bar afventes et kommende EF-
direktiv pd omradet, inden en eventuel lovaandring gennemfares.
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Bilag 15.1 Kontributionsprincippet

Overskudsfordelingen i livsforsikringssel skaber, herunder kapitali-
seringsprodukter tegnet med ret til bonus, foregar efter det sdkaldte
kontributionsprincip.

Forsikringssel skabernes beregningsgrundlag er som udgangspunkt
valgt forsigtigt. Det skyldes, at garantier til kunderne skal kunne
holdesover en livslaangde. Det medfarer, at der i de enkelte ar opstar
et overskud, som farst fordeles mellem forsikringstagerne og gjerne.
Det, som herefter leveres tilbage til de enkelte forsikringstagere,
fordeles paen méde, hvor man tager hensyn til forholdet mellem det
faktiske forlgb og grundlagets forsigtige antagelser om omkostnin-
ger, forsikringsbegivenheder og forrentning. Overskuddet fordeles
herefter til de enkelte forsikringer i de forhold, der har givet anled-
ning til overskuddets dannelse i henhold til de naavnte faktorer
(kontributionsprincippet).

Det er dog ikke nadvendigvis heleforsikringstagernes overskud, der
fordeles med det samme. Der tilstradbes normalt en jeevn udvikling
i forrentningen, hvorfor mani gode &r henlasgger noget af overskud-
det i en bonusudjaevningshensadtelse til brug i mindre gode &r.
Formdlet er at sikre forsikringstagerne en jeevn og stabil ydel sesud-
vikling, der beskytter den enkelte imod markedsudsving i rente- og
kursniveau. Samlet udger forrentningsprincipperne et vassentligt
forsikringselement i ordningerne.

Der er ikkeudarbejdet retsforskrifter til regulering af livsforsikrings-
sel skabernesanvendel seaf det beregningsmaessi ge kontributionsprin-
cip, idet en lang rakke forskellige forhold spiller ind i de konkrete
tilfadde. Finanstilsynet har, i det omfang man har vurderet, at
egenkapitalforrentningen i enkelte selskaber har vezret relativt hgj,
fart en dialog med disse selskaber, og det har fert til det resultat, at
selskaberne ud fraderes specifikke forhol d har faet formuleret nogle
konkreteretningslinier med hensyntil dentilladelige egenkapitalfor-
rentning i selskabet.
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Ordliste

Accessorisk
virksomhed

AMBI

Annuitets an

Asymmetrisk
information

BAC

Balanceprincip

Baseal-komitéen

Benchmark

Best execution

BIS

BNP

Ordliste

Sekundag virksomhed, der ligger uden
for det primage forretningsomrade, men
drives sidelgbende med dette, evt. som
dattersel skab.

Arbgjdsmarkedsbidrag indfert den 1.
januar 1988 og blev beregnet som 2,5
pct. af virksomhedernes momsgrundlag.

Lan med en konstant ydelse over hele
|anets | gbetid sammensat af bestanddele-
ne - rente og afdrag.

Den ene af de handlende parter har mere
information end den anden om varen,
kontrakten eller de handlendes adfaad.

Banking Advisory Committee, EU'sR&d-
givende Bankudvalg.
Princip indenfor realkredit, hvorefter der

arligt skal vagre overensstemmelse mel-
lem ind- og udbetalingsstrgmme.

Bank of International Settlements (BIS)
banktil synskomité.

Sammenligningsgrundlag/-metode il
brug for praestationsvurdering.

En del af Kgbenhavns Fondsbers etiske
regler. Et barsmedlem skal ved udferel-
sen af en ordrer sikrede efter omstaandig-
hederne bedste betingel ser for deres kun-
der.

Bank for International Settlesments,
Basdl.

Bruttonational produkt.
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Barspligt

Captive

Cashpool system

Clearing

Derivatmarked

Disintermediation

DLR

ECB
ECOFIN

ELECTRA

EMI
ERM-II
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Et krav om, at ale handler skal gennem-
fares via Fondsbgrsens handel ssystemer.

Selvforsikring, som indebager, at virk-
somheder etablerer dereseget forsikrings-
selskab.

Et system der sammenkarer kredit- og
debitbalancer typisk i mange forskellige
valutaer mellem forskellige juridiske
enheder, hvorfor det ikkelaangere er ngd-
vendigt at vekdle eller at foretage swap-
forretning (herved forstas en aftale om at
"bytte" en eller flere fremtidige betalin-

ger).
Afvikling af finanstransaktioner.

Marked for afledte finansielleinstrumen-
ter. Se ogsa FUTOP.

Udvikling mod, at andre udbydere, agen-
ter eller markeder overtager pengeinsti-
tutternestraditionelleforretningsomrader.
Dansk Landbrugs Realkreditfond.

Den Europada ske Central bank.

Radet for EU's gkonomi- og finansmini-
stre.

Kgbenhavns Fondsbgrs handelssystem
indtil 21. juni 1999.

Det Europadske Monetaare I nstitut.

Exchange Rate Mechanism I, vauta
kurssamarbejdemellem de EU-lande, der
stér uden for euroen, herunder Danmark,
og eurolandene.



EVCA

Finansiel koncern

Funding

FUTOP

Future

G7

Gennemsnitskurs-
handel

Going concern-
princip

Grundlagsrente

Ordliste

European Private Equity and Venture
Capital Association, privat medlemsorga-
nisation, der har til forma at fremme
venturekapital i Europa.

Ejermaessigt forbundnefinanselle selska-
ber, hvor der ud over modersel skabet er
mindst ét andet finansielt selskab.

Metode til at tilvejebringe kapital til ud-
|an, eksempelvis modtagelse af indlan
eller udstedelse af obligationer.

K gbenhavns Fondsbars marked for fu-
tures og optioner.

En aftale om levering af en fordring paet
senere tidspunkt til en fastsat pris.

De syv starste gkonomiske magter i ver-
den, dvs. USA, Tyskland, Storbritannien,
Frankrig, Japan, Italien og Canada mades
arligt.

Handelsform, hvor handelskursen er et
gennemsnit af den pagad dende dags han-
del skurser padet pagad dende vaardipapir.

Almindelig forudsagning i forbindelse
med vaardiansadtel se, hvorefter aktiver og
passiver vurderes med udgangspunkt i
virksomhedens fortsatte drift.

En grundlagsrente er den rentesats, der
anvendesttil fastsadtel se af sammenhaan-
gen mellem praamier og garanterede ydel -
Ser.
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Hedgefonde

Herfindahl-indeks

Homebanking

Homeinsurance

IASC

|FU/I3-Fonden

IMF

I ndl &sningseffekt

Insourcing
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Har til forma at kombinere to inve-
steringsstrategier; "short sale" (lane et
aktiv og sadge det i hdb om at kunne
kabe det billigere far tilbagelevering) og
"leverage" (kabe aktiver for |ante penge).

Indeks, der bruges til maling af koncen-
tration af udbydere pa et marked. Indek-
set kan antage veadier i intervallet O-
10.000, hvor 0 er et marked med uendelig
mange sma virksomheder og 10.000 re-
praesenterer det rene monopol.

Bankforretninger gennemfert fra hjem-
mecomputer via modem og software le-
veret af pengeingtituttet.

Som homebanking, men for forsikrings-
produkter.

I nternational Accounting StandardsCom-
mittee, privat organisation, der fastlagg-
ger regnskabsstandarder pa en rakke
omrader.

Industrialiseringsfonden for udviklings-
landene og Industrialiseringfonden for
Central- og Dsteuropa.

International Monetary Fund, Den Inter-
nationale Valutafond.

Forhold/regler som betyder, at det ikke er
gkonomisk attraktivt at handle, men at
behol de aktivet/fordringen.

En virksomhed vadger selv fremover at
producere en ydelse i stedet for at kabe
den fraen virksomhed.



Internetbanking

IOSCO

IT
KFX-indeks

Kritisk masse

Kuponrente

Kursskaaing

Kursspaand

Level playing field

Likviditet

Modpartsrisiko

Ordliste

Som homebanking, men uden software
fra producenten, da forretningerne gen-
nemf gres viapengei nstituttets hjemmesi -
de pa Internettet.

International Organization of Securities
Commissions, den internationale sam-
menglutning af berstilsyn.

Forkortelse for informationsteknologi.

Et indeks, der viser kursudviklingen pa
de 20 starste og mest likvide aktier pa
K gbenhavns Fondsbars.

Det omfang af virksomhedens aktiviteter,
hvorefter en ekstraenhed som produceres
er dyrere end den foregaende enhed.

Den pa en obligation patrykte rente.

Et tillasg eller fradrag pa handelskursen i
forbindel se med vaardipapirhandel.

Forskel pabud- og udbudspriseni forbin-
delse med vaardipapirhandel.

Jeevnbyrdige konkurrencevilkdr mellem
forskellige virksomheder.

Et samlet begreb, der udtrykker hvor ef-
fektivt og attraktivt et vaardipapirmarked
er. Stor likviditet kendetegnes bl.a. ved
lille forskel mellem kabs- og salgspris,
stort antal vaardipapirer, som kan handles
uden prisniveauet aandres, hurtighed i
transaktioner, osv.

Risikoen for, at en kaber ikke kan betale
for sinevaadipapirer, efter at haveindgé-
et en handel.
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Mora hazard

Non-par-value ak-
tie

NOREX
Off-shore centre

Option

Outsourcing

PBS
Portefalje

Prudent-man

Rammevilkar
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Begrebet daskker over situationer, hvor et
selskab kan foretage handlinger til egen
nytte uden selv at baare de fulde omkost-
ninger heraf, men hvor en del af omkost-
ningerne falder pa andre parter.

Aktier uden belgbsangivelse.

Forkortelse for Nordic Exchanges, det
dansk/svenske bgrssamarbejde.

Finansielt center, som ikke er underlagt
sadvanlige kontrolforanstaltninger.

En ret, menikke en pligt til at kabe eller
sadge fx en valuta eller et vaardipapir til
en fastsat kurs pa et aftalt tidspunkt eller
inden for en given periode.

En virksomhed vadger at kagbe en ydelse
| stedet for selv at producere den ("udlici-
tering" fra én privat virksomhed til en
anden).

Pengeinstitutternes Betalingsservice.

Betegnelsefor enfinansiel investorsaki-
ver (formue) sammensat af forskellige
vaadipapirer.

| stedet for kvantitative lovfaestede pla-
ceringsregler overladesdet til pensionsin-
stitutternes ledel ser at forvalte de for-si-
Kringsmaessi ge hensadtel ser under hensyn
til sikkerhed, kvalitet, likviditet og profi-
tabilitet.

Forhold som offentlig myndigheder tilret-
telaggger - dvs. gkonomisk politik, regu-
lering, tilsynspaksis, beskatning mv.



Realtidsafviklings-
systemer

Rentemarginal

Repo-forretning

Reverse-forretning

SAXESS

Securitisation

Shareholder-value

Skattearbitrage

Strakshandel

Transaktions-
omkostning

Ordliste

Afvikling af sterre engrosbetalinger. |
systemet bogfareshver transaktionfor sig
i umiddelbar forlaangelse af overfarsels-
anmodningen.

Forskel mellem ind- og udlansrente i
Kreditingtitutter.

En aftale om at sadger leverer et aktiv
mod, at keber leverer likviditet. P4 afta-
lensindgael sestidspunkt fastszetes, hvor-
nar handlen gér tilbage og il hvilken pris.

Det samme som en repoforretning, men
for kaberen hedder det en reverseforret-
ning.

Kgbenhavns Fondsbgrs og Stockholm
Fondbors fadles handel ssystem efter 21.
juni 1999,

Udstedelse af vaardipapirer med sikker-
hed i forventede fremtidige betalings-
stragmme (indtaggter).

Ledelsen af virksomheden skal tilstrasbe
at maksimere afkastet til aktieholderne,

enten ved ggede aktiekuser eller sterre
aktieudlodning.

Udnyttel se af forskellei skatteregler mel-
lem forskellige sektorer eller lande.

Handelsform, hvor handlen med vaadi-
papirer gennemfares med det samme til
en kendt kurs.

Omkostningen ved en transaktion/handel
eller den alternative omkostning ved at en
bedre transaktion/handel ikke bliver ind-

o

gdet.
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Ordliste

Unit-linked

Vautakursrisko

Venturekapital

Ventureselskab

Virksomhed under
tilsyn

VP
@MU
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Pensionsordning, hvor pensionstageren
selv bestemmer investeringspolitikken.

Risiko for at valutakursen mellem to va-
lutaer aendrer sig i en periode, hvor akti-
ver eller passiver er placeret i udenland-
ske valutaer.

Risikovillig kapital med det sserkende, at
der ogsd medfalger et ledelsesmasssigt
engagement med pengene.

Selskab, der har specialiseret sig i for-
midlingen af venturekapital.

Virksomheder er underlagt Finanstilsy-
nets kontrol, dvs. banker, sparekasser og
andel skasser, visse og saaligekreditingti-
tutter, realkreditingtitutter, fonds- og
barsmaaglerselskaber, investeringsfore-
ninger, skadesforsikringsselskaber,
livsforsikringssel skaber, tvaargdende pen-
sionskasser, firmapensionskasser, ATP
og LD.

Veadipapircentralen.

@konomisk og Monetaa Union.
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