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SUNMMARY: Drift in the division of labowr on financial markeis is characterized as those
changes which occur within the established formal framework defining activities as
ertong finencial institutions. Drift among financial instivitions, when defined in this
manner, is nod a particularly widespread phenomenon and of lesser importance as
compared with other fuctors influencing the Danish capital market, such as the inter-
nationalisation of credit markets. In Dermark there {s not the same basis for drift on
financial markets as in certrain other countries, and financial institutions appear (o be
quite content with their present areas of operation. In addition innovations on the capital
market should be assessed as (o their cost-efficiency, and should not be allowed 1o
weaken the soundness of the financial sysrem.

Der har i det sidste ars tid vaeret talt og skrevet meget om brancheglidning, men uden
at man egentlig har gjort det klart, hvad det er man taler om — hvad man liegger i dette
udtryk.

Anledningen til diskussionen har vieret wendringer 1 ejerforholdet for et af vore storste
forsikringsselskaber samt fremkomsten af nye finansielle produkter eller rettere produki-
sammensietninger, og i tilknytning hertil har man draget fremtidsudsigterne for realkre-
ditinstitutterne ind i billedet, fordi boligministeren efter 1989 ik ke liengere vil kunne naegte
andre adgang til realkreditomradet med den begrundelse, at der ikke er behov for nye insti-
tutter (EF's 1. samordningsdirektiv).

Der har i diskussionen vieret brugt store ord. Man har saledes talt om finansielle super-
markeder, om optening af grienserne pa kapitalmarkedet og ligefrem om digebrud. Det
Ivder altsammen meget dramatisk, men umiddelbart forekommer de nydannelser, der har
set dagens lys, ikke at veere seerlig revolutionerende og kan derfor ikke uden videre tages
som tegn pa, at kapitalmarkedet er ved at komme i skred.

Det vil viere hovedformalet med dette indleeg at sege at bringe bedemmelsen af disse
forhold ind i et mere realistisk perspektiv. Der vil ferst blive givet et bud pd, hvad der skal
eller kan forstas ved brancheglidning, og det vil blive vurderet, om nydannelserne pa kapi-

Foredrag i Nationalekonomisk Forening den 21, januar 1985



Brancheglidning pa kapitalmarkedet

Richard Mikkelsen

Danmmarks Nationalbank

SUNMMARY: Drift in the division of labowr on financial markeis is characterized as those
changes which occur within the established formal framework defining activities as
ertong finencial institutions. Drift among financial instivitions, when defined in this
manner, is nod a particularly widespread phenomenon and of lesser importance as
compared with other fuctors influencing the Danish capital market, such as the inter-
nationalisation of credit markets. In Dermark there {s not the same basis for drift on
financial markets as in certrain other countries, and financial institutions appear (o be
quite content with their present areas of operation. In addition innovations on the capital
market should be assessed as (o their cost-efficiency, and should not be allowed 1o
weaken the soundness of the financial sysrem.

Der har i det sidste ars tid vaeret talt og skrevet meget om brancheglidning, men uden
at man egentlig har gjort det klart, hvad det er man taler om — hvad man liegger i dette
udtryk.

Anledningen til diskussionen har vieret wendringer 1 ejerforholdet for et af vore storste
forsikringsselskaber samt fremkomsten af nye finansielle produkter eller rettere produki-
sammensietninger, og i tilknytning hertil har man draget fremtidsudsigterne for realkre-
ditinstitutterne ind i billedet, fordi boligministeren efter 1989 ik ke liengere vil kunne naegte
andre adgang til realkreditomradet med den begrundelse, at der ikke er behov for nye insti-
tutter (EF's 1. samordningsdirektiv).

Der har i diskussionen vieret brugt store ord. Man har saledes talt om finansielle super-
markeder, om optening af grienserne pa kapitalmarkedet og ligefrem om digebrud. Det
Ivder altsammen meget dramatisk, men umiddelbart forekommer de nydannelser, der har
set dagens lys, ikke at veere seerlig revolutionerende og kan derfor ikke uden videre tages
som tegn pa, at kapitalmarkedet er ved at komme i skred.

Det vil viere hovedformalet med dette indleeg at sege at bringe bedemmelsen af disse
forhold ind i et mere realistisk perspektiv. Der vil ferst blive givet et bud pd, hvad der skal
eller kan forstas ved brancheglidning, og det vil blive vurderet, om nydannelserne pa kapi-

Foredrag i Nationalekonomisk Forening den 21, januar 1985



HEANCHPGLIDNING PA RAPTTALMARKEDET 210

talmarkedet falder ind under denne kategori. Endvidere vil betydningen af brancheglid-
ning blive sammenlignet med de andre faktorer, der pavirker udviklingen pa kapitalmarke-
det, og endelig vil der blive gjort nogle betragtninger over de finansiclle sektorers interesser
i grivnseendringer fulgt at nogle bemaerkninger om myndighedernes holdning,

1. Systematisering af wndringerne pa Kapitalmarkedet

Som udgangspunkt for en drofielse at begreber brancheglidning vil det viere prakiisk
lforctage en systematisering at wendringerne pa kapitalmarkedet. Disse ;endringer kan ind-
deles 1 to hovedgrupper, nemlig for det ferste iendringer i markedsandele og Tor det andet
wendringer 1 arbejdsdelingen mellem de grupper af institutter, der opererer pa kapitalmar-
kedet, eller — om man vil — @endringer i de funktioner, som udoves af disse grupper.

Andringer 1 markedsandele dickker alene over kvantitative forskydninger mellem
grupperne og har saledes intet med brancheglidning at gore, selv om man nu og da har
hort antydninger herom.

Andringer 1 arbejdsdelingen vedrorer kvalitative forandringer 1 de respektive gruppers
arbejdsomrader, sialedes ar grenserne mellem sektorerne forskubbes, og dette vil naturlig-
vis | anden omgang ogsa fore til cendringer i det relative arbejdsvolumen.

Det er i denne sidste gruppe, man skal finde brancheglidning, og man kan sa give sig til
at filosotere over, om enhver form for iendringer 1 arbejdsdelingen kan karakteriseres som
brancheglidning, eller om brancheglidning er en snwevrere foreteelse,

Jeg har valgt den sidste losning, saledes at brancheglidning kommer til at diekke de
wendringer, der forepar inden for de gicldende formelle gracnser for sektorernes aktivitet.
En flytning af disse greenser vil normalt krzove loviendring, og lovendringer falder saledes
uden for begrebet brancheglidning, og det samme er tlfieldet for sa vide angdr institutio-
nelle wendringer.

Skematisk tager den opdeling, der er forctaget, sig saledes ud:

Andringer i Andringer i
markedsandele arbejdsdelingen

1. Konjunkturbestemt 4. Brancheglidning

2. Konkurrencebetonet 5. Loviendringer

1. Pengepolitiske indgreb 6. Institutionelle @endringer

7. Risikovillig kapital
8. Internationalisering

Jeg skal senere vende tilbage til de enkelte punkter i dette skema.
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2. Naermere om begrebet brancheglidning

For at forsta, hvad der ligger i denne afgriensning al brancheglidning kan man se pa
de funktioner, der udoves af de store grupper pa kapitalmarkedet — pengeinstitutterne,
realkreditinstitutterne og forsikringsselskaber og pensionskasser. Lovene om disse insti-
tutter indeholder nogle bestemmelser herom, men disse bestemmelser er langtra altid li-
ge klart formuleret.

| bank- og sparekasseloven defineres bank- og sparckassevirksomhbed saledes som vare-
tagelse af funktioner i forbindelse med omsaeiningen afl penge, kreditmidler og veerdipapi-
rer o dermed forbundne serviceydelser, og det hedder videre, at banker og sparckasser ik-
ke ma drive anden virksomhed end bank- og sparckassevirksomhed. Dette erikke klare al-
graensninger, men skarpt optrukne grienser ville i praksis ikke viere mulige og naeppe hel-
ler enskelige. 84 er bestemmelsen om, at banker og sparckasser sammen med staten er ene-
berettigede til ved henvendelse Gl offentligheden at tilbyde sig som modiagere af indlan,
mere priccis, men selv fortolkningen al denne regel har nu og da voldt kvaler. Der har der-
for i drenes lob udviklet sig en praksis, specielt gennem bank- og sparckassetilsynets algo-
relser, som supplerer lovbestemmelserne,

Heller ikke reglerne for de evrige sektorers funktioner er 100 pet. vandizetie.

Det er klart, at dette giver visse beveegelsesmuligheder hen over sektorgraenserne.
Hvor tolerancetierskelen ligger, ma afgores af de pageeldende sektorers offentlige tilsyn,
og sadannc afgerclser vil som regel blive truffet ud fra konkrete tilfaelde. Situationen kan
illustreres pa den made, at institutternes funktioner er omgivet af et ingenmandsland,
hvor der er mulighed for landvindinger, og selv om gevinsten i forste omgang kan viere
beskeden, ligger der heri ofte kimen (il varige og mere dybtgaende tendringer i arbejds-
delingen i det finansielle system.

Brancheglidning kan saledes karakteriseres som @ndringer i de finansielle sektorers
funktionsomrader, der tolereres inden for de geldende formelle rammer lfor sektorernes
virksomhed. Disse eendringer kan ske ved, at andre treenger ind pd omridet, eller sekio-
rens egne institutter gar uden for, hvad de hidtil har beskeaeftiget sig med. Dette Iyder ikke
af meget, men selv i denne snievre betydning skal man ikke undervurdere brancheglidning,
der som nevnt kan veere forleber for noget mere.

Som eksempel herpa kan ngevnes sparckassernes situation indtil midten af’ 1970%rne, da
vi fik en lov, der gav banker og sparekasser lige muligheder. For da var sparekasserne be-
grienset i deres aktivitetsudfoldelse iszer m.h.t. midlernes anbringelse, idet den gamle spa-
rekasselov Fastsatte, at udlan alene matte finde sted mod seerskilt, betryggende sikkerhed.
Dette indebar, at sparekasserne kun i begraenset omfang kunne give lan til industri, hand-
vaerk og handel, dv.s. de sektorer af ekonomien, der var i steerk udvikling. Sparckasserne
udviste derfor stor opfindsomhed for at kunne betjene deres kunder med forretninger,
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som kunden ellers ville have vaeret henvist til at fa udfert i en bank. Da denne situation var
utilfredsstillende, arbejdede man fra sparekasseside for at fa aendret lovgivningen, og dette
skete da ogsa. Brancheglidningen over mod bankerne, der dengang funktionsmeessigt ud-
gjorde en scktor, der var adskilt {ra sparekasserne, endte sdledes med en ophaevelse af skel-
lene mellem de to grupper af institutter.

Et nyere eksempel er de initiativer af forskellig art, som blev udvist af pensionskasserne
for at kunne anbringe deres midler mere aktivt, indtil der ved tilsynets hjzlp og ad lovgiv-
ningsvejen blev gennemfert en tilpasning af de formelle regler. Bla. er det nu muligt for
forsikringsselskaber og pensionskasser at besidde den dominerende indflydelse i andre er-
hvervsdrivende selskaber gennem oprettelse af kapitalformidlingsselskaber.

Hvordan passer si de nydannelser, man har set pa kapitalmarkedet i det sidste ars tid,
ind i denne karakteristik af brancheglidning?

Ser man farst pa den zendring, der blev gennemfort af et forsikringsselskabs ejerfor-
hold, s4 har denne &endring i sig selv intet med brancheglidning at gere. Det er nok muligt,
at ved at forandre selskabsstrukturen, saledes at koncernen szettes i stand til at eje bade et
forsikringsselskab og feks. en bank, vil man kunne styrke de enkelte enheders slagkraft i
konkurrencen, men dette er noget ganske andet end brancheglidning.

Tilsvarende kan man heller ikke tale om brancheglidning, hvis der sker en opbledning
pa realkreditomradet. Der er ingen, der taler om brancheglidning, nar der oprettes en ny
bank; hvorfor skulle man sa gere det, hvis der ad are oprettes et eller flere nye realkreditin-
stitutter.

Heller ikke den produktudvikling, man har veaeret vidne til, kan karakteriseres som
brancheglidning. Hvad man har set er fremkomsten af nye finansielle serviceydelser, hvor
pengeinstitutter, realkreditinstitutter og forsikringsselskaber har kombineret visse af deres
aktiviteter, saledes at der er kommet en bedre kundebetjening ud af det. Dette er kun ud-
maerket, men der er ikke noget seerlig nyt heri, Samarbejde pd tvaers af sektorgreenserne
er en gammel historie, og dertil kommer, at nydannelserne ikke er af seerlig vidtreekkende
betydning. Jeg tror, at dette er en vurdering, som ogsa de involverede institutter vil kunne
tilslutte sig.

Alligevel kan der veere grund til forsigtighed i bedemmelsen, og det hanger sammen
med, at nok kan man se bort fra brancheglidning, sa laenge de samarbejdende institutter
hver for sig udferer den del af arbejdet, der herer hjemme hos dem, men spergsmalet er, -
om denne forudszetning holder i alle tilfzelde.

Ser man f.eks. pa de forsikringsordninger, der er knyttet til finansielle ydelser fra penge-
institutter som feks. lan, kapitalpension og budgetkonti eller de forsikringsordninger, der
er knyttet til terminsbetalinger til et realkreditinstitut, kan man godt fa den fornemmelse,
al pengeinstitutterne og maske ogsa realkreditinstitutterne er pa vej til at szelge forsikrings-
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vdelser. Dette er formentlig i orden, sa lienge der er en sammenhzeng mellem de to elemen-
ter i den fizlles pakke (forsikringsvdelsen naturlig forlaengelse af banklinet ma), men
skridtet til at lesne denne forbindelse er naeppe stort.

Der er givetvis greenser for, hvor langt man kan ga uden at mede modstand hos tilsyns-
myndighederne, men situationen minder om det samarbejde, som pengeinstitutterne i
mange ar har haft med realkreditinstitutterne, hvorefier en del af sagsbehandlingen ved

salkreditfinansicring foregar i pengeinstitutterne, og den sammenblanding af funktioner-
ne, der ligger heri, er ikke blevet anfwegtet, -

Der synes saledes pa salgsomradet at viere tendens il brancheglidning af en vis betvd-
ning. Salgsomkostningerne er ofte en viesentlig del at de samlede omkostninger ved pro-
duktionen af en vare, og her kan pengeinstitutterne stille deres udbredte filialnet til radig-
hed, sdledes at forsikringsselskaberne herigennem vil kunne A foreget deres kontaktflade
med publikum og samtidig maske opna en rationalisering af salgsarbejdet.

Den moderne informationsteknologi vil kunne medvirke til at fremme en sadan udvik-
ling. Feks. vil forsikringsselskaberne kunne udarbejde salgsprogrammer, der kan kaldes
frem pa skeerme, der er til radighed for publikum i pengeinstitutternes lokaler, siledes at
bankmedarbejderen blot behaver at lade en ordre ga videre. Et lignende samarbejde i
salgsleddet kan tzenkes mellem pengeinstitutterne og lirmaer i rejsebranchen eller pa andre
serviceomrader,

Det vil i givet fald formentlig blive nedvendigt at ;endre nogle lovbestermmelser, og i
praksis vil der sikkert ogsa veere en del problemer at lese, bla. vedrerende den kreds af in-
stitutter, der skal indgd i et sddant samarbejde. Et stort forsikringsselskab vil saledes naep-
pe kunne najes med at holde sig til en enkelt, selv stor bank. De indbyrdes storrelsesfor-
hold vil saledes komme til at spille en rolle.

Det er derfor muligt, at en sadan udvikling ikke ligger lige om hj@rnet, men tendenserne
er der tilsyneladende,

3. Sammenligning med andre bevagelser pa kapitalmarkedet

Dernast nogle kommentarer til de enkelte punkter i den foranstiende skematiske opstil-
ling med henblik pa at seette brancheglidning i relief pa baggrund af de andre forhold, der
aver indflydelse pd udviklingen pa kapitalmarkedet.

Som det vil bemaerkes, er der i skemaet set bort fra den indflydelse, der hidrerer fra ud-
stedelsen af statsobligationer. Uden for skemaets hovedinddeling er medtaget to andre
omrider, som det er vanskeligt at klassificere, nemlig markedet for risikovillig kapital og
internationaliseringen af kreditformidlingen. Begge disse omrader er ekspanderet stazrkt
i de seneste ar og er af szerlig interesse set fra et kapitalmarkedsmeessigt synspunkt.

Ser man ferst pd @ndringer i markedsandelene, er det velkendt, at der her kan ske
voldsomt store forskydninger. Arsagen hertil er, at graenserne mellem de forskellige
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grupper pa kapitalmarkedet er flydende i den forstand, at et kapitalbehov ofte vil kunne
tilfredsstilles pa flere mader, Feks. ved optagelse af lan i et pengeinstitut eller ved bela-
ning af fast ejendom i et realkreditinstitut og for en virksomheds vedkommende tillige
ved at ga pa markedet for risikovillig kapital eller optage lan i udlandet. Pa tilsvarende
méde er der alternative muligheder for anbringelse af opsparing eller ledig kapiral.

Det herer med til et velfungerende kapitalmarked, at man har sadanne valgmulighe-
der, der altsd ikke alene gar pa valg imellem forskellige institutter inden for samme sek-
tor, men 0gsa pa valg mellem de forskellige grupper i det finansielle system. Dette bety-
der, at alt efter omstaendighederne vil disse gruppers aktivitet kunne forlebe meget for-
skelliet,

De faktorer, der ever indflyvdelse herpa, er i skemaet blevet inddelt i konjunkturbe-
stemte pavirkninger, konkurrencemiessige forhold og pengepolitiske indgreb.

Som eksempel pa konjunkturbestemte @ndringer kan nievnes, at realkreditinstitut-
ternes laneformidling normalt vil [3 et stort omfang 1 perioder med hej aktvitet inden
for bygge- og boligsektoren, mens pengeinstitutternes udlin stiger steerkt, ndr den evrige
del af erhvervsliver investerer kraftigt, saledes som det er tilfeldet for ajeblikket.

Tilsvarende kan man tale om konkurrencebetonede forskydninger, hvis feks. en rela-
tiv hoj lang rente vender lanceftersporgslen bort fra realkreditinstitutterne over mod
pengeinstitutterne.

Endelig vil pengepolitiske indgreb kunne forskubbe kreditformidlingen, siledes som
man s det i 1970%erne og begyndelsen af 1980%rne. Da disse indgreb blev opheevet, faldt
tingene hurtigt pa plads, hvilket var et positivt tegn pa styrke og effektivitet hos de tradi-
tionelle kreditformidlende grupper, — banker, sparekasser og realkreditinstitutter.

Ser man dernzest pa endringeri arbejdsdelingen, er brancheglidning blevet rubriceret
forst, fordi der herfra kan udgd videregdende virkninger pa andre faktorer, der falder ind
under denne hovedgruppe. Der skal i avrigt ikke her gares flere bemasrkninger om bran-
cheglidning, der har vaeret omtalt tidligere.

For sa vidt angér lovaendringer er tidligere naevnt reformen af bank- og sparckasselov-
givningen i midten af 1970%erne og ligeledes den seneste tids tilpasninger af forsikrings-
og pensionskasselovene. Herudover kan erindres om realkreditreformen fra 1970, der
helt &2ndrede realkredittens institutionelle opbvgning, samt realkreditinstitutternes ad-
gang til fra 1980 at yde lan pa kontantvurderingsbasis med heraf felgende foregelse af
den effektive beldning af fast ejendom og endelig udvidelsen i 1982 af ejerskiftebelanin-
gen. Herved svandt det private pantebrevsmarked betydeligt ind, og forsikringsselska-
berne og pensionskasserne mistede det fodfaeste, de var i facrd med at opbygge i boligfi-
nansieringen.

Endelig kan for sa vidt angar institutionelle @wndringer nievnes oprettelsen i 1961 af
Danmarks Skibskreditfond og i 1975 af Dansk Eksportfinansicringsfond. Begge disse
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fonde har overtaget den kreditgivning, som tidligere blev yder af bankerne pa disse omra-
der, og som ogsé dengang var forbundet med en vis subsidiering gennem lempelige bela-
ningsordninger i Nationalbanken. Der er herved sket en flytning bort fra pengeinstitut-
ternes balancer af et betydeligt omfang. Disse institutters udestaende lan er tilsammen
af storrelsesordenen 25-30 mia. kr. afthaengig af den kursvaerdi, hvortil man vil optage
Skibskreditfondens laneportefolje.

Udviklingen pa markedet for risikovillig kapital indeholder ingredienser fra de fleste
af de evrige faktorer. Markedet har siledes i det sidste par ar veeret stzerkt konjunktur-
prazget, idet den bedre indtjening i erhvervslivet har givet hajere aktiekurser, og de hojor.
aktiekurser har gjort markedet attraktivt sammenlignet med markedet for lanekapital.
Endvidere har forskellige loveendringer styrket interessen for investering i aktier — det
gzelder bla. 3-ars grzensen for beskatning af kursgevinster af aktier og loven om realren-
teafgift, der friholder aktier fra denne afgift. Endvidere kan nzevnes tilkomsten af nye in-
vesteringsforeninger og investeringsselskaber, der ligeledes har stimuleret interessen for
aktiemarkedet, herunder markedet for unoterede aktier.

Som folge af disse forhold skete der en kraftig udvidelse af aktiemarkedet i 1983 og
farste halvdel af 1984, Mens nyemissionerne i en lang Arreckke udgjorde omkring
300-500 mill. kr. arligt, ndede de i 1983 op pd n@sten 2 mia. kr. og over 3 mia. kr. i ferste
halvar 1984. Selv om interessen var mere behersket i andet halvar 1984, har der alligevel
varet tale om en bemaerkelsesvaerdig udvikling.

Internationaliseringen af kreditformidlingen er et kapitel for sig. Udviklingen pa dette
omrade er et naturligt supplement til den frie handel med varer og tjenester, hvortil kom-
mer den tiltagende internationale integration i selve produktionsleddet. Liberaliseringen
pa kapitalomradet treenger sig pd alle vegne. Det gaelder ogsd herhjemme, og vi har som
bekendt efterhinden opnaet et hejt liberaliseringsniveau.

Betydningen for kapitalmarkedsforholdene af denne internationalisering ligger pa to
felter,

For det forste selve kapitalbevaegelserne, der kan tage et betydeligt omfang. Feks. néde-
de den registrerede nettokapitalimport til erhvervslivet her i landet i form af finanslan og
kommercielle kreditter op pa 24 mia. kr. i 1984, mens stremmen for et par ar siden gik
den modsatte vej. Til sammenligning udgjorde den indenlandske kreditgivning i 1984
gennem banker og sparekasser ca. 23 mia. kr.

For det andet er der en integrationsproces i gang pa det institutionelle plan. Specielt
pé bankomridet har der veeret mange etableringer internationalt. Danske pengeinstitut-
ter har i dag adskillige datterselskaber og bemandede filialer i udlandet med en betragte-
lig omsatning, og her i landet har vi ogsa en del datterselskaber og filialer af udenland-
ske banker.

Nar man drefter brancheglidning og kapitalmarkedsforhold i det hele taget, er det sa-
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ledes ikke nok blot at se pa greenserne i det indenlandske finansielle system, men det er
ogsa nedvendigt at interessere sig for Abningen af landegreenserne og for de perspektiver,
der ligger heri. De enkelte landes markeder er efterhanden blevet led i et storre finansielt
system, hvor grundelementerne méaske nok stort set er de samme, men hvor menstre og
strukturer alligevel afviger pa en rackke punkter. Der foregar derfor pa internationalt
plan et betydeligt arbejde for at harmonisere visse centrale elementer, bl.a. vedrerende
det offentliges tilsynsvirksomhed. Dette arbejde tager ogsd sigte pa at sikre rimeligt haje
soliditetskrav og bla. herigennem undga forvridninger i konkurrenceforholdene,

Resultatet af denne gennemgang af de faktorer; der driver udviklingen pa kapitalmar-
kedet, turde veeret klart. Brancheglidning (i den her valgte snaevre forstand) er ikke noget
vaesentligt element i helhedsbilledet, men snarere «f underordnet betydning sammenlig-
net med de forskydninger, der kan henfares til andre forhold.

4. De finansielle sektorers interesser

De store brancheorganisationer har sa godt som samstemmende givet udtryk for, at de
ikke har ensker om, at greenserne pd kapitalmarkedet aendres, men de har samtidig tilfe-
jet, at hvis andre begynder at rere pa sig, vil man tage udfordringen op. Heri ligger ma-
ske, at institutterne, ndr det kommer til stykket, er mere interesseret i at forsvare deres
cgne bastioner end at forsege at treenge ind pd andres omrader, og at samarbejdet pa
tviers af sektorgraenserne i praksis gar ganske udmaerket,

Pengeinstitutterne

For sa vidt angar pengeinstitutterne kan der veere grund til at sla fast, at loven om ban-
ker og sparekasser er meget rummelig og derfor giver pengeinstitutterne et bredt arbejds-
felt speendende over traditionel erhvervsfinansiering og mere langfristede engagementer
samt modtagelse af almindelige indlan og indlan pa lang sigt, der som f.eks. kapitalpen-
sion har bereringsflader til forsikringsselskaber og pensionskasser. Endvidere varetager
pengeinstitutterne betalingsformidling i nzesten alle afskygninger, og de deltager i valu-
tahandel og handel med veerdipapirer, men ikke i kursnoteringen pa Fondsbersen, hvad
de har udtrykt enske om. Vi har sdledes et universalt banksystem i modsatning til f.eks.
USA og til dels England, hvor bankerne har mere begraznsede udfoldelsesmuligheder
med det resultat, at der specielt i USA er opstaet en rackke banklignende aktiviteter uden
for banksystemet. Nar man derfor i disse lande diskuterer brancheglidning og etablering
af finansielle supermarkeder m.v., har det en helt anden baggrund end hos os.

De vigtigste udfordringer for danske banker og sparekasser kommer i virkeligheden
fra deres eget omrade.

Her kan forst nzevnes betalingsformidlingen, der er en meget vigtig funktion og ind-
tjeningskilde for pengeinstitutterne, men hvor den moderne teknik har gjort det muligt
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for andre at forsege lykken pd dette felt; der er mange eksempler herpa fra udlandet.
Heldigvis har bankerne og sparekasserne fundet sammen om faelles lasninger til gavn
bide for dem selv og samfundet; det gaelder ogsa etableringen af det meget omtalte Dan-
kort; men der er lang vej igen, for de nye systemer er blevet fuldt operationelle,

Et andet omrade er finansieringen af udlin og andre aktivforretninger (»funding«).
Her var man tidligere ret passive, idet man stort set begraensede sig til modtagelse af
geengse indlan til pa forhand fastsatte rentesatser. Denne side af pengeinstitutternes
virksomhed har @ndret karakier, idet fremskaffelsen af indlansmidler i dag i langt heje-
re grad end tidligere foregdr pa konkurrencevilkar (»liability management«). Med erfa-
ringerne fra udlandet er dette et omrade, som vil kunne udvikles endnu mere.

Et tredie felt er internationaliseringen, der ikke alene omfatter forretninger med uden-
landske banker, men ogsa egne etableringer i andre lande. Danske pengeinstitutter har i
dag ca. 20 datterselskaber og bemandede filialer i udlandet, som tilsammen har en gan-
ske betragtelig omsaetning, der ikke alene har med danske kundeforhold at gere, men og-
sa omfatter deltagelse i stedlige bank- og valutameaessige operationer. Udviklingen af
denne side af pengeinstitutternes virksomhed er ganske ressourcekrzevende, men ogsa
nadvendig, hvis pengeinstitutterne skal gare sig geeldende internationalt.

Der er saledes nok at bruge krafter pa, og mon ikke pengeinstitutterne derfor allerede
har heenderne fulde.

Realkreditinstitutterne

Det ligger noget anderledes for realkreditinstitutterne. Realkreditten er noget af det
mest formalsbestemte, man har, idet denne sektors aktivitet er n@je knyttet til udviklin-
gen pa bygee- og boligmarkedet, der bl.a. af demografiske grunde maske ikke tegner sig
videre lyst.

Dette kunne maske give anledning til overvejelser i branchen om, hvorvidt det ville vae-
re hensigtsmassigt at arbejde for en reform af systemet, s4 man fik et mere varieret ar-
bejdsomrade i lighed med feks. visse udenlandske hypotekbanker eller med de tenden-
ser, der ger sig geldende for de engelske building societies. 154 fald ville der ske a2ndrin-
ger i afgreensningen pd kapitalmarkedet.

Heroverfor star, at institutterne med den nuvarende indretning ikke har noget kapital-
anskaffelsesproblem (likviditetsproblem) eller renteproblem. I andre lande vil en stig-
ning i byggerenten ofte medfere kritik af laneinstitutionerne. Hos 0s er det andre, det gar
ud over. De danske realkreditinstitutter synes i det hele taget med det nuvaerende system
at varetage et ret enkelt forretningsomrade.

Den vigtigste problemstilling for realkreditinstitutterne i de neermest kommende ér er
den tilpasning, som ma forudses, nar man nar den tidsgraense, indtil udgangen af 1989,
der pa EF-plan er fastsat for den sidkaldte behovsprevelse, sdledes at boligministeren he-
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refter ikke lezngere pd dette grundlag kan naegte andre adgang til at gd ind pa realkredi-
tomradet.

Der vil nzeppe fra udenlandsk side veere sterre interesse for at etablere sig i Danmark
pa grund af danske realkreditinstitutters betydelige konkurrenceevne (lav rentemarginal
— store reserver). | ferste omgang vil den vazsentligste forandring derfor kunne komme
fra Danmark selv, safremt kredse her i landet matte fele sig fristet til at prove kreefter pa
dette omrade.

Man er i et udvalg, der er nedsat af boligministeren, géet i gang med at gennemgi de
problemer, der rejser sig ved ophavelsen af behovspravelseskriteriet. Det drejer sig i for-
ste omgang om at vurdere, hvilke @endringer i realkreditloven, der bliver behov foriden
anledning.

Forsikringsselskaber og pensionskasser

Ser man endelig pa situationen for forsikringsselskaber og pensionskasser, sa er der,
som nezevnt, for nylig gennemfart en vis opbledning af disse institutters anbringelsesmu-
ligheder. Herudover skal blot tilfejes, at forsikringsvirksomhed traditionelt er et erhverv
med ¢t betydeligt internationalt islaet,

Jeg vil gerne pa dette sted resumere hovedlinien i den hidtidige gennemgang séledes:

Brancheglidning er begrebsmaessigt ikke nogen seerlig omfattende foreteelse, og de
nye serviceydelser, der er blevet markedsfert i det sidste 4rs tid, kan knap nok bare denne
betegnelse. Den pigaldende produktudvikling har hovedsagelig haft form af et eget sa-
marbejde pa tveers af sektorgraenserne, og det er der ik ke noget szerlig nyt i. Brancheglid-
ning kan dog, hvor den forekommer, fare noget mere med sig. Endvidere er brancheglid-
ning sammenlignet med de andre forhold, der ever indflydelse pa udviklingen pa kapi-
talmarkedet, af relativ underordnet betydning. Endelig synes der ikke hos institutterne
pé kapitalmarkedet at rore sig stzerke krazfter i retning af at sendre det gaengse menster,
selv om man kan spore mindre tendenser her og der. Der er heller ikke samme grundlag
for brancheglidning i Danmark som visse andre steder.

Derimod er der en del problemer m.h.t. kapitalmarkedsforholdene, som vi deler med
andre lande, og dem vil jeg gerne berare i mine sidste bemaerkninger, der vedrarer myn-
dighedernes holdning.

5. Myndighedernes holdning

Her skal det ferst endnu engang fremhzeves, at der igennem arene er gennemfert ad-
skillige tilpasninger af det danske finansielle system, hvoraf nogle har veeret meget gen-
nemgribende. Man er saledes fulgt med tiden, og der vil givetvis vaere stotte til yderligere
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@ndringer, hvis der findes at vaere et rimeligt behov herfor. Lige for tiden ma man dog
nok sige, at vi stort sct cr & jour.

Det, der karakteriserer kapitalmarkedsforholdene i dag, er saledes ikke mangel pa mu-
ligheder for en god kundebetjeninng og heller ikke rivninger mellem grupper af institut-
ter om nogle bestemte graenscomrader.

Derimod er der visse andre treek, som kan fortjene et par kommentarer,

For det forste prisen pd finansiclle servicevdelser. Nar man diskuterer aendringer aff
graenserne pa kapitalmarkedet, som kan indebzere en sammenblanding af opgaverne, sa
bar man vaere opmarksom pd, at det resultat, der kommer ud af det, ikke nedvendigvis
giver en fornuftigere betjening af publikum, nar den omkostningsmzessige side af sagen
tages med i vurderingen. Det kan derfor ikke viere enhver aendring af graenserne, som er
acceptabel, uanset at man kan pavise visse vdre forbedringer af kundebetjeningen. Der
er selvfolgelig behov for fleksibilitet og tilpasningsevne pd kapitalmarkedet, men det har
trods alt vist sig, at den specialisering, vi traditionelt har i vort system, fungerer ganske
udmeerket ogikke er mere snaerende, end at der er basis for et fornuftigt samarbejde mel-
lem grupperne pa markedet, uden at de af den grund mister deres identitet.

Endvidere ser man nu og da visse fremsted pa markedet af tvivisom karakter. Der ud-
foldes i dag en hej grad af opfindsomhed for at kunne lancere nve finansielle produkter
og pa denne mide appellere til publikums gunst. Dette skal naturligvis ikke kritiseres.
Initiativ og kreativitet er et naturligt led i et sundt konkurrencemilje, men man har ind
imellem en fornemmelse af, at nogle af de ideer, der lanceres, neermer sig, hvad man kan
kalde for fikse ideer. Produktudvikling, marketing og reklame er imidlertid ressource-
kraevende, og det er derfor ikke ligegyldigt, hvad man bruger pengene til, specielt ikke i
en tid, hvor nettoindtjeningen i det finansielle system ikke er den allerbedste,

Ombkostningssiden er saledes et meget centralt sporgsmal, bade for de finansielle insti-
tutter selv og for brugerne af systemet.

Et andet forhold er kampen om markedsandele, som er et naturligt led i konkurren-
cen, men ogsd her kan man drive tingene lovlig vidt, f.eks. saledes at konkurrencen gar
over i rivalitet med det formal at blive sa stor som mulig, og det er ikke det, vi har brug
for.

Endelig soliditeten i det finansielle system, som ikke alene hanger sammen med de
sikkerhedsforanstaltninger, der er indbygget i lovgivningen, men ogsa med de risici af
den ene og anden art, som institutterne patager sig ved deres dispositioner. Her skal ferst
naevnes et specielt aspekt, nemlig det forhold, at sdvel renteudviklingen som udviklingen
i valutakurserne i disse ar viser storre bevaegelighed, end man tidligere var vant til. Der
ligger heri et faremoment, som alle fornuftigt drevne finansielle institutter naturligvis vil
vere opmarksomme pa. Dernzst kan man spore en tendens, som er meget farlig, nem-
lig fristelsen til at ga ind i engagementer, som i realiteten er for risikofyldte, med det for-
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mal at forbedre driftsresultatet. Man ser i mange lande, hvorledes fortjenstmargenen
indsnaevres, og hvordan dette forhold farer til oget aggressivitet og mindre naturlig for-
sigtighed i dispositionerne.

Vihar hos os som i mange andre lande et liberalt system uden sterre offentlige indgreb
bortset fra visse grundregler, som skal overholdes. Dette er kun godt. Det giver mulighed
for at disponere fornuftigt, men sa sandelig ogsa for at dumme sig.

Dette soliditetsproblem er et aktuelt emne i en del lande, bl.a. fordi man ikke har prae-
cise soliditetsregler i lovgivningen, men ogsa pa grund af brancheglidning oz andre mere
vidtgaende axndringer i de finansielle strukturer og menstre. Udviklingen er géet i ret-
ning af skaerpede krav til sikkerheden, iseer ved hojnelse af kravet til egenkapitalens stor-
relse i banker.

Ogsa tilsynsproblemerne har tiltrukket sig opmeaerksomhed. Bl.a. har man i USA vie-
ret inde pa at supplere det ordinare offentlige tilsyn med bankerne med en form for mar-
kedsmaessig disciplin gdende ud pd sterre dbenhed fra bankernes side, f.eks, sdledes at
bankerne forpligtes til at offentliggore visse negletal for sterre engagementer og nogletal
for samlet udlan over en vis sterrelse til lantagere i et enkelt land. Rent faktisk har USA
taget visse skridt i denne retning. Ideen er, at publikum ved placering af midler herigen-
nem skulle have mulighed for at vielge mellem bankerne, siledes at de banker, der falger
en rimelig forsigtig politik, vil kunne tiltrazkke flest indlansmidler, og der ville s4 ogsa
herigennem blive opndet en vis disciplinerende effekt pa bankledelserne,

Der kan siges bade for og imod en sddan ordning. Det er sdledes nok tvivlsomt, om
publikum i praksis vil vaere i stand til at bruge de pagaldende oplysninger efter hensig-
ten. Under alle omstzendigheder vil man ikke kunne undvzere et offentligt tilsyn, der er
den eneste effektive kontrolmulighed.

Der gar en lige linie fra de nmevnte kapitalmarkedsproblemer til disse centrale sporgs-
mal om sikkerhed og tilsyn. Hos os har der ikke hidtil vaeret samme interesse omkring
disse spergsmal, for det forste fordi der rent faktisk er sket en raekke tilpasninger hen ad
vejen, uden at den grundlaeggende struktur i det finansielle system er blevet anfagtet, og
for det andet fordi de soliditetsregler, der inciga’ir i den danske lovgivning, er meget vidt-
gaende. Ser man f.eks. pad pengeinstitutterne, indtager vi faktisk en fererstilling med krav
til egenkapitalen, der gar langt ud over, hvad man ser mange andre steder, men det skal
dogtilfajes, at andre lande bevasger sig i retning af den danske standard. Endvidere ledes
danske finansielle institutter som altovervejende hovedregel pa en serdeles fornuftig
made. At der nu og da kan opstd vanskeligheder er ikke bevis pa det modsatte.

Til sidst et par ord om pengepolitikken, som i visse andre lande er blevet svaekket af
forskellige finansielle nydannelser, iseer pd pengeinstitutternes indlansside, som har
gjort det svasrere at operere pa basis af de gazngse opgerelser af pengemangden. Vi har
herhjemme faet en lille snert heraf gennem den efterhidnden udbredte anvendelse af afta-
leindskud. I evrigt ser vii Nationalbanken med sindsro pa de forskellige former for servi-
ceydelser, der har set dagens lys her i landet i det sidste ars tid.



