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SUMMARY: in 1986 and 1987 three important danish reports dealing with the structural
changes in the financial sector have been published, The article summarizes the reports
and raises some essential points for discussion. Furthermore, the relative competitive
positions of the different financial institutions are evaluated. Finally, five recommen-
dations to the politicians are offered.

Brancheglidning er ikke noget unikt for den finansielle sektor. I industrien, i detail-
handelen og mange andre steder i erhvervslivet sker der til stadighed store sendringer
i og mellem brancherne. Men der er den forskel mellem de finansielle branche og er-
hvervslivet i gvrigt, at de finansielle virksomheders drift er reguleret temmelig detalje-
ret af lovgivningen. Det skyldes, at sektoren er en del af det officielle pengevasen, og
at aktiviteten haenger snaevert sammen med pengepolitikken - og den skonomiske po-
litik generelt. Netop pa grund af den snazvre regulering skal der i mange tilfzelde loveiv-
ningszendringer til for at give mulighed for brancheforskydninger i den finansielle sek-
tor, ligesom sammenhengen med den ekonomiske politik sztter greenser for, hvilke
former for forandringer i den finansielle sektor, der vil blive givet tilladelse til,

Udviklingen er lebet meget stzerkt siden nationalbankdirekter Richard Mikkelsen
sidst behandlede emnet i Nationalekonomisk Forening i 1984, Det gaelder udviklingen
her i landet, men s sandelig ogsd den internationale udvikling, som Danmark sa i
avrigt i mellemtiden er blevet endnu mere afhmengig af. Dette haznger igen sammen
med, at vi har liberaliseret kapitalbeveegelserne yderligere, og at EF - bl.a. som folge af
vedtagelsen om det indre marked - nu for alvor er gdet i gang med planerne om at har-
monisere kredit- og kapitalmarkederne i EF-landene.

Herhjemme er sagen blevet aktualiseret af, at der er kommet tre rapporter, som prae-
ger debatten i sektoren, og som vil kunne komme til at praege debatten i Folketinget og-
sd. De tre rapporter er:

- Det skonomiske Rads rapport fra november 1986 indeholdende en redegerelse om
brancheglidning og andre innovationer pa de finansielle markeder.

- Betznkningen om den fremtidige realkreditlovgivning, afgivet af Zacchi-udvalget i
maj 1987, og
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- Betzenkningen om brancheglidning i den finansielle sektor, afgivet af Duborg-ud-

valget i juni 1987.

Forst lidt om det milje, vi befinder os i lige nu i sektoren.

Vi befinder os fundamentalt i et konkurrencemilje, som er opstiet pa grund af &n-
dringerne i den pengepolitiske styring. Konkurrencen har aflest gamle dages samar-
bejdsmilje, hvor renteaftalerne og andre kollegiale aftaler sikrede, at man i ro og mag
kunne koncentrere sig om service og gratisydelser, mens man samtidig kunne realisere
komfortable overskud.

Nir den tid er forbi, skyldes det
- at den pengepolitiske styring nu foregdr via renten og ikke gennem renteaftaler eller

kvantitative reguleringer,

- atderihovedparten af den finansielle sektor er gennemfort beskatning efter stort set
ensartede principper, jvi. realkreditsektorens beskatning fra 1987, samt

- at der er sket en liberalisering af kapitalbevacgelserne i forhold til udlandet. Derved
er konkurrencen, sdvel fra udlandet som i indlandet blevet meget hardere, og det har
tvunget - og vil tvinge - virksomhederne til at vaere mere omkostningsbevidste end
tidligere.

MNar dette understreges, er det, fordi det leder frem til et af artiklens hovedemner,
nemlig den institutionelle struktur i den finansielle sektor i de kommende ar.

Arbejdsdeling og brancheglidning

Et hurtigt vue over indretningen og sterrelsen af det finansielle system i forskellige
lande viser, al algraensningen savel indenfor det finansielle system som mellem det fi-
nansielle system og det evrige erhvervsliv ikke er noget naturgivent. Arbejdsdelingen
er menneskers vark.

Det traditionelle udgangspunkt for oprettelsen af de forskellige institutioner har va-
ret, at de skulle varetage forskellige, specifikke formal pa det givne tidspunkt. Dermed
fik man en klar og entydig sammenhzng mellem institutioner og opgaver.

Sparekasserne blev oprettet for at kombinere befolkningens behov for lan mod pant
i fast ejendom med en forrentning af deres opsparing.

Bankernes formal var at finansiere erhvervslivet = med korte kreditter, eller med an-
leegsfinansiering.

Kreditforeningerne havde til opgave - ved erstatning af individuelle pantebreve med
obligationer - at muliggere en ekspansion af laneoptagelsen iszer i landbruget.

Endelig har forsikringsselskaberne og pensionskasserne hver deres rationale, som
ligger til grund for disse sektorers etablering.

Arbejdsdelingen har ikke veret urert siden den finansielle sektors start: Lovgivnin-
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gen er blevet @ndret, og der har fundet en produktudvikling cller skonomisk udvikling
sted, som har indebdret en vis sammenblanding af de traditionelle arbejdsopgaver.

Et fremtraedende eksempel er den fzelles lovgivning for banker og sparekasser, der
tridte i kraft i 1975. Et andet kunne vare bankers og sparekassers formidling af pante-
brevsladn i 70erne, hvor realkreditinstitutterne var underlagt restriktioner. Et tredie er
forskydningen mellem realkreditinstitutter og pengeinstitutter i forbindelse med om-
leegningen af gaeld 1 1983-84 fra variabel til fast rente.

Men skal vi kunne bedemme brancheglidningen pa en ordentlig made, er det natur-
ligvis en forudseaetning, at hver branche er veldefineret.

Et udgangspunkt her kunne vaere lovgivningens definitioner af virksomhedsomra-
derne. Her finder vi, at banker og sparekasser har et relativt bredt virksomhedsomrade,
mens de andre finansielle branchers formalsbeskrivelser er snaevrere. Og det er vaerd at
erindre sig, at lovgivningen ogsd opererer med bestemmelser om, at de pigaldende
brancher har en eneret pa at udeve bestemte typer af virksomhed: Det drejer sig iszr
om annoncering efter indskud og om ydelse at reaikreditidn mod udsiedeisc af obliga-
tioner.

Her har vii hvert fald et udgangspunkt for diskussionen om brancheglidning inden-
for den finansielle sektor selv, men hermed er sagen ikke klaret. Brancheglidningen
rzckker videre og er i allerhojeste grad ogsé et sporgsméal om konkurrence mellem den
finansielle sektor pa den ene side og det evrige erhvervsliv pa den anden.

Denne sidstnavnte konkurrence rummer to forskellige aspekter.

For det forste er der den ikke-finansielle sektors udlansvirksomhed, eller det man
kalder forholdet mellem det organiserede og det urorganiserede kredit- og kapitalmar-
ked.

For det andet er der en tendens til, at en razk ke virksomheder klarer sig selv pd omri-
der, hvor man tidligere henvendte sigi den finansielle sektor for at f4 lost problemerne.
Viser en stigende grad af ‘do-it-yourself-lasninger’ pa virksomhedernes finansierings-
problemer, og vi har ogsa noteret 0s en vis konkurrence mellem bankerne og visse virk-
somheder om medarbejdere pd investeringsomradet og pa valutaomradet, hvor disse
virksomheder selv har opbygget savel analysefunktioner som rene dealerfunktioner.

Pa forsikringsomradet er noget lignende ved at ske, idet visse virksomheder opretter
captive-selskaber, som er en forsikringsvirksomhed, oprettet af en erhvervsvirksom-
hed med henblik pa deekning og styring af virksomhedens eget forsikringsbehov. Det
giver mulighed for at tegne egne forsikringer, som kan genforsikres i et egentligt forsik-
ringsselskab, da virksomheden nappe ensker at dakke hele risikoen seiv. Denne gen-
forsikring vil for danske virksomheders vedkommende sandsynligvis ske pa det inter-
nationale marked. Etableringen af captive-selskaber pa feks. Bermuda giver den for-
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Figur 1. Konkurrence eller brancheglidning

del, at premieindbetalingerne til captive-selskabet kan fratrazk kes fuldt ud i Danmark,
mens de som indbetalinger i Bermuda-selskabet kun beskattes lavt.

Der er grund til at notere sig, at de virksomheder, der vil selv, er dem, som er interna-
tionalt orienterede, og som aktivt seger efter effektive lesninger pa deres problemer, sa-
vel pa hjemmemarkedet som pa de internationale kapitalmarkeder.

Men lad os se nermere pa, rent konkret, hvilke former for konkurrence eller bran-
cheglidning, der er tale om i dag.

I den forbindelse beklages, at der ikke her i den finansielle sektor er medtaget den
gruppe, der omfatter fondsbersvekselerere og investeringsforeninger.

I figur 1 er segt illustreret det logiske univers for konkurrence og brancheglidning.
Felterne er af veesentlig forskellig betydning og eksemplerne er alene illustrative eksem-
pler.

Der er konkurrence i figurens diagonal, og det er en konkurrence, som indenfor ri-
melige grzenser hilses velkommen fra alle sider i det politiske system. Hovedinteressen
ligger derfor udenfor figurens diagonal.

I ferste linie har vi de ikke-finansielle virksomheders aktiviteter pa det finansielle
omrade:
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- Den agede tilbajelighed til finansieringsiesninger udenom pengeinsiituiier nes ba-
lancer (securitization). Kontokortselskabernes kreditgivning samt stormagasiners
indirekte annoncering efter indlanskroner,

- Oprettelsen af diverse kapitalformidlingsselskaber, der formidler salget af private
pantebreve til institutionelle investorer.

- Virksomhedernes etablering af captive-selskaber.

I naste raekke vises pengeinstitutternes graenseoverskridende aktiviteter:

- Handelsfinans’ vdelse af kreditter direkte fra selskabet i stedet for seelgerfinansierin-
gen - en udvikling der er accellereret som folge af kartoffelkuren.

- Deobligationsbaserede erhvervslan, som blev introduceret for fa ar siden, samt ydel-
se af mindre realkreditlan mod pant i fast ejendom - ogsa til fast rente.

- Pengeinstitutternes indtraengen pa kapitalpensions- og rateforsikringsomradet.
Naeste linie viser realkredittens aktiviteter i relation til de andre omrader:

- I'desenere 4r har realkreditten foretaget dispositioner, der kunne betegnes som ind-
treengen pa teknologiomradet, jvi. dannelsen af E-info, KIS og Real-data.

- Irelation til pengeinstitutterne har realkreditinstitutterne brudt tidligere tiders tradi-
tion for rent fastforrentede lan i forbindelse med introduktionen af stdende 1an med
variabel rente.

- I relation til forsikringsselskaberne er der endnu ingen eksempler, men de kommer
maske.

Endelig er der forsikringsselskabers og pensionskassers aktiviteter:

- Denbegyndende bygherreaktivitet er et eksempel pa en indtreengen i den reale (ikke-
finansielle) sektor.

- PFAs spar-op-pension er navnt, og hertil kommer pensionskassers lan mod pant i
feks. biler.

- De forsikringsbaserede holdingselskaber er et meget vigtigt omrade, for her er der
mulighed for at oprette datterselskaber indenfor forskellige dele af de avrige finansi-
elle brancher.

- Endelig er derirelation til realkreditinstitutterne tale om et engagement i individuel-
le finansieringslesninger i forbindelse med opfarclse af nyt byggeri.

Det kan med rette pastds, at definitionen af brancheglidning ikke fremgar alt for
klart af ovenstdende gennemegang.

Afgrensningen mellem brancheudvikling, brancheforskydning og brancheglidning
er imidlertid ikke entydig, jfr. figur 2. En del af udviklingen bestar af forskydninger,
og kun en del af forskvdningerne er egentlig glidning.

Alt afheengig af formalet kan man medtage eller udelade:

- lovgivningsmotiverede forskydninger,

- samarbejdsaftaler og holdingkonstruktioner,

- pkonomisk betingede forskydninger.
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Figur 2. Brancheudvikling, brancheforskydning og brancheglidning

Jo snezevrere definition, des mere stabil arbejdsdeling og des mindre brancheglid-
ning. Man kan med andre ord selv valge, hvor stor betydning brancheglidning har.

Som det vil veere fremgaet, er det her valgt ikke at begraense sig til begrebet i snavre-
ste forstand.

Pengepolitiske effekter af brancheglidning

Nar Det @konomiske Rad i rapporten fra 1986 havde et sarligt afsnit om branche-
glidning og andre innovationer pa de finansielle markeder, skyldtes det en opfordring
fra politikerne, idet Folketingets Erhvervsudvalg havde ensket at here Radets vurde-
ring af, hvorvidt brancheglidningen har nogle pengepolitiske aspekter, som man poli-
tisk burde vaere opmeerksom pa.

I rapporten konstateres en international tendens til eget konkurrence - i sig selv ba-
seret pa internationalisering, men ogsa pi teknologiens udvikling og pa brancheglid-
ningen inden for den finansielle sektor og mellem denne og det evrige erhvervsliv. En
del af denne udvikling, konstaterede Vismandene, har man gerne villet have fra poli-
tisk side, og man har fremmet den ved deregulering. Internationaliseringen virker her-
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efter pad den made, at tendenserne spredes: At fastholde ei reguleret marked, nar andre

deregulerer, vil pavirke konkurrenceevnen i indlandet negativt.

Den finansielle sektor opererer i stigende omfang uden graenser som et transnatio-
nalt netveerk, og med den lebende deregulering og liberalisering af kapitalbevaegelser-
ne, seger pengene derhen, hvor afkastet er bedst.

Vismzendenes budskaber synes at kunne sammenfattes i tre hovedpunkter:

1. Brancheglidningen bidrager til at mindske mulighederne for kvantitative indgreb 1
pengepolitikken, fordi brancheglidning og eget konkurrence understreger, at kapi-
talmarkedet er et system af forbundne kar.

2. Tilsvarende far renten sterre pengepolitisk betydning. Samtidig er der faktisk mu-
lighed for at fere en relativt haj grad af selvsteendig rentepolitik her i landet, ogsa
starre end maske antaget et ir tidligere.

3. Detraditionelle pengemangdebegreber taber betydning som ekonomiske indikato-
rer i takt med, at nye finansiclle instrumenter - og brancheglidningen - udvikles.
Vismandenes svar til Erhvervsudvalget er saledes, at der kan fores pengepoiitik, seiv

med eget internationalisering, eget konkurrence og stigende tendens til brancheglid-

ning. Men betingelsen er - og det mé s vaere budskabet til politikerne - at det finansiel-
le systems stabilitet skal sikres ved bl.a. rimeligt haje krav til soliditet og ved et godt til-
syn.

Andre politiske og samfundsskonomiske aspekter af brancheglidningen

Mens Det @konomiske Radsrapport sigtede direkte pd brancheglidningens implika-
tioner for pengepolitikken, er de generelle overvejelser af samfundsekonomisk og poli-
tisk karakter samlet i Duborg-udvalgets betankning, idet overvejelserne omkring re-
alkreditsektoren dog er indeholdt i Zacchi-udvalgets beteenkning.

Duborg-udvalget var et rent embedsmandsudvalg, som ganske vist indhentede syns-
punkter i flere omgange fra de bererte brancher. Men brancherne sad ikke med ved bor-
det, da betzenkningen skulle formuleres.

Pa forhdnd ma man vente, at nar et embedsmandsudvalg er sati arbejde pd et sddant
omrade, vil felgende konstateres:

- Dererikke sket nogen foruroligende udvikling indtil nu - thi ellers skulle der jo have
veeret grebet ind.
- Dereringen grund til at foretage organisationssendringer i centraladministrationen.

Disse praeliminzere forventninger er da ogsa indfriet.

Men betaznkningen rummer samtidig en ganske solid beskriveise af udvikiingen pa
de finansielle markeder de seneste 10-20 r, og den er ‘naturligt’ stof pa hylden hos en-
hver, der interesserer sig for det finansielle system.

Imidlertid er tidspresset for udarbejdelsen af betzenkningen maske en medvirkende
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arsag til, at argumentationen i den vurderende del ikke alle steder er blevet helt s slag-
kraftig. Det glder ikke mindst behandlingen af finansielle koncerner.

I det felgende vil nogle vaesentlige diskussionspunkter fra betaenkningen blive vur-
deret. Derefter vil Zacchi-udvalgets betzenkning blive taget op.

For det ferste er der definitionen af brancheglidning.

Udvalgets fzedre har tilsyneladende haft lige sa sveert ved at opstille en definition pa
brancheglidning som jeg. Den forekommer kun indirekte derved, at forskydninger
som falge af offentlig regulering, direkte eller via skatteret, pa forhénd sorteres fra. Det
samme er tilfzldet for samarbejdsaftaler.

Det kan veere velmotiveret, men det ma samtidig tages i betragtning, nir man skal
konkludere, hvorledes situationen tager sig ud, og hvad der skal ske.

Isacr ber der rettes opmeaerksomhed mod beslutninger, som ubevidst blot flytter ar-
bejdsopgaver fra en sektor til en anden. Det virker ressourcebeslaglzeggende, hvis res-
sourcerne ikke felger med, og det gor de ikke.

Specielt kan endvidere naevnes den glidende overgang fra generelt samarbejde over
samarbejdsaftaler mellem enkeltvirksomheder, atter over eksklusivaftaler til etable-
ring af finansiclle koncerner.

En entydig definition er nok problematisk, men den belaster nu heller ikke udvalgets
fremstilling.

Det naeste hovedspergsmal, der kan veere grund til at tage op, er fordele og ulemper
ved etablering af finansielle koncerner.

Allerferst kan man konstatere, at udvalget ikke har fundet anledning til at drefte
muligheden af, at den samme virksomhed simpelt hen etablerer sig med forskellige ty-
per af finansielle ydelser indenfor samme enhed. Det méa skyldes en - ikke ganske ube-
grundet - opfattelse af, at uanset virksomhedsformen, mé det vaere en offentlig interes-
se, at forsikringsvirksomhed, pengeinstitutvirksomhed og realkreditvirksomhed kan
vurderes uafhazngigt af hinanden. Men naturgivent er det ikke. Forudsastningen er
imidlertid respekterct i det felgende, siledes at udfoldelse af flere typer virksomhed
forudseettes at ske i moder-datterselskabskonstruktioner eller i finansielle koncerner.

Lad det allerede pa bankomridet vazre sagt, at hvis vi gar ud fra, at harmoniseringen
i EF gennemferes efter planen, sa vil reglerne for, hvad der kan ske ogsé pd dette omra-
de i hej grad blive bestemt af indholdet af det banklovsharmoniseringsdirektiv, der er
ved at blive udarbejdet for tiden.

Dannelsen af finansielle koncerner kan principielt ske pa to mader:

- Videreudvikling ud fra en bestdende virksomhed (f.eks. dannelsen af de tre forsik-
ringsbaserede finansielle koncerner), eller

- fusioner pa tveers af de nuveerende brancheskel.
Duborg-udvalget har af naturlige grunde bedst kunnet beskrive den farste - eksiste-
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rende - type, som aiisd er baserel pa selvudvikling fra en bestemt branche, og hvor hol-

dingkonstruktionen benyttes som basis for etablering af en overordnet styring af den

oprindelige forretning, kombineret med nye typer af forretninger i datterselskaber,
som f.eks. bankvirksomhed, anden finansiel virksomhed eller eventuelt senere realkre-
ditvirksomhed - og for den sags skyld ogs4 ikke-finansiel virksomhed.

Spergsmdlet om finansielle koncerner er interessant, fordi vi sandsynligvis pa dette
omrade star over for en spaendende udvikling, som kommer til at stille store krav til det
finansielle system, ikke mindst i form af datterselskabskonstruktioner eller ved fusio-
ner pa tveers af branchen.

Hvad er s begrundelserne for at etablere finansielle koncerner?:

- Fordet forste er der konkurrencesituationen til udlandet, hvor koncerner lever under
en anden lovgivning og derfor ofte kan levere produkter, og kombinere ydelser fra
forskellige brancher i pakker, som viikke kan levere pd grund af lovgivningen. Denne
udlandskonkurrence bliver starre i de kommende 4r med aget liberalisering af kapi-
talbevagelserne og med EbF-harmoniseringen.

- En anden begrundelse er menneskenes almindelige trang til kreativitet og ekspan-
sion. Denne ger, at man har lyst til at kaste sig over supplerende opgaver udenfor den
branche, man har sin rod i.

- Fordettredieer der en razk ke solide ekonomiske argumenter, som er beskrevet i laere-
bogerne. Begrundelsen for feellesproduktion er klar nok. Der kan vaere en omkost-
ningskomplementaritet, som kan udleses gennem salg af fallesprodukter gennem
samme distributionssystem - eller filialnet.

Men der kan ogsd skabes nogle pakkelesninger, som er attraktive for forbrugerne.

Hertil kommer de ganske almindelige stordriftsfordele ud over udnyttelsen af filial-
nettet. Det gazlder edb-siden, markeringsferingssiden, de skonomiske analysefunktio-
rner og meget mere.

Af ulemper ved de finansielle koncerner skal nzevnes de generelle problemer som le-
delsesproblemer og risiko for aget ressourceanvendelse, Mere specifikt for den finansi-
elle sektor skal peges pd risikoen for uigennemsigtighed, pa mulige risici i forbindelse
med kapitalkoncentration og i den forbindelse risikoen for, at krak i en del af sam-
fundsekonomien forplanter sig til andre dele via de finansielle koncerner.

Med hensyn til uigennemsigtigheden er situationen i dag den, at kun realkreditten
kan demonstrere en haj grad af gennemsigtighed i prisdannelsen pa produktet. Gene-
relt kan man sige, at jo mere udviklet og individuelt orienteret et produkt er, des mere
uigennemsigtig bliver produktets prisdanneise. Detie kendeiegner i hajere grad pro-
dukter fra pengeinstitutter og forsikringsselskaber.

Men oveni kommer, at kombinationslesninger og sammenbinding af produkter i
pakker yderligere kan gere prisdannelsen uigennemsigtig. Pa dette omrade konklude-
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rer Duborg-udvalget nzrmest, at det hverken vil betyde fra eller til, om der etableres
yderligere finansielle koncerner. Den grad af uigennemsigtighed, vi kender i dag, vil
nappe pavirkes afgerende. Udvalgets opfattelse forekommer rimelig, men det er et em-
ne, som berettiget m4 pikalde sig offentlighedens interesse, idet det i hvert fald er givet,
at gennemsigtigheden ikke bliver eget.

I andre lande har man diskuteret, om man skulle sikre forbrugernes adgang til at
plukke enkeltdele ud af ‘pakken’ og kebe dem andetsteds, men her er det vigtigt at un-
derstrege, at prisen pa en pakke er at betragte som en helhed, hvor et enkelt produkt ik-
ke kan tages ud af, uden at det pavirker priserne pd resten af pakken.

Herefter kommer spergsmalet om kapitalkoncentration. Som situationen eridag, er
det isr inden for realkreditsektoren, at vi har en hoj grad af kapitalkoncentration.
Her vil ®ndringen i koncessionsprincippet jfr. senere, sandsynligvis indebzere, at kon-
kurrenceforholdene vil blive noget ==ndrede.

Hverken i pengeinstitutsektoren eller i forsikringssektoren er der sket koncentratio-
ner af en sadan art, at de kan betragtes som truende for konkurrenceforholdene.

Duborg-udvalget er da heller ikke bekymrede over dette forhold, men understreger,
at der kan veere et behov for at opretholde muligheden for at gere indsigelser over for
fusioner, ligesom man heller ikke kan afvise, at visse finansielle koncerner kan vere sa
store, at de kan virke lammende eller haammende for konkurrenceforholdene. Hvor
store, de skal veere, for dette sker, finder vi ikke nogen indikation af.

Det bor her understreges meget steerkt, at skal vore virksomheder vaere konkurren-
cedygtige 1 den internationalle konkurrence fremover med det produktsortiment og
den vifte af forbindelser verden over, som dette kraever, stilles der meget store krav til
virksomhedernes starrelse.

Det er naturligvis ikke enhver virksomhed i den finansielle sektor, der behaver at vae-
re stor, Der er stadig behov for de mindre, lokalt betingede virksomheder, men de store
skalind i den internationale konkurrence med stor styrke, hvis vi bare skal opni at be-
holde danske forretninger p4 danske hznder - for sa slet ikke at tale om at g& ud og vas-
re attraktive over for udenlandske kunder. Og betznkelighederne ved at der etableres
sterre virksomheder ber ikke vare store.

Selv hvis vi forestillede os en koncerndannelse mellem den starste danske bank, den
sterste kreditforening og det sterste forsikringsselskab, ville der ikke i international
sammenhang blive tale om en kaempe, ligesom den heller ikke umiddelbart vil have af-
gorende indflydelse pa kapitalkoncentrationen i den finansielle sektor. Faktisk er kon-
centrationen i hver af delsektorerne jo nemlig upavirket af koncerndannelsen.

Lad mig understrege, at dette eksempel netop er et eksempel, som blot skal illustrere
de yderste rammer for, hvad der kunne ske. Det ville vaere meget enskeligt, om vi i sek-
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toren kunne fa en indikation af, hvad der politisk er acceptabelt pa dette omrade.

Et kontroversielt spergsmal i Duborg-udvalgets rapport er behandlingen af moder-
datrerselskabskonstruktionen som alternativ til etablering af en finansiel koncern. I
betaenkningen argumenteres for - og det indstilles - at der fortsat opretholdes et for-
bud mod, at der etableres datterselskaber af en finansiel virksomhed med et virkeom-
ride udenfor moderselskabets virkeomrade.

Denne holdning er i modstrid med, hvad der er almindeligt i en reekke andre EF-lan-
de - og maske ogsa med, hvad der kommer ud af EF-direktiverne pa bankomradet. Det
drejer sig f.eks. om pengeinstitutternes mulighed for at drive forsikringsvirksomhed,
som findes i en raekke andre EF-lande.

Betienkningens argument er, at et moderselskab vil vaere mere indstillet pa eller for-
pligtet til at daekke et tab i et datterselskab, end en finansiel koncern vil veere indstillet
pa at deekke tab i en af koncernens virksomheder.

Argumentationen er ikke overbevisende.

Af beteenkningen fremgdr det da ogsa tydeligt, at et holdingselskab i en finansiel
koncern vil veere steerkt motiveret for at bakke op omkring koncernens enkeltselskaber.
Herved forsvinder denne forskel mellem en moder-datterselskabskonstruktion og
etableringen af en finansiel koncern.

Serlig urimelig forekommer modviljen mod, at pengeinstitutter opretter forsik-
ringsselskaber som datterselskaber. I forvejen fremgar det af betzenkningen, at penge-
institutterne efter liberaliseringen af realkreditlovgivningen er frit stillet til at etablere
realkreditinstitutter — naturligvis med respekt af realkreditlovens krav. Og det skal un-
derstreges, at der er en forpligtigelse til at konsolidere et pengeinstituts virksomhed, sa-
ledes at 8. pct.s egenkapitalkravet - som det eri dag - ogsa skal geelde hele bankkoncer-
nen, altsa ogsa de selskaber, der ikke driver den egentlige pengeinstitutvirksomhed,

Mens det er vanskeligt overhovedet at se argumenter imod pengeinstitutters dannelse
af datterselskaber pa et andet virksomhedsomride, er den sande argumentation mod,
at forsikringsselskaber og realkreditinstitutter laver datterselskaber pa andre virksom-
hedsomrider, nok en - ikke udtrykt - uvilje mod, at forsikringsselskaber og realkredit-
institutter benytter formuer, som er opsamlet ved én type virksomhed - oven i kabet
med koncessionstilsnit —til at kaste sig ind i konkurrencen med virksomhederneiet an-
det segment, som maske har vaeret kendetegnet ved en starre grad af konkurrence hid-
til, og hvor den storre kapitalkoncentration vil stille invadererne urimeligt staerkt,

Hvis det var det, man mente, sd burde det have vaeret skrevet og udtrykt klart som
den politiske holdning, det er.

Herefter nogle ord om problemerne omkring tiisynet.

Her baerer Duborg-rapporten klart praeg af at veere skrevet af embedsmend. Ingen
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embedsmand vil veere sa ufin, at han offentligt foretager angreb pd andres ressortomri-
de. Siden afgivelsen af betaenkningen har man imidlertid allerede sammenlagt Bank-
og Sparekassetilsynet med Forsikringstilsynet under et finanstilsyn. Tilsynet med re-
alkreditinstitutter ligger fortsat hos Boligministeriet, med undtagelse af tilsynet med
Dansk Landbrugs Realkreditfond, som ligger under Landbrugsministeriet.

Her gaelder traditionshensynet i udprasget grad. Men forudsatningen for disse tra-
ditioner skifter undervejs. Hvis man skulle begynde forfraidag, ville man med garanti
ikke have valgt en fordeling af tilsynene p4 den made, vi kender nu. Det mest naturlige
ville vaere at samle alle tilsynene under den samme minister. Men kan det ikke lade sig
gore, vil en staerkt eget koordinering, som tilsikrer en afbalancering mellem de forskel-
lige sektorer i forbindelse med den akonomiske politik, vere anskelig.

Endnu veesentligere end den ressortmaessige beliggenhed er imidlertid tilsynets vee-
sen. [ rapporten fra Det @konomiske Rad sondres mellem egenkapitalvejen og regelve-
jen som mader at fore tilsyn pa. Egenkapitalvejen - hvor fx soliditetsprocenter er cen-
trale - trives bedst i pengeinstitutsektoren, mens regelvejen er et meget tungtvejende
supplement til egenkapitalbestemmelserne ikke mindst i realkreditloven, jvf. bla. la-
negreenser og lebetider.

Erfaringerne viser, at regelvejen er meget vanskelig at benytte i en sektor i konkurren-
ce. Regler ber generelt udformes siledes, at virksomhederne har en interesse i at over-
holde dem, og at de opfattes som fornuftige. Det bliver de ikke altid.

Egenkapitalvejen er langt mere effektiv. Den opfylder netop virksomhedernes egne
ensker om, at man sikrer en soliditet, samtidig med at man kan tjene penge. Naturligvis
kan egenkapitalvejen garneres med enkeite regler, hvor samfundet har en vaesentlig in-
teresse i det finansielle systems virkemade. Men egenkapitalvejen ma s 4benbart vaere
den grundlzeggende.

I den forbindelse er det meget vazsentligt, at konkurrencen mellem brancherne i ind-
landet - eller mellem indland og udland - ikke pavirkes af for store forskelle i egenkapi-
talkravene, Piden baggrund ma det hilses velkomment, at der i EF arbejdes med regler,
som fastlegger ensartede egenkapitalkrav og ensartede opgerelsesmetoder, hvor der
gradueres i forhold til aktiverne, veegtet efter risikoklasse.

Vedrerende det uregulerede marked er sdvel den statistiske belysning som omtalen i
rapporten praeget af, at det uregulerede markeds betydning er mindsket efter liberalise-
ringen af kapitalmarkedet. I betzznkningen konkluderes alene, at man skal tilvejebrin-
ge et statistisk grundlag for at kunne folge det uregulerede marked. Sa l&nge den libe-
rale politik fastholdes, virker dette som en rimelig konklusion.

Det sidste punkt under de samfundsekonomiske og politiske forhold i evrigt, er
Zacchi-udvalgets rapport.

I den forbindelse skal det understreges, at realkreditinstitutterne har en saerstilling
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i forhold til de evrige finansielle institutter ved, at realkreditioven skal op iil vuidering
inden udgangen af 1989, Det skyldes, at man i harmoniseringsdirektivet for kreditinsti-
tutter fra 1977 fastsatte en tolvars overgangsperiode, inden for hvilken EF-landene
skulle afvikle de godkendelsesordninger, som ikke bygger pa objektive kriterier,

Mens der sdledes ikke direkte i brancheglidningssammenhzeng er noget krav til
bank- og sparekasseloven eller forsikringslovene lige nu, er der en pligt til at tage real-
kreditloven op til revision. Kravene til de ovrige sektorers lovgivning kan dog snart
komme op, nér nye EF-direktivforslag kommer pa bordet.

Men med henblik pa realkreditlovens revision har der i nogle ar siddet et udvalg un-
der departementschef Ole Zacchis ledelse. Udvalget har haft et flertal af myndigheds-
repreesentanter, men tillige medlemmer fra realkreditinstitutterne.

Udvalgets sammensztning har givet sig udslag i, at resultatet af udvalgsarbejdet er
blevet mindre tilbageholdende end en ren embedsmandsudvalgsrapport, og mere tilba-
geholdende end havde der varet tale om en ren brancherapport.

Udvalgsbetznkningen falder i to dele:

Den forste vedrerer de krav, som skal gennemferes i lovgivningen for at leve op til
EF-harmoniseringskravene. Det geelder primzert krav til ledelsens kvalifikationer og
egenkapitalens sterrelse,

Den anden indeholder en grundig gennemgang af realkreditsystemets oprindelse og
regulering med henblik pa en mere grundlaeggende droftelse af branchens fremtidige
forhold. Der er klart tale om den mest fyldestgarende beskrivelse og diskussion af re-
alkreditten, vi har set i nyere tid.

Af betydning for brancheglidningssituationen her og nu rummer betzenkningen et
forslag om, at realkreditinstitutterne skal tillades at yde kurssikring, siledes at institut-
terne fremover kan tilbyde sével et fast kronebelab som en fast rente i forbindelse med
udbuddet af lan.

Betankningen rummer endvidere opleg om sendring af realkreditinstitutternes for-
malsbestemmelse, sdledes at det ganske vist udtrykkeligt fastslas, at man ikke ma drive
anden virksomhed end realkreditvirksomhed, men at der samtidig dbnes for, at real-
kreditinstitutterne ud over den grundlaggende realkreditvirksomhed kan levere finan-
sielle tjenester med tilknytning hertil.

Dette er ikke en sé stor Abning af formalsparagraffen, som realkreditsektoren havde
ensket sig, men det er et skridt pa vejen.

Et andet punkt, som behandles i betzenkningen, er baggrunden for den meget kom-
plicerede realkreditlov med et utal af lAnegrienser og lebetider til forskellige belanings-
formal.

Alene kapitlet, der omhandler disse forhold, er den bedst mulige dokumentation
for, at omradet er ganske uoverskueligt. Det er, hvad der kommer ud af at ville kombi-
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nere sikkerhedsmaessige hensyn, ekonomisk-politiske hensyn og hensyn til at kunne
imadekomme politiske ensker om at lave et specielt produkt og til helt specielle formal.
Set fra institutternes side, ma det afgerende vaere at laegge mest mulig vaegt pa de sik-
kerhedsmaessige aspekter, mens de evrige reguleringer tilpasses hertil og geres s gene-
relle som muligt.

Af nye forslag indeholder betzenkningen endvidere en beskeden opbledning af ba-
lanceprincippet - d.v.s. den strikte overholdelse af balancen mellem obligationsside og
pantebrevsside og de dertil knyttede betalingsstramme. Endvidere foreslds placerings-
regler, som deler reserverne op i en bunden del og en ikke bunden del - begge med steer-
ke krav om obligationsdominans, men med en vis Abning over for andre typer af place-
ringer - friest for de fri reservers vedkommende. Der er her tale om et hidtil uopdyrket
omrade, idet der ikke i den nuvzerende realkreditlov findes placeringsregler.

Af vaesentlig betydning for dette indlaegs emne er det endvidere, at det foreslas, at de
nye realkreditinstitutter skal oprettes som aktieselskaber, og at der eventuelt kan gen-
nemfares speciallovgivning til zendring af de eksisterende institutters organisatoriske
status, hvis institutterne matte have enske herom.

Med hensyn til tilsynet er der ikke overraskende uenighed i udvalget. Flertallet i ud-
valget foreslar, at det bliver liggende, hvor det ligger.

Mine egne kommentarer hertil fremgar af det foregiende.

Konkurrenceforholdene mellem forskellige brancher

Konkurrenceforholdene pA fremtidens kapitalmarked kan maske bedst belyses ved
at tage udgangspunktifigur 3, som alene ma betragtes som en grov illustration af nogle
hovedtendenser.

I overskriften er der angivet de tre forskellige typer af finansieringsinstitutioner, som
er taget med, d.v.s. pengeinstitutter, realkreditinstitutter og forsikringsselskaber/pen-
sionskasser, mens der i forspalten er angivet de omréider, hvor konkurrencen afgares.

Det drejer sig om fire afgerende forhold. Det ferste er medarbejderne med hen-
holdsvis specialviden og generalistviden. Det andet er kapital. Det tredie teknologi og
det fjerde distributionssystemer.

Det fremgéaraf oversigten, at min egen umiddelbare opfattelse er, at pengeinstitutter-
ne er rimeligt all-round rustede med hensyn til menneskelige ressourcer, kapital, tekno-
logi og specielt distributionssystemer.

Realkreditinstitutterne og forsikringsselskaberne er begge stzerke med hensyn til
specialistviden og med hensyn til kapital. P4 det teknologiske omride ligger pengein-
stitutter og realkreditinstitutter nok nogenlunde p4 niveau, mens forsikringsselskaber-
ne er ved at komme med. Kun pa distributionsomradet ligger pengeinstitutterne suve-
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Penge- Realkredit-  Forsikring/
institutterne institutterne Pension
Medarbejdere - generalister ++ + -
- specialister + ++ ++
Kapital + ++ + +
Teknologi ++ ++ +
Distributionssystemer ++ = =

Fig. 3. Relative konkurrenceforhold mellem de finansielle virksomheder.

rant i spidsen med filialnet og valgmuligheder til ogsa at veelge andre distributionska-
naler.

Der er naeppe tvivl om, at realkreditinstitutterne og forsikringsselskaberne vide-
reudvikler deres malrettede distributionssystemer. Derimod vil opbygning eller udbyg-
ning af filialnettet for de to gruppers vedkommende vaere meget omkostningskraeven-
de og stille virksomhederne i en vanskeligere situation end pengeinstitutterne, som alle-
rede har filialnet.

Det er hovedarsagen til min egen forestilling om, at den fremtidige udvikling pa ka-
pitalmarkedet vil gi i retning af, at der etableres en raekke finansielle koncerner til
supplement til specialvirksomheder, som fortsat vil have en berettigelse.

Koncernerne kan udga fra enkeltvirksomheder pa et enkelt omride og spredes ud,
men vi vil klart i fremtiden se et aget samarbejdei form af dannelse af faelles finansielle
koncerner pé tveers af brancheskellene. Dette vili szerlig grad ske, hvis politikerne skul-
le falge embedsmasndenes holdning og opretholde et forbud mod pengeinstitutters op-
rettelse af datterselskaber med andet virksomhedsomrade. En katalysator for en sadan
udvikling vil veere lovinitiativer, som letter omdannelsen til aktieselskaber af sparekas-
ser, kreditforeninger og gensidige forsikringsselskaber. Mens det umiddelbare sigte
med en sddan omdannelse vil vaere at etablere mulighed for kapitaltilfersel udefra, vil
aktieselskabsformen samtidig veere en forudseetning for, at disse virksomheder natur-
ligt kan integreres i finansielle koncerner.

Som nzevnt tidligere, vil selve dannelsen af sidanne koncerner med store parter ikke
adelzzgee konkurrenceforholdene i den finansielle sektor. Men det er klart, at dannel-
sen af én stor koncern vil treekke flere med sig, fordi andre vil have de samme konkur-
rencemaessige betingelser og vil kunne tilbyde kunderne de samme pakkelasninger.
Derfor kan man maske forestille sig en kaedeproces, der farer til dannelsen af tre-fire
store koncerner, som samtidig tynder ud i gruppen af mellemstore virksomheder, og
som kan gd ind i den internationale konkurrence.
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Men der vil stadig vaere plads til andre virksomheder. Det kan veere i form af feks.
lokalbanker med lokalbetjening, eller i form af engroslignende, finansielle virksomhe-
der, der producerer realkreditlan eller forsikringer pa standardbasis. En betydende del
af de finansielle ydelser vil imidlertid om en snes ar efter min opfattelse blive produce-
ret i finansielle koncerner. Om denne forudsigelse holder stik vil selvfalgelig i hoj grad
bero pa, om der sker nogen @ndring i den politiske holdning til en sadan udvikling.

Hvad bar der ske nu?

Vi gdr ind i den fase, hvor embedsmandsovervejelserne forelabig er slut, og hvor de
politiske beslutninger skal tages. Set fra den finansielle sektors side vil holdningerne
naturligvis vaere praeget af, hvor man selv er beskaeftiget. Min egen holdning udmenter
sig i felgende fem rekommendationer:

1. Der bar ske en fastholdelse af liberaliseringen og afviklingen af restriktionerne pa
det danske kapitalmarked. Dette er en forudsztning for at kunne haevde sig pA EF-
kapitalmarkedet, nir en yderligere liberalisering kommer her i forbindelse med det
indre markeds realisering inden 1992.

2. Det bar vre muligt at etablere datterselskaber med et andet virksomhedsomride.
Dette geelder ikke mindst for pengeinstitutterne, som ber have tilladelse til - udover
realkreditinstitutter - at etablere datterselskaber uden for det snavre virksomheds-
omride.

3. Der ber gennemferes en lovgivning, som letter omdannelsen af sparekasser, gensidi-
ge forsikringsselskaber og realkreditinstitutter til aktieselskaber.

4. Den grundleggende filosofi for styringen af kapitalmarkedet ma veere en erkendel-
se af behovet for heje soliditetskrav som pris for eget konkurrence. Altsd er der en
sammenhzng mellem pi den ene side det at ville kunne d=kke et stort omride og
pa den anden side soliditetskravene. Men kravene ma naturligvis ferst og fremmest
afstemmes efter den internationale konkurrence - og det vil igen for Danmark sige,
at vi har en interesse i at arbejde for disse krav i EF.

5. Der bar seges en afklaret holdning til den grad af kapitalkoncentration, som vil
blive politisk accepteret indenlandsk. 1 den forbindelse m4 man vaere opmaerksom
pa de starrelsesforhold, der opereres pd, nar det drejer sig om en international virk-
somhed. Det vil viere edeleggende for dansk finansverdens konkurrenceevne og for
muligheden af at etablere Kebenhavn som et finanscentrum, hvis der bliver lagt for
kraftige hindringer i vejen for udfoldelsesmulighederne, ikke mindst hvad angar ka-
pitalkoncentration.
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