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Denne athandling er blevet indleveret til det erhvervsekonomiske
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diat ved Center for kreditret og kapitelmarkedsret, Handelshgjskolen
i Kebenhavn.

Arbejdet pd EU-plan med etablering af et indre marked for finan-
sielle tjenesteydelser — herunder ogsé markedet for realkredit - har
haft vaesentlig betydning for den regulatoriske og strukturelle udvikling
af dansk realkredit. Den EU-retlige pavirkning af dansk realkredit er
tidligere kun analyseret i begreenset omfang, til trods for den centrale
placering som realkreditten indtager i dansk skonomi og samfundet
generelt. Formélet med afhandlingen har vaeret 1) at beskrive og analy-
sere de initiativer, der har til form4l at fremme et integreret europisk
realkreditmarked og 2) at analysere og vurdere de(n) hidtidige samt
fremtidige effekt(er) af et integreret europaisk realkreditmarked for
dansk realkredit.

En stor tak skal ga til min vejleder professor Lennart Lynge Ander-
sen for faglig vejledning, behageligt selskab og kompetent indfering i
videnskabelig metode og arbejdsform. En stor tak skal ogsé gé til min
oprindelige vejleder Henrik Juul, hvis holdninger og kommentarer
altid har veret vardsat. Desuden vil jeg ogsa gerne takke mine kol-
leger pd Center for kreditret og kapitelmarkedsret, Handelshgjskolen
i Kabenhavn, for et konstruktivt og behageligt arbejdsmilje.

Yderligere vil jeg gerne takke Foreningen Realdania, der har ydet
den gkonomiske statte, som har gjort udarbejdelsen af denne athand-
ling mulig. Tak skal ogsé ga til ansatte hos BRFkredit og Jens Valdemar
Krenchel for inspirerende samtaler, der har veret medvirkende til at
give praktisk indsigt i afhandlingens problemfelt.
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Kapitel 1. Indledning

1. Afhandlingens emne

Formailet med finansielle markeder er bl.a. kapitalfremskaffelse - til-
vejebringelse af kapital fra én person til en anden pi en effektiv og
kontrolleret mide. Det danske realkreditsystem har i mere end 200 ar
haft en dominerende rolle som mellemmand p4 kapitalmarkedet, nr
det gelder finansiering af fast ejendom. Af samme grund indtager re-
alkreditsektoren en central og unik rolle i samfundsekonomien og det
danske samfund generelt. Historisk set synes den reguleringsmaessige
udvikling af det danske realkreditsystem alene at have koncentreret
sig om én ting — nemlig hvilken finansieringsstruktur der bedst pas-
sede til datidens samfundsmessige vilkdr. Dette fokus er i dag stort set
forsvundet og er siden &ndringerne af realkreditlovgivningen i 1989
og frem til i dag blevet aflast af et oget offentligt og politisk fokus pa
realkreditinstitutternes produktudvikling samt den reguleringsmassige
udvikling inden for EU.

De seneste 15-20 ar har veret kendetegnet af en udbredt branche-
glidning samt liberalisering af realkreditinstitutternes virksomheds-
omrade, hvilket bl.a. har gjort det muligt for realkreditinstitutterne
at udvikle nye lanetyper, der i hejere grad end tidligere er tilpasset
den enkelte lantagers praeference samt risikoprofil. Udviklingen synes
videre at have medfert, at realkredittens virksomhedsomrade i dag pa
nogle omrader kan vare vanskeligt at adskille fra pengeinstitutternes
virksomhedsomrade.

Det danske realkreditsystem var tidligere kendetegnet ved, at re-
alkreditinstitutterne havde en eneret til at udstede obligationer med
sikkerhed i fast ejendom. Denne eneret var begrundet i beskyttelsen
af investor samt hensynet til samfundsekonomien generelt og indebar,
at realkreditsystemet var indbefattet af en hej ekonomisk sikkerhed
og stabilitet. Den relativt hoje grad af sikkerhed skyldes — ud over
sikkerhedsstillelsen i fast ejendom — de tilknyttede betingelser til re-
alkreditinstitutternes ldneudmaéling vedrerende linegrenser, lobetid
og opbygning af reservefonde m.v. Begrebet realkredit er i dag stadig
kendetegnet ved realkreditinstitutter, som yder lan, finansieret ved
udstedelse af realkreditobligationer mod pant i fast ejendom. Men
med adgangen for danske pengeinstitutter til at udstede serligt dek-
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Kapitel 1. Indledning

kede obligationer (SDO) er begrebet realkredit ikke laengere entydigt
afgrenset i samme grad som tidligere, og konvergensen mellem real-
kredit- og pengeinstitutsektoren er dermed yderligere blevet forster-
ket. Den betydelige liberalisering og deraf folgende konvergens synes
specielt at vere en effekt af den reguleringsmassige udvikling inden
for EU for at fremme Det Indre Marked for finansielle tjenesteydelser.

Integrations- og konvergensudviklingen, hvis indhold og mulige
konsekvenser blev gjort synlige i Kommissionens hvidbog fra 1985!, y+ 7
har i serdeleshed veret preget af de to banksamordningsdirektiver
med senere 2ndringer, som blev vedtaget i henholdsvis 1977 og 19892. Yo + % #
Disse direktiver er i dag en del af det konsoliderede kreditinstitut- I
direktiv3, hvis hovedformal er at sikre gennemferelsen af Det Indre &
Marked, bdde med hensyn til fri etableringsret og fri udveksling af
finansielle tjenesteydelser.

Realkredittens relevans i den europziske gkonomi kommer til ud- I
tryk i forbindelse med den gkonomiske politik, som medlemsstaterne
og EU ferer. Milet fra EU’s side er et mere effektivt og konkurren-
cepreget realkreditmarked som folge af sterre integration, der kan
bidrage til vaeksten i EU’s gkonomi. Integrationen af de europ=iske 4
realkreditmarkeder er i lighed med etableringen af Det Indre Marked
uloseligt forbundet med principperne om fordeling af ressourcer, hvor- I
for det ogsa er blevet fremhavet, at den finansielle integrationsproces >
bide er et spergsmél om mobilisering, cirkulering samt allokering af
de finansielle ressourcer i EU4. Realkreditten er i denne proces blevet
fremhaevet som en selvstendig del af realiseringen af Det Indre Mar- I
ked, da den pa linje med pension og forsikring er et centralt omrade 6
for de fleste europzere, eftersom kun fi4 mennesker har rad til at

NN — N

1 Se KOM(85)310 endelig: Gennemforelsen af det interne marked — Hvidbog fra
Kommissionen til det europ=iske rdd. Bruxelles 1985.

2 Rédets forste direktiv (77/780/E@F) af 12. december 1977 om samordning af
lovgivningen om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut
samt Radets andet direktiv (89/646/EQF) af 15. december 1989 om samordning
af lovgivningen om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut og
om endring af direktiv 77/780/EQF. I dag er direktiv 89/646/EQF inkorporeret i
det konsoliderede kreditinstitutdirektiv (2006/48/EF), som bl.a. dannede grundlag
for danske pengeinstitutters adgang til at udstede seerligt deekkede obligationer.

3 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang
til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut.

4 Se KOM(83)207 endelig: Finansiel integration (Meddelelse fra Kommissionen til
Rédet).
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1. Afhandlingens emne

kobe en bolig uden at mitte ldne en del af kobesummen. Af samme
grund er det talrige gange blevet papeget, at ssmmen med pensions-
opsparinger er boligen det vigtigste aktiv i en husholdning, og kebet
af en bolig er en af de sterste investeringsbeslutninger, som de fleste
kommer til at foretage.

EU’s overvejelser om indsatsen pa realkreditmarkeder er et centralt
aspekt for integration af finansielle tjenesteydelser i almindelighed og
finansielle tjenesteydelser pa detailmarkedet i serdeleshed>. Det er en
klar vision fra EU’s side, at borgerne i EU i videst muligt omfang skal
vare i stand til at trekke pa deres formue i fast ejendom, nér dette er
hensigtsmassigt. Milsetningen er derfor ogs, at alle initiativer, som
Kommissionen mitte tage med henblik p4 at integrere disse markeder,
skal have til formal at gore dem mere effektive og konkurrencedygtige
til fordel for alle.

Den nuvarende struktur af de europ=ziske realkreditmarkeder er
skabt som et resultat af den historiske udvikling inden for medlems-
staternes regulering samt befolkningens foragede praferencer inden for
bolig. Indferelsen af euroen samt fjernelsen af barriererne for etablering
af filialer af finansielle virksomheder i andre medlemsstater har imid-
lertid ikke i tilstreekkeligt omfang @ndret ved de nationale realkredit-
markeder og har derved ikke realiseret EU’s vision om et indre marked
for finansielle tjenesteydelser pa realkreditomradet6. Dette bevirker,
at realkreditten stadig forekommer meget fragmenteret pd EU-plan
specielt med hensyn til produktudbuddet og realkreditléngivningen
pé tvers af grenserne’. Siledes er niveauet for direkte ldnoptagning
over grenserne lavt. Under 1 pct. af den samlede aktivitet inden for
realkredit til boligform3l p& EU-plan optages pa tvars af landegraen-
serne og er hovedsagelig begrenset til kgb af ferieejendomme eller
kob i grenseomrider, som begge ma betragtes som markedsnicher®.

5 Se KOM(2005)177 endelig: Grenbog om finansielle tjenesteydelser (2005-2010).

6 Kommissionen gjorde i dens grenbog vedrarende realkredit i EU opmeerksom p4,
at denne konklusion var grundlaget for Kommissionens indsats pd omridet. Se
KOM(2005)327 endelig: Integrationen af de europeiske realkreditmarkeder, s. 3-6.

7 Se rapporterne fra bl.a. Mercer Oliver Wyman: Study on the Financial Integration
of European Mortgage Markets, (2003). Rapport fra Forumgruppen om realkredit:
Integration af realkreditmarkederne i EU, (2004). Europa Kommissionen: European
Financial Integration: Progress and Prospects, (2004). Council of Mortgage Lenders:
International Trends in Housing Tenure and Mortgage Finance, (2004).

8 Se Eurobarometer: Public Opinion in Europe: Financial Services Report B, (2004},
s. 331ff.
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Kapitel 1. Indledning

I grenbogen vedrerende integrationen af de europiske realkredit-
markeder® papeger EU-kommissionen siledes ogsa, at méilet med et
integreret europaisk realkreditmarked ikke synes at kunne realiseres
inden for rammerne af den nuvaerende regulering, idet den i hoj grad er
national, har branchespecifik karakter, samt at den ikke effektivt forméar
at fjerne alle forhindringer for ldnoptagning pa tveers af de nationale
grenser. P4 baggrund af grenbogen og to ekspertgruppers rapporter!0
udarbejdede Kommissionen i 2007 en hvidbog!!, hvori Kommissio-
nen konkretiserede sine overvejelser for den fremtidige regulering af
de europiske realkreditmarkeder. Kommissionen anbefalede i den
forbindelse bl.a., at den fremtidige regulering skal begrense de eksi-
sterende hindringer for realkreditudbyderes virksomhed pé tveers af
landegraenserne, herunder oge produktdiversiteten ved at begrense de
varierende lovgivninger og forbrugerbeskyttelsesregler, fragmenterede
infrastrukturer og uensartede regler vedrerende realkreditfinansiering
medlemsstaterne imellem. Kommissionen konkluderer i hvidbogen,
at den har brug for mere tid til at analysere konsekvenserne af ny
EU-lovgivning pa realkreditomradet, for en sddan vedtages, hvorfor
maélsetningen om et indre marked for realkredit stadig ikke synes
nert forestdende.

2. Formal

Europeiseringen!? af de finansielle markeder har veret i gang i en ér-
reekke, og den har i stigende grad ogsé haft betydning for det danske
realkreditmarked i form af stigende konvergens af markederne for re-

Se KOM(2005)327 endelig: Integrationen af de europaiske realkreditmarkeder.

10 Se Kommissionen: Report of the Mortgage Funding Expert Group Brussels, (2006),
samt Kommissionen: Report of the Mortgage Industry and Consumers Expert Group
Brussels, (2006).

11 Se KOM(2007)807 endelig: Hvidbog om integrationen af EU’s realkreditmarkeder.

12 Med begrebet europzisering forstis EU’s konsekvenser for medlemsstaternes na-
tionalstatslige politikker og regulering. Europeisering vedrerer herunder de retlige,
gkonomiske, politiske eller administrative konsekvenser, den europeiske integration
har for medlemsstaterne. I afhandlingen anvendes begrebet iszr som udtryk for den
stigende pavirkning, EU-retten har i udviklingen af den nationale finansielle sektor
og reguleringen af denne. Se nermere vedrerende europ=iseringen af kreditaftaleret-
ten i Lennart Lynge Andersen: Europ=iseringen af kreditaftaleretten — udviklingen
i 2003 og 2004. Trykt i Det juridiske fakultets skriftserie nr. 102: Kredittretten i en
EU/E@S dimensjon, (2005}, s. 103.
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2. Formdl

alkredit- og pengeinstitutvirksomhed. Som anfert ovenfor opfattes det
europaiske realkreditmarked stadig sterkt fragmenteret, og hidtidige
initiativer for at fremme et indre marked for realkredit har efter EU-
kommissionens mening ikke veret tilstrekkelige til at opfylde milet.
Dette rejser sporgsmalet, om hensigt og metode har stemt overens
med malet og visionen om et indre marked for realkredit. EU har gen-
nem flere kilder fokuseret p4 den manglende integration, samt hvad et
integreret marked — bide skonomisk, men ogsd samfundsmassigt — vil
bidrage med for EU som helhed. Konklusionerne har varet klare, og
en rekke barrierer er blevet identificeret som verende arsagen til den
manglende integration pé realkreditomridet. Samme barrierer er tid-
ligere blevet fremhavet som baggrund for, at der reelt ikke eksisterer
et indre marked for realkredit!3. Arsagen hertil er hovedsageligt de
nationale forskelle p3, hvordan medlemsstaterne har valgt at opbygge
reguleringsstrukturen af betydning for den nationale realkreditsektor.
[ Danmark stiller f.eks. lov om realkreditldn og realkreditobligationer
m.v. i § 18 stadig krav til udenlandske kreditinstitutters udstedelse
af realkreditobligationer. Men med indferelsen af det konsoliderede
kreditinstitutdirektiv og dermed adgangen for bdde danske og uden-
landske pengeinstitutter til at udstede szrligt dekkede obligationer
synes bestemmelsen nermest overfladiggjort, da adgangen til mar-
kedet for boligfinansiering nu ikke lengere nedvendigvis har samme
tette tilknytning til realkreditsektoren. Konklusionen — i Kommis-
sionens hvidbog om integrationen af EU’s realkreditmarkeder — om
at varierende lovgivning skaber barrierer, forekommer p4 flere méder
selvforklarende men saztter alligevel spergsmal ved, hvor EU’s regu-
leringsmessige tilgang har fejlet.

Integrationsprocessen synes indtil nu at have veret koncentreret
om at dbne derene til de nationale markeder for andre medlemsstaters
institutter og lintagere. Problemet set med EU'’s gjne er imidlertid,
at ikke tilstreekkeligt mange benytter sig af disse dere. Men selv om

13 Se Mette-Lise Houman: Det danske realkreditsystem i et EF-perspektiv, (1994).
Samme konklusion kan drages af cand.polit. Knud Westlunds bog Realkredit fra
1967. I bogen gennemgar forfatteren 20 vestlige landes — heraf nogle ikke medlems-
stater i EF - realkreditsystemer. Det ses af forfatterens gennemgang, at der anvendes
forskellige metoder og strukturer til at formidle udldn mod pant i fast ejendom i
de forskellige lande. Det var siledes allerede pd daverende tidspunkt muligt at
identificere de nationale barrierer, der besveerliggor realiseringen af et indre marked
for realkredit. Knud Westlund gar imidlertid ikke i dybden med de enkelte landes
retssystemer, men behandler kun den retlige regulering overfladisk.
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Kapitel 1. Indledning

visionen om et integreret realkreditmarked ikke er blevet realiseret,
synes de hidtidige initiativer med henblik pa at skabe et indre marked
for finansielle tjenesteydelser at have haft en markant indflydelse pa
det danske realkreditsystem og dets udvikling. Udviklingen er specielt
preget af stigende konvergens mellem realkredit- og pengeinstitut-
terne samt et stigende fokus i den nationale regulering p&, hvad nogen
vil kalde “truslen fra udlandet”.

Formalet med denne afhandling er bl.a. at s@tte integrationsproces-
sen i perspektiv over for den nationale liberalisering og konvergens,
der har fundet sted i den danske lovgivning pé realkreditomradet.
Kan Det Indre Marked for realkredit alene maéles i l&noptagningen
pa tveers af landegrenserne eller har integrationen bare fundet sted
p4 en anden made, end man som udgangspunkt havde regnet med,
og hvorledes afspejler dette sig i det danske realkreditsystems udvik-
ling — ogsa i fremtiden?

[ afhandlingen arbejdes der ud fra to antagelser. Den forste er, at
reguleringen af realkreditomradet tidligere indtog en langt vigtigere
rolle i styringen af samfundsekonomien, end den ger i dag, og at dette
skyldes, at EU har overtaget store dele af den nationale frihed til at
regulere omridet. Den anden er, at Kommissionen tidligere forsegte
at integrere EU’s realkreditmarkeder gennem overordnede initiativer,
der regulerede hele kreditinstitutsektoren, men i dag, grundet realkre-
ditomradets s@rlige karakteristika, i stedet forseger at tage initiativer pd
konkrete nogleomrider af betydning for realkredittens virksomheds-
omrade. Disse antagelser sgges i afhandlingen enten be- eller atkraftet
og vil sammen med nedenstiende sammenfatning af afhandlingens
formal vere de styrende elementer i den metodiske tilgang.

Denne afhandling tager sit afset i EU’s initiativer til at integrere
de europwziske realkreditmarkeder og betydningen heraf for dansk
realkredit. EU har &bnet adgangen for alle til at udeve denne type
virksomhed, som hidtil ellers har varet forbeholdt realkreditinstitut-
terne. Med den hidtidige konvergens, som integrationsprocessen har
afledt, er der grund til at vurdere realkredittens fremtid i, hvad der
efter EU-kommissionens mening bliver det mest konkurrencedygtige
marked pa verdensplan.

P4 baggrund af ovenstiende kan afhandlingens formal sammenfattes
séledes:
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3. Metode

At beskrive og analysere de initiativer, der har til formal at fremme et inte-
greret europaisk realkreditmarked.

At analysere og vurdere de(n) hidtidige samt fremtidige effekt(er) af et
integreret europaisk realkreditmarked for dansk realkredit.

3. Metode

Afhandlingens hovedomrade er den europaiske og nationale regule-
ring af realkreditvirksomhed. Afhandlingens europaiske dimension
studerer udviklingen af EU'’s initiativer for at fremme et integreret
europzisk realkreditmarked, mens den danske dimension studerer
den nationale implementering og effekten af integrationsprocessen
pa dansk realkreditvirksomhed. Perspektivet er at analysere, forstd og
anskueliggere den europiske integration og dennes effekt pd dansk
realkredit. Siledes er afthandlingens fokus bdde EU'’s interne arbejde
med skabelsen af et indre marked for realkredit og den danske over-
forelse og anvendelse i national ret.

EU-rettens konsekvenser for den nationale politik vedrerende re-
alkreditvirksomhed og reguleringen af denne synes umiddelbart van-
skelig at méle. Dette skyldes at EU-systemet er dynamisk, hvorfor dets
indhold har ®ndret sig over tid, men ogsé at konsekvenserne af EU
synes vanskelige at adskille fra konsekvenser af andre internationale
og indenrigspolitiske pavirkninger. Presset foranlediget af EU-retten
er i nogen udstrekning malbar, eftersom de juridiske retsakters sta-
tus er velkendte!4. Den stigende europeisering og integration samt
den helt centrale rolle, som EU — som politisk system - i dag spiller
i skabelsen af et indre marked, kan fere til den opfattelse, at al ud-
vikling i realkreditten skyldes EU. Det bemerkes derfor, at EU ikke
fijerner den nationale politiske suveraenitet. Nationale beslutningsta-
gere mobiliseres blot pd nye mader som folge af EU-politikkens og
EU-reguleringens indtog pd den nationale scenel!3. EU skaber derfor

14 Se nzrmere herom nedenfor i afsnit 3.2.1.

15  Emnet behandles nermere i kapitel 6 i forbindelse med analysen af muligheden
for, at medlemsstater kan legitimere store dele af den nationale lovgivning som
nedvendig i hensynet til samfundsmzssige interesser.
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Kapitel 1. Indledning

nye vilkdr for tilblivelsen af national politik, hvilket i stigende grad
influerer pd flere og flere omréder — herunder ogsa pé realkreditten!6.

Denne metodiske tilgang er medvirkende til, at athandlingen bade
inddrager en dansk og en europzisk dimension. En helt central ud-
fordring i denne tilgang er i forbindelse med analysen at verificere,
hvorvidt de observerede konsekvenser rent faktisk skyldes EU, eller
om det er andre forhold, der ger sig geldende. Det kan bl.a. vere
svert at verificere, om produktudviklingen, der har fundet sted pé
realkreditomridet, er en konsekvens af EU, eller om den skyldes udvik-
lingen i den nationale politik pa boligfinansieringsomradet. Tilgangen
og betydningen af den nationale implementering af EU’s retsakter er
saledes lige s vigtig for athandlingens genstandsfelt som behandlingen
af EU-retsakterne selv.

3.1. Terminologi

For nermere at anskueliggere athandlingens genstandsfelt samt ter-
minologi redegeres der i det folgende afsnit for begreberne realkredit,
kreditinstitut, integration, lantager og konvergens!’. Denne redegerelse
er begrebsafklarende, men ogsé central for forstielsen af sigtet med
athandlingen.

3.1.1. Realkreditvirksomhed og realkreditinstitut

[ realkreditloven fra 1970!8 med senere @ndringer og frem til realkre-
ditreformen i 1989 fremgik det af realkreditlovens § 1, at:

“Denne lov gaelder for realkreditinstitutter, der af boligministeren godken-
des til at yde ldn mod pant i fast ejendom pé grundlag af udstedelse af
obligationer.”

16  Se nermere herom Morten Kallestrup: EU-retten og de nationale akterers politiske
rolle. Trykt i Birgitte Egelund og Karsten Engsig Sarensen: Europeiseringen af dansk
ret, (2008), s. 298.

17 Begrebet harmonisering anvendes ligeledes i afhandlingens titel. Begrebet synes i
hejere grad at afspejle et veldefineret begreb — tilnermelse af medlemsstaternes
lovgivninger — hvorfor neermere afklaring ikke synes nedvendig. Det bemarkes dog,
at begrebet ikke nedvendigvis i fuldt omfang afspejler metoden, hvorp4 integrationen
af de europziske realkreditmarkeder skal realiseres.

18  Lov nr. 281 af 10. juni 1970.

20



3. Metode

Ved realkreditinstitutter skulle séledes forstés institutter, der godken-
des af boligministeren til at yde 14n mod panteret i fast ejendom p4
grundlag af udstedelse af obligationer!®. Bestemmelsen skulle ses i
sammenhang med lovens § 3, stk.2, som lad:

“Godkendte institutter er eneberettiget til at udstede obligationer til of-
fentligt udbydelse som led i formidling af ldn mod pant i fast ejendom.”

Bestemmelsen i stk.2 indsattes i loven ved den ferste @ndringslov
efter realkreditreformen i 197020, Som loven forst var formuleret,
var den ikke til hinder for, at der oprettedes nye, ikke-godkendte in-
stitutter til formidling af [&n mod pant i fast ejendom p4 grundlag af
obligationsudstedelse. Ved indsattelsen af stk.2 i § 3 blev de efter re-
alkreditloven godkendte institutter gjort eneberettigede til at udstede
obligationer til offentlig udbydelse som led i formidling af 14n mod pant
i fast ejendom?!. Begrebet realkreditinstitut og realkreditvirksomhed
var sdledes sammenfaldende og uleseligt forbundet, idet ingen andre
kunne udeve realkreditvirksomhed end realkreditinstitutterne.

Ved realkreditreformen i 1989 blev realkreditlovgivningen @ndret
for at opfylde kravene i EU’s 1. og 2. banksamordningsdirektiv til fri
beveaegelighed for kreditinstitutter. § 1 i realkreditloven2? blev i den
forbindelse @ndret til:

“Denne lov geelder for realkreditinstitutter og realkreditvirksomhed.

Stk. 2. Realkreditinstitutter er her i landet registrerede institutter, der
driver realkreditvirksomhed efter denne lov.

Stk. 3. Ved realkreditvirksomhed forstds ydelse af ldn mod registreret
pant i fast ejendom pad grundlag af udstedelse af realkreditobligationer.

19  For en nrmere gennemgang af bestemmelsens enkeltdele henvises til Allan Bonnis:
Realkreditloven, (1978),s. 25ff

20 Lovnr. 213 af 19. maj 1971.

21  Disse obligationer ville ikke kunne nyde godt af stempelbegunstigelsen i den dava-
rende realkreditlovs § 18, men ville i stedet vaere underkastet almindelig stempel-
pligt. Bestemmelsen i stk.2 m3 ses i sammenhang med bestemmelsen i stk. 3, som
indsattes i loven samtidig med stk. 2. Denne bestemte, at stk. 2 ikke fandt anvendelse
pa institutter, hvis obligationer for d. 17. marts 1971 havde veret genstand for of-
fentlig kursnotering, og som inden dette tidspunkt havde til formal at formidle 1dn
mod pant i fast ejendom uden at vare omfattet af realkreditloven.

22 Lov nr. 841 af 20. december 1989 med senere ndringer.

21

41



Kapitel 1. Indledning

Stk. 4. Realkreditlin ma ikke ydes mod sikkerhedsstillelse i form af
ejerpantebreve og skadeslosbreve. I de tilfeelde, hvor der til sikkerhed for
realkreditldn tillige gives pant i lasare, kan skadeslosbreve dog anvendes
for lpsarepantet.

Stk. 5. Ved realkreditobligationer forstds omscettelige massegeeldsbreve
eller fondsaktiver, som baerer betegnelsen realkreditobligationer, som er
udstedt ved realkreditvirksomhed efter denne lov, og som er optaget til
offentlig notering pd en fondsbors.”

Som det ses, blev der i bestemmelsen foretaget en tydelig opdeling
af begreberne realkreditinstitutter og realkreditvirksomhed. Bestem-
melsen @ndrede herved ved den tidligere tette sammenkobling af
begreberne realkreditinstitut og realkreditvirksomhed. I stk.2 fandt
man definitionen af et realkreditinstitut — et i Danmark registeret in-
stitut, der driver realkreditvirksomhed i henhold til realkreditloven?3.
Bestemmelsens stk. 3 indeholdt definitionen af realkreditvirksomhed,
som i (snaver forstand?4) bygger dels pa det pantesikrede ldneforhold
mellem realkreditinstitut og kunden, dels pa at fundingen sker ved
udstedelse af realkreditobligationer. Opdelingen af begreberne real-
kreditinstitutter og realkreditvirksomhed i § 1 skal ses i sammenhang
med bestemmelsen i § 4, stk. 1. Denne lad:

“Institutter, der driver realkreditvirksomhed her i landet, er eneberettigede
til at udstede realkreditobligationer her i landet.”

Eneretten til at udstede obligationer til offentligt udbydelse, som led i
formidling af 14n mod pant i fast ejendom, gjaldt siledes ikke leengere.
Eneretten gjaldt alene retten til i forbindelse med realkreditvirksom-
hed at udstede realkreditobligationer. Disse kunne bidde udstedes af
realkreditinstitutter, men ogsé af udenlandske kreditinstitutter?s. Ad-

23 Lovens § 2, stk. 1, gav et realkreditinstitut adgang til, at ~ ud over den virksomhed,
der nermere er defineret i § 1, stk.3 - udstede andre vardipapirer end realkredit-
obligationer. § 2, stk.2, gav endvidere realkreditinstitutterne mulighed for at udeve
accessorisk virksomhed i forbindelse med realkreditvirksomhed.

24 Dehnitionen af kernen i realkreditvirksomhed ignorerer adgangen til at udstede
andre typer af obligationer end realkreditobligationer samt adgangen til at udeve
accessorisk virksomhed.

25  Derfor opdelingen mellem realkreditvirksomhed og realkreditinstitutter i realkre-
ditlovens § 1.
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gangen for udenlandske kreditinstitutter fremgik af realkreditlovens
§ 3. Denne havde folgende ordlyd:

“Realkreditvirksomhed kan foruden af realkreditinstitutter udoves af et
udenlandsk kreditinstitut gennem en filial her i landet eller som greense-
overskridende aktivitet, safremt det opfylder folgende betingelser:

1. hovedparten af instituttets aktiviteter skal veere udldn mod pant i fast
ejendom pd grundlag af udstedelse af obligationer eller andre veerdi-
papirer,

2. instituttets langivning og obligationsudstedelse skal veere reguleret af
et balanceprincip, og

3. realkreditobligationer, som instituttet udsteder her i landet, skal efter
hjemlandets lovgivning veere en privilegeret fordring i konkursordenen,
if- § 86, stk. 4.

Stk. 2. For realkreditvirksomhed efter stk. 1 geelder alene lovens § 1,

sth.3,§5, stk.3, § 12, kapitlerne 4-6, § 94, § 95, stk. 1, § 101 og § 102.”

Bestemmelsen angiver betingelsen for, at udenlandske kreditinstitut-
ter kunne udeve realkreditvirksomhed i Danmark?é. Det er vigtigt at
holde sig for gje, at der herved skulle forstés realkreditvirksomhed i
henhold til § 1, stk. 3. Det var sdledes nedvendigt, at instituttets udlin
skete pa grundlag af udstedelse af realkreditobligationer?’. Lanevirk-
somhed, som faldt uden for omradet af § 1, stk. 3, var ikke underlagt
kravene i § 3, stk.1, og begrensningerne i § 3, stk.2. Udenlandske
kreditinstitutter, som ydede 1dn mod pant i fast ejendom, hvor lanet
blev finansieret ved udstedelse af andre obligationer end realkreditob-
ligationer, var saledes ikke omfattet af bestemmelsen og kunne yde lan,
der dekkede hele lantagers finansieringsbehov ved samme 1an - ogsé
for den del af lanet, som 13 ud over de linegrenser, som institutter,
der ydede 14n i henhold til realkreditloven, var underlagt.
Lovreformen i 2003 p4 det finansielle omradde @ndrede ikke ved
begrebsforstielsen?8. Begrebet realkreditvirksomhed kan i dag fastlaeg-
ges ud fra de virksomhedsaktiviteter, som det krever en autorisation

26 Bestemmelsen gjaldt ogsé kreditinstitutter beliggende uden for EF.

27  Afrealkreditlovens § 5, stk. 3, fremgik, at andre vaerdipapirer end realkreditobliga-
tioner ikke mitte bare betegnelsen realkreditobligationer eller betegnelser, der var
egnede til at fremkalde det indtryk, at de var realkreditobligationer.

28  Lovreformen beted en opdeling af reglerne vedrerende realkreditprodukter og de
institutionelle regler vedrarende realkredittens virksomhed.
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for at udeve. Dette indebearer, at f.eks. et pengeinstitut kun kan ud-
ove realkreditvirksomhed via et datterselskab med serskilt tilladelse.
Derved er tilladelsen til at drive realkreditvirksomhed sarskilt fra
tilladelsen til at drive andre former for kreditinstitutvirksomhed. I
henhold til lov om finansiel virksomhed § 8 galder?9, at:

“Virksomheder, der yder ldn mod registreret pant i fast ejendom pd grund-
lag af udstedelse af realkreditobligationer, skal have tilladelse som real-
kreditinstitut. Realkreditinstitutter md kun udove virksomhed som ncevnt
i bilag 3 samt virksomhed efter §§ 24-26.

Stk. 2. Realkreditinstitutter kan fd tilladelse efter § 9, stk. 1, til at ud-
gve de i bilag 4, afsnit A, nr. 1 og 2, neevnte aktiviteter, for sd vidt angdr
realkreditobligationer og heraf afledte instrumenter.

Stk. 3. Realkreditinstitutter og udenlandske kreditinstitutter, der op-
fylder betingelserne herfor i lov om realkreditldn og realkreditobligationer
m.v., har eneret til at udstede realkreditobligationer.

Stk. 4. Andre veerdipapirer end realkreditobligationer md ikke beere
denne betegnelse eller betegnelser, der er egnet til at fremkalde det indtryk,
at de er realkreditobligationer.

Stk.5. Realkreditinstitutter har eneret til at benytte betegnelser som
“realkreditinstitut”, “realkreditaktieselskab”, “kreditforening” eller “realkre-
ditfond” i deres navn. KommuneKredit kan dog fortsat benytte betegnelsen
Kreditforeningen af Kommuner i Danmark. Andre virksomheder md ikke
anvende navne eller betegnelser for deres virksomhed, som er egnet til at
fremkalde det indtryk, at de er realkreditinstitutter.

Stk. 6. Realkreditinstitutter, der er omdannet til aktieselskaber, og som
hidtil har benyttet betegnelser som “kreditforening”, “realkreditfond” eller
“realldnefond” i deres navn, skal tilfoje ordet “aktieselskab” eller deraf
dannede forkortelser efter navnet.

Stk. 7. En virksomhed, der sager om tilladelse efter stk. 1, skal have en
aktiekapital, der mindst udgor et belob svarende til 8 mio. euro.”

Saledes er realkreditvirksomhed afgraenset til udenlandske institutter
eller institutter, som — med eneret — baerer en af de i §8, stk.5, be-
tegnelser og yder 1an mod registreret pant i fast ejendom pé grundlag
af udstedelse af realkreditobligationer. Bestemmelserne i § 8, stk.3 og
5, er de centrale karakteristika ved begrebet realkreditvirksomhed.

29  Lov nr. 453 af 10. juni 2003 med senere zndringer.
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Bestemmelsen videreferer principperne for udevelsen af realkredit-
virksomhed i den gamle realkreditlov, men bestemmelserne tilpasses
koncessionsordningen, som 13 til grund for lovreformen30.

Med SDO-reformen i 2007 indsattes § 16 a i lov om finansiel virk-

somhed. Denne lyder:

“Finanstilsynet kan tillade, at pengeinstitutter og realkreditinstitutter kan
udstede scerligt deekkede obligationer.

Stk. 2. Pengeinstitutter og realkreditinstitutter med tilladelse efter stk. 1
og skibsfinansieringsinstituttet med tilladelse efter § 2 c i lov om et skibsfi-
nansieringsinstitut har eneret til at udstede scerligt deekkede obligationer.
Realkreditinstitutter med tilladelse efter stk. 1 har endvidere eneret
til at udstede serligt deekkede realkreditobligationer. (min fremhce-
velse) ...”

Som felge af bestemmelsens nzre tilknytning til kernen af realkre-
ditsystemet ma begrebet realkreditvirksomhed nu ogsé indebare et
realkreditinstituts udstedelse af serligt deekkede obligationer og serligt
dekkede realkreditobligationer. Det bemarkes dog, at tilladelsen alene
gelder for realkreditinstitutter jf stk. 1 og dermed ikke for udenland-
ske kreditinstitutters udevelse af realkreditvirksomhed jf. § 8, stk.3.

3.1.2. Kreditinstitut

Begrebet kreditinstitut anvendes i henhold til det konsoliderede kre-
ditinstitutdirektiv (2006/48/EF), artikel 4, stk.1, for3!:

30 Ilov om realkreditlin og realkreditobligationer m.v. — lov nr. 454 af 10. juni 2003
med senere ndringer — bestemmer § 1, at “Denne lov finder anvendelse pd realkre-
ditobligationer, serligt deekkede realkreditobligationer, scerligt deekkede obligationer og
andre veerdipapirer, som udstedes af realkreditinstitutter, og de realkreditldn, som ydes
pd grundlag heraf Endvidere finder loven anvendelse pd udenlandske kreditinstitutters
udstedelse af realkreditobligationer her i landet og de realkreditldn, som ydes pd grundlag
heraf.

Stk. 2. For udenlandske kreditinstitutters aktiviteter, jf stk. 1, 2. pkt., geelder alene
lovens §§2-19 og 34-43. For udenlandske kreditinstitutter, der er koncemforbundne
med danske realkreditinstitutter, geelder dog tillige §§ 20 og 21"

31  Lov om finansiel virksomhed benytter i §5, stk.1, nr. 2, folgende definitionen af
et kreditinstitut: En virksomhed, hvis virksomhed bestdr i at modtage indlan eller
andre midler fra offentligheden, der skal tilbagebetales, samt i at yde l&n for egen
regning. Kreditinstitutvirksomhed er nzermere defineret i lovens bilag 2, som gengiver
direktivets bilag 1, som fremgar nedenfor.
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“a) et foretagende, hvis virksomhed bestdr i fra offentligheden at modtage
indldn eller andre midler, der skal tilbagebetales, samt i at yde ldn for
egen regning, eller b) en udsteder af elektroniske penge som omhandler i
direktiv 2000/46/EE”

Definition i a) udelukker akterer, der udferer finansielle aktiviteter,
men som ikke modtager indlan eller andre midler, der skal tilbagebe-
tales, samt yder l&n for egen regning32. Selvom realkreditinstitutterne
ikke modtager indl&n, indebeaerer institutternes udstedelse af realkre-
ditobligationer, at de modtager andre midler fra offentligheden, der
skal tilbagebetales33. Der synes endvidere heller intet til hinder for at
betragte de 13n, som realkreditinstitutter yder, som ldn for egen regning,
da disse — selv om de er funded gennem obligationsudstedelse — ydes
pa institutternes egen balance34. Det bemzrkes dog, at artiklen inde-
holder en langt bredere definition af et kreditinstitut, end hvad der
kan karakteriseres som et realkreditinstitut, hvorfor ogsé den virk-
somhed, som bl.a. pengeinstitutterne udever, er indeholdt i artiklens
definition. Bestemmelsen skal ses i ssmmenhang med den nedenfor
anforte artikel 23, som stiller krav om gensidig anerkendelse af en

32 Om direktiv 2000/46/EF om udstedere af elektroniske penge se EF-Tidende L 275
af 27. oktober 2000, s. 39.

33  Dette synes ogsé at stemme overens med Finanstilsynets bemarkninger i dets afge-
relse af 24. februar 2006 vedrerende et selskabs udstedelse af erhvervsobligationer.

34  Se anderledes i Karsten Engsig Sorensen og Poul Runge Nielsen: EU-retten, (2004),
s. 803, hvor forfatterne bemarker, at der ikke er noget til hinder for, at realkreditin-
stitutter betragtes som vaerende et kreditinstitut, da definitionen ikke udelukker, at
indlinene stammer fra udstedelse af obligationer. Det synes dog nappe korrekt at
betragte realkreditinstitutternes udstedelse af obligationer som verende sidestillet
med modtagelse af indlan. Indlin er ikke defineret i lovgivningen. Ifelge Christen
Boye Jacobsen: Bank- og sparekasseloven med kommentarer (1996), er indlan at
betragte som midler, som pengeinstituttet har modtaget til depositum, forvaltning
og lignende, og p4 hvilke der bestér et retskrav pa tilbagebetaling uanset instituttets
okonomiske stilling. I bemzrkningerne til lovforslaget til lov om finansiel virksom-
hed (L 176) fremgar det, at indldn og andre midler, der skal tilbagebetales, kan
defineres som indskud, hvor indskyderen har krav p4 at fi indskuddet tilbagebetalt
i sin helhed. Udstedelsen af realkreditobligationer eller serligt deekkede realkredit-
obligationer synes herved ikke at vare omfattet af begrebet indldn. Dette synes
ogsa at stemme overens med tidligere bestemmelser i realkreditloven fra 1989,
hvor § 2, stk. 1, satte en begrensning pa realkreditinstitutternes kapitalfremskaffelse.
Realkreditinstitutterne kunne ifelge bestemmelsen godt udstede andre vaerdipapirer
end realkreditobligationer, men bestemmelsen gav ikke institutterne adgang til at
modtage indlan fra offentligheden.
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reekke aktiviteter. Denne liste fastlegger samtidig, hvilke aktiviteter
der kraever autorisation — som kreditinstitut — for at udeve.

I henhold til artikel 23 i det konsoliderede kreditinstitutdirektiv
gelder, at:

“Medlemsstaterne skal sikre, at de aktiviteter, der er opfort pa listen i bilag
I, kan udoves pd deres omrdde efter bestemmelserne i artikel 25, artikel
26, stk. 1-3, artikel 28, stk. 1-2 og artikel 29-37, enten ved oprettelse af
en filial eller ved fri udveksling af tjenesteydelser, af ethvert kreditinstitut,
der er meddelt tilladelse og er underlagt tilsyn af en anden medlemsstats
kompetente myndigheder, under forudsaetning af at disse aktiviteter er

omfattet af tilladelsen.”

Artiklen henviser til direktivets bilag 1, hvoraf der fremgar, at felgende
aktiviteter er undergivet gensidig anerkendelse:

“1. Modtagelse af indldn og andre tilbagebetalingspligtige midler
2. Udldnsvirksomhed, herunder bl.a. forbrugerkreditter, realkreditlin
(min fremheevelse), factoring og diskontering og handelskreditter (in-

klusive forfaitering)
3. Finansiel leasing
4. Betalingsformidling

5. Udstedelse og administration af betalingsmidler (kreditkort, rejse-
checks, bankveksler)

6. Sikkerhedsstillelse og garantier

7. Transaktioner for egen eller kunders regning vedrorende:
a) pengemarkedsinstrumenter (checks, veksler, indskudsbeviser mv.)
b) valutamarkedet
¢) finansielle futures og options
d) valuta- og renteinstrumenter, eller
e) veerdipapirer

8. Medvirken ved emission af veerdipapirer og tjenesteydelser i forbindelse
hermed

9. Rddgivning til virksomheder vedrarende kapitalstruktur, industristra-
tegi og dermed beslegtede spargsmdl og rddgivning samt tjenesteydelser
vedrarende sammenslutning og opkab af virksomheder

10. “Money broking”

11. Portefaljeadministration og ~rddgivning

12. Opbevaring og forvaltning af veerdipapirer
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13. Kreditoplysninger
14. Boksudlejning.”

Realkreditvirksomhed er sdledes ikke selvsteendigt reguleret pa EU-
plan, men er underlangt de samme EU-regler, som gaelder for penge-
institutter m.v. Selv om den terminologiske betegnelse for et realkre-
ditinstitut alene er af dansk betydning, anvendes betegnelsen generelt i
de danske versioner af bl.a. EU-direktiver og Kommissionens gren- og
hvidbeger for den type virksomhed, som udeves pd EU’s medlems-
staters nationale boligfinansieringsmarkeder, og som seges integreret
pé EU-plan3s.

3.1.3. Integration

Der refereres gennemgéende i athandlingen til méls@tningen om et
integreret indre marked for realkredit. Det er ikke hensigten eller
formalet med afhandlingen at vurdere eller méle, i hvilken udstraek-
ning denne malsatning er realiseret. Det konstateres alene, at Kom-
missionen — i forbindelse med sit nuverende arbejde pd omridet —
har tilkendegivet, at realkreditten pd EU-plan ikke er tilstrekkeligt
integreret. For s vidt angir de potentielle initiativer pd omradet,
som Kommissionen i den forbindelse har konkretiseret i sin hvidbog,
tilsigtes det alene at konstatere og undersege, hvad en eventuel gen-
nemforelse vil betyde for dansk realkredit.

Finansiel integration tilsigter, at tidligere adskilte, nationale finan-
sielle markeder begynder at fungere som et integreret marked. Grun-
det den heje kompleksitet, der kendetegner de europiske realkre-
ditmarkeder, kan man definere begrebet integration p4 mange mader.
Det har veret malet med arbejdet i EU at fjerne hindringer for den
frie udveksling af tjenesteydelser p& det finansielle omrade, dvs. at
skabe et felles finansielt marked for bade virksomheder og borgere.
Oprettelsen af et fellesmarked var oprindeligt en af de helt centrale
maélsztninger i det europaiske samarbejde36. Et felles marked var
ensbetydende med, at de nationale markeder i medlemsstaterne blev

35  Iafhandlingens kapitel 5 behandles uhensigtsmassigheden ved denne terminologiske
anvendelse og betydningen heraf.

36  Siden vedtagelsen af traktaten om den Europaiske Union (EU-traktaten) deles
malsztningen om oprettelse af et felles marked ogsd med centrale mélsetninger
vedrorende bl.a. udenrigs- og sikkerhedspolitik. Se Ruth Nielsen og Christina D.
Tvarno: Retskilder & Retsteorier, (2005), s. 104.
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integreret, sdledes at der opstod et paneuropzisk hjemmemarked i
stedet for selvsteendige nationalt afgrensede markeder. I EF-traktaten
(Rom-traktaten) opstilledes det som mal37, at der skulle ske en:

“... oprettelse af et indre marked ved fiemelse af hindringerne for den
frie bevegelighed for varer, personer, tjenesteydelser og kapital mellem
medlemsstaterne ..."”

Bestemmelsen er en af de konkrete mélsetninger, som skal forfalges
for at nd de endelige mal angivet i traktatens artikel 2. Som et bety-
deligt skridt i oprettelsen af et felles marked blev mals@tningen om
oprettelse af et indre marked tilfejet EF-traktaten i forbindelse med
vedtagelse af Den Europ=ziske Fzllesakt38. EF-traktatens artikel 14,
stk. 2, definerer Det Indre Marked som:

“... et omrdde uden indre graenser med fri bevaegelighed for varer, perso-
ner, tjenesteydelser og kapital i overensstemmelse med bestemmelserne i
denne traktat.”

Ovenstidende definition synes umiddelbart for bred til nermere at
definere, hvad der skal forstds ved begrebet integration i forbindelse
med malsztningen om et paneuropaisk realkreditmarked3®. Derfor
soges begrebet nedenstiende indsnevret.

En nzrmere definition af begrebet integration synes med fordel
at kunne tage udgangspunkt i, hvordan integrationen opleves af EU’s
borgere og virksomheder. For finansielle virksomhed gzlder, at ind-
trengen pa et udenlandsk marked enten kan ske ved direkte salg fra
hjemlandet4?, ved i et andet land at foretage etablering*!, indgé samar-

37  Se artikel 3, stk. 1, C.

38  Den Europ=ziske Fzllesakt er navnet pi den EU-traktat, som blev besluttet i de-
cember 1985 i Luxembourg, og som tridte i kraft i 1987 efter folkeafstemninger i
bl.a. Danmark.

39  Se nzrmere vedrerende Fellesmarkedet og Det Indre Marked i Karsten Engsig
Sarensen og Poul Runge Nielsen: EU-retten, (2008), s. 39.

40  Retten til fri udveksling af tjenesteydelse fremgér af EF-traktatens artikel 49, stk. 1.

41 Etableringsretten, som findes i EF-traktatens artikel 43-48, sikrer bade retten til at
oprette filialer og datterselskaber. Godkendelsesproceduren er imidlertid forskellig
for disse to typer. Mens filialer af finansielle virksomheder er undergivet gensidig
anerkendelse, skal oprettelsen af et datterselskab felge den enkelte medlemsstats
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bejdsaftaler og/eller ved keb af en eksisterende finansiel virksomhed“2.
Adgangen og viljen til frit at udeve disse fire rettigheder synes at vare
indbegrebet af definitionen pé integration.

Ses alene pa den finansielle transaktion mellem en borger i en EU-
medlemsstat og en finansiel virksomhed med hovedsade i en anden
medlemsstat, kan denne principielt taenkes at foregd pa tre mader.
En finansiel virksomhed kan foretage etablering ved at oprette et
datterselskab, en filial eller en anden form for permanent tilstedevz-
relse i vertslandet, som szlger finansielle tjenesteydelser til borgere i
vertslandet. En anden mulighed er, at borgeren keber ydelsen direkte
hos den finansielle virksomhed i hjemlandet. Denne transaktion kan
teenkes at opstd som foelge af f.eks. et reklamefremsted, ved kontakt til
et representationskontor i vertslandet eller ved henvisning gennem
en agent/meagler®3. Endelig kan det som en tredje mulighed tenkes, at
der sker keb af en finansiel tjenesteydelse pa eget initiativ, dvs. at en
borger i et EU-land pa eget initiativ retter henvendelse til en finansiel
virksomhed i en anden medlemsstat*4.

[ debatten vedrerende realiseringen af et indre marked for realkredit
synes der at veere en klar tendens til at definere begrebet integration
ud fra felgende betingelser:

1. Det samme produktudbud er tilgengeligt for alle borgere i EU’s
medlemsstater til den samme pris.

2. Langivere baseret i eller med hjemsted i en medlemsstat er vil-
lige til at yde lan til lantagere i alle medlemsstater pd de samme
betingelser. Lantagerne er tilsvarende indifferente med hensyn til,
om de laner fra nationale eller udenlandske langivere.

godkendelsesprocedure. Etableringen af et agentur, filial eller et datterselskab be-
tegnes som sekunder etablering jf. EF-traktatens artikel 43, stk. 1, 2. pkt.

42 Detkani nogle tilfelde vare svart at fastsld, om der forelzegger etablering i et land,
eller om der er tale om greenseoverskridende tjenesteydelser. EF-Domstolen fastslog
i sag 205/84 (Kommissionen mod Tyskland), at der ved skadesforsikring forelegger
etablering ikke blot, nar et selskab opretholder en filial eller en agentur i et andet
land, men ved enhver form for permanent tilstedeveerelse.

43 Agenter og maglere er pa boligfinansieringsomradet ikke s4 udbredt, som de specielt
er i England og de sydlige EU-medlemsstater.

44 Se Finn Ostrup: Det finansielle system, s. 60 — Denne transaktion kan kun foregi
frit, hvis der er etableringsfrihed, dvs. at der ikke er restriktioner for en udenlandsk
finansiel virksomheds etablering i vertslandet. Det er vigtigt, at man ikke blander
denne praktiske tilgang sammen med sondringen i traktatens artikel 43 og 49.
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Definitionens ferste del stammer oprindeligt fra Cecchini-rapporten
fra 1988 og anvendes ogsa af London Economics i dennes undersagelse
af det europ=iske realkreditmarkeds. Definitionen opstiller samtidig
succeskriteriet for et indre marked for realkredit.

I fortolkningen af definitionen mé ligge en implicit forudsatning
om, at det samme produktudbud er tilgengeligt for alle borgere til
samme pris, si lenge disse borgere er i samme risikogruppe, da defini-
tionen ellers ikke forekommer at kunne anvendes i praksis. I definitio-
nen skelnes endvidere ikke mellem, om tjenesteydelsen ydes gennem
retten til fri etablering eller retten til fri udveksling af tjenesteydelser.
Det ligger endvidere implicit i definitionen, at lantagere ligeledes er
indifferente med hensyn til, om den finansielle tjenesteydelse ydes
gennem retten til fri etablering eller retten til fri udveksling af finan-
sielle tjenesteydelser4®,

Et integreret marked kan efter definitionen godt eksistere, uden at
finansielle tjenesteydelser ydes pa tveers af medlemsstaterne. Sa leenge
muligheden for udenlandsk indtrengen har bevirket, at der nationalt
er opniet samme effekt, som hvis der var sket indtreengen pa det na-
tionale marked, synes definitionen ikke at stille et krav til institutters
ageren i andre medlemsstater end dér, hvor de har deres hovedszde.
Kravet om grenseoverskridende aktivitet kan derfor betragtes subsi-
dizert i forhold til definitionen, da alle lintagere vil vere stillet ens
alene ved, at de samme produkter til den samme pris er tilgengelige
pa de nationale realkreditmarkeder. Definitionens anden betingelse
er saledes tilstrekkelig for, at dens forste betingelse er opfyldt, men
den anden betingelse er ikke nodvendig, for at den ferste betingelse er
opfyldt, da en rekke faktorer kan sikre, at det samme produktudbud er
tilgeengeligt for alle borgere i EU’s medlemsstater til den samme pris.
Herunder at nationale langivere begynder at kopiere laneprodukter fra
institutter i andre medlemsstater, eller at den potentielle trussel om
indtrengen samt konkurrence fra institutter fra andre medlemsstater
far indenlandske institutter til at seenke prisen pa deres laneprodukter.

45  Se London Economics: The Costs and Benefits of Integration of EU Mortgage Markets,
(2005), 5. 17.

46 Se nzrmere vedrerende de forskellige greenseoverskridende aktiviteter og konsekven-
serne herved Tobias C. Hoschka: Cross-Border Entry in European Retail Financial
Services, (1993), s. 109 ff
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3.1.4. Lantager

Af Kommissionens grenbog vedrerende realkredit i EU fremgar det
bla. pds. 3, at:

“Et mere effektivt og konkurrencepreeget realkreditmarked som folge af
storre integration kan bidrage til vaeksten i EU’s pkonomi. Det kan poten-
tielt age arbejdskraftens bevaegelighed og scette forbrugerne i EU i stand
til i videst muligt omfang at trekke pd deres formue i fast ejendom, ndr
dette er hensigtsmaessigt, sd det bliver lettere at opnd langsigter sikkerhed
pa baggrund af en aldrende befolkning.”

Der kan séledes umiddelbart ikke vare tvivl om, at fokus for Kom-
missionens arbejde med at integrere de europaiske realkreditmarke-
der hovedsageligt ligger i hensynet til den private lantagers interesse,
hvorfor fokus - i athandlingen — pa lantagersiden alene er rettet mod
denne og ikke erhvervslivet. For n&ermere gennemgang af erhvervsli-
vets ldnoptagelse henvises til Andreas Tamasauakas’ athandling, hvor
forfatteren viser, at selvom realkreditten i mange henseender er en
vigtig finansieringskilde for erhvervslivet, udger denne kilde kun en
begrenset del af de mange finansieringsmetoder, som anvendes af
erhvervslivet?’.

I athandlingen anvendes en analog fortolkning fra kreditaftalelovens
§ 1, stk.1, for betegnelsen for en privat lantager. Af denne bestem-
melse fremgar det bl.a., at loven gaxlder, nar “... kreditten er bestemt
til ikke-erhvervsmeessig anvendelse for den anden part (forbrugeren) og
kreditgiveren vidste eller burde vide dette"*8. Den private lantager el-
ler forbruger defineres siledes ud fra, hvad denne tilsigter at benytte
realkreditldnet til. Realkreditlinet kan siledes ikke vare bestemt til
anvendelse i eller for en erhvervsvirksomhed. For yderligere at komme

47 Se Andreas Tamasauakas: Erhvervslivets lanoptagelse, (2006).

48  Det bemzrkes, at der pd EU-plan ikke findes en entydig definition af begrebet
forbruger. Saledes anvendes definitionen “en fysisk person, der i forbindelse med
transaktioner, som er omfattet af dette direktiv, ikke handler som led i sin erhvervs-
massige virksomhed" i artikel 3 i direktiv 2008/48/EF om forbrugerkreditaftaler og
om ophavelse af Ridets direktiv 87/102/E@F, hvorimod der i direktivet om fjernsalg
af finansielle tjenesteydelser (2002/65/EF) i artikel 2, litra d, anvendes definitionen
“enhver fysisk person, som i forbindelse med fjernsalgsaftaler ikke handler som led i
sin erhvervsmassige virksomhed”. Se endvidere ogsa definitionerne i direktiv 93/13/
EOF om urimelige kontraktsvilkdr samt direktiv 99/44/EF.
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den tilsigtede anvendelse nermere henvises til § 5 i lov om realkre-
ditlan og realkreditobligationer m.v., hvoraf det fremgér, at:

“Inden for en ldnegranse pd 80 pct. af ejendommens veerdi kan der ydes
lan til folgende ejendomskategorier: 1) Ejerboliger til heldrsbrug ...

Stk. 3. Inden for en ldnegreense pd 60 pct. af ejendommens veerdi kan
der ydes lan til folgende ejendomskategorier 1) Fritidshuse.”

Afhandlingens lantagerbegreb defineres siledes bdde ud fra realkredit-
lanets tilsigtede anvendelse samt den bagvedliggende sikkerhed. Dette
gores ud fra opfattelsen om, at det er denne gruppe lantagere, der — ud
over realkreditinstitutterne — umiddelbart synes at vere kernen for
EU'’s arbejde med at integrere EU'’s realkreditmarkeder.

3.1.5. Konvergens

Konvergens betyder ifolge Gyldendals Fremmedordbog “To linjers
retning mod det samme punkt’. At konvergere betyder ifelge samme
bog “at lobe sammen, at veere rettet mod det samme punkt’. Begrebet
konvergens anvendes i athandlingen som udtryk for den markedsmaes-
sige sammensmeltning af realkredit- og pengeinstitutvirksomhed og
skabelsen af det finansielle supermarked. Arsagen til, at konvergensen
finder sted, seges i athandlingen nermere belyst ud fra bdde en natio-
nal og en EU-retlig synsvinkel. Herved analyseres reguleringens udvik-
ling, hvorved forskellene mellem de to virksomhedsformer udviskes.

3.2. Juridisk metode

Afhandlingens formal indebzrer en retsdogmatisk analyse af de ini-
tiativer, som pa EU-plan er taget for at realisere mélsetningen om et
indre marked for realkredit og disses pavirkning af dansk realkredits
strukturelle udvikling. Det er sigtet med afhandlingen at kunne be-
svare spergsmalet om, hvorfor det ikke er lykkedes at skabe et indre
marked for realkreditvirksomhed i lyset af EU’s grundleggende krav
til gensidig anerkendelse. Afhandlingens genstandsfelt er siledes bade
den europziske samt den nationale realkreditlovgivning i Danmark.
Athandlingen er en kreditretlig athandling, da kreditretten i dens natur
er tverfaglig. Derfor indeholder athandlingen bide skonomiske og
juridiske overvejelser.

Afhandlingens genstandsfelt indebarer en anvendelse af den rets-
dogmatiske (juridiske) metode, der gennem en lokalisering, fortolk-
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ning, afvejning og systematisering af geldende, anerkendte og relevante
retskilder danner grundlag for en fastleggelse af geldende ret. [ den
forbindelse bemzrkes det, at der inden for athandlingens genstandsfelt
ikke findes en udbredt domspraksis. Der findes regler og lidt praksis
fra Finanstilsynet, men ingen teori. Dette influerer p& den metodiske
tilgang i athandlingen.

Afhandlingen er hovedsageligt udarbejdet gennem anvendelsen af
traditionel juridisk analyse, men hvor det har vist sig hensigtsmaessigt,
er denne kombineret med en kvantitativ befolkningsundersogelse. Til
den kvantitative befolkningsundersegelse har jeg udarbejdet en raekke
spergsmél, som TNS Gallup har anvendt ved gennemforelsen. Under-
segelsen anvendes til at underbygge athandlingens fremtidsperspekti-
ver samt vurdere hensigtsmassigheden ved EU'’s reguleringsmassige
metodevalg. Dermed anvendes den kvantitative befolkningsundersa-
gelse som et supplement til den juridiske analyse for at skabe starre
klarhed over, hvordan reglerne pavirker integrationen. Den kvantitative
befolkningsundersagelse er hovedsageligt anvendt i analysen af de
adferdsregulerende regler i kapitel 6.

Den traditionelle juridiske analyse er tet knyttet til den realistiske
retsteori®’. I denne teori tilstreebes en sondring mellem den retsdog-
matiske og retspolitiske analyse. Den retsdogmatiske analyse vedrerer
udledningen af geeldende ret ~ det vil sige den faktiske retlige regule-
ring af et bestemt forhold — p& grundlag af de eksisterende retskilder.
Retsdogmatiske udsagn er dermed udsagn af de lege lata og er af de-
skriptiv karakter baseret pa retskildeleeren, mens retspolitiske udsagn
er af normativ karakter og er siledes forslag til at give retskilderne
et andet indhold. De rekommandationer, der er rettet mod lovgiver,
betegnes som udsagn de lege ferenda.

Afhandlingen beskriver, analyserer og vurderer initiativerne, der har
til formal at integrere de europaiske realkreditmarkeder samt konver-
gensudviklingen i lyset heraf. Heri ligger naturligt et vist retspolitisk
element, da der herved gives anvisninger til lovgivningsmagten om,
hvordan reglerne kan/ber indrettes for at opna det onskede mal. Af-
handlingen har siledes et delvist retspolitisk element. I afhandlingen
har den kvantitative befolkningsundersegelse bide et underbyggende
og normativt sigte. Resultaterne af undersegelsen anvendes ogsa delvis

49  Se Ruth Nielsen og Christina D. Tvarng: Retskilder og retsteorier, (2005), s. 24.
50  Se Ruth Nielsen og Christina D. Tvame: Retskilder og retsteorier, (2005), s. 305 ff.
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til at underbygge retspolitiske udsagn. Saledes er der i athandlingen
anvendt elementer af den juridiske metode samt retspolitiske udsagn
de lege ferenda.

Da formélet med analysen i denne athandling bl.a. er at analysere
en samfundsmassig juridisk problemstilling, der har udviklet sig over
tid, er det nedvendigt ikke kun at se pa de regler, som er geldende i
dag, og men ogsé analysere den udvikling, der har fundet sted. Derfor
indeholder afthandlingen en historisk dimension, der beskriver og ana-
lyserer resultatet af bdde EU’s og de danske reguleringsbestrabelser.
Man kan valge at se pa den historiske udvikling af to &rsager. For det
forste for at dokumentere, hvad der skete, og for det andet for bedre
at veere i stand til at se fremad. Den historiske dimension skal imid-
lertid ogsa ses i lyset af, at forstelsen af nutiden ligger i fortiden. Den
historiske dimension anvendes siledes for at opna en bedre forstielse
af den geldende ret og som et vigtigt element i at kunne vurdere den
fremtidige effekt. Formélet er imidlertid ikke at skabe en retshistorisk
athandling.

Hensigten med at skabe et indre marked for finansielle tjenesteydel-
ser — herunder realkreditlén — udger alene en brik i EF-traktatens mal
om etablering af et falles markedS!. Afhandlingen vil hovedsageligt
alene fokusere p& de sektorspecifikke initiativer. Det er imidlertid
uundgieligt, at visse af disse initiativer ogsa vedrerer andre institutters
virksomhedsudevelse. Disse initiativer medtages, i det omfang disse
vurderes at have betydning for athandlingens problemstilling.

Fremstillingen vil vare analytisk og deskriptiv, idet der fokuseres
pa at besvare spergsmal vedrerende den geldende retstilstand gennem
en analyse af, hvordan retten anvendes og fungerer. Afhandlingens
disponering er siledes, at der skelnes mellem regler, som regulerer
realkreditinstitutternes struktur, og regler, som regulerer realkredit-
institutternes adfaerd i forhold til ldntager52. P4 EU-plan koncentre-
rede man sig frem til slutningen af 1980’erne hovedsageligt om de
strukturelle regler, men er siden begyndt i tilsvarende omfang ogséd

51  Malsztningen om Det Indre Marked gelder siledes ogsa vare- og tjenesteydelser i
almindelighed. Endvidere har EU-traktaten medfert, at bl.a. det udenrigs- og sik-
kerhedspolitiske omrade i dag ogsid ma opfattes som centrale dele af EU.

52  Sondringen er opstillet af Lennart Lynge Andersen i dennes beskrivelse af kredit-
retsmodellen i Festskrift til Ole Lando, s. 9 ff. For n®rmere beskrivelse af modellen
og den kreditretlige metode se Lennart Lynge Andersen og Henrik Juul: Introduktion
til Kreditretten, (2006), s. 12 ff.

35



Kapitel 1. Indledning

at regulere institutternes adferd33. De strukturelle regler (den insti-
tutionelle sgjle) er de krav, som lovgivningen kraver overholdt for at
kunne drive realkreditvirksomhed. Der er dels tale om regler rettet
specifikt mod realkreditsektoren, f.eks. regler om opnéelse af autori-
sation, lanegrenser og obligationsudstedelse, dels tale om regler, som
gelder generelt for virksomhedsudevelse, f.eks. selskabs-, skatte og
konkurrencelovgivning. Adferdsreglerne (kundesajlen) er de retsregler,
der regulerer forholdet mellem realkreditinstitutterne og deres kunder.
Reglerne vedrerer svel det aftaleretlige grundlag mellem kunden og
instituttet som regler, der palegger realkreditinstitutter en bestemt
adfzrd. Kundesojlen er som nevnt ikke europaiseret i samme takt
som den institutionelle sojle, og er stadig — i en sterre grad end den
institutionelle s@jle — overladt til de enkelte medlemsstater.

Det bemerkes, at der i behandlingen af athandlingens problemstil-
linger vil veere metodiske overvejelser knyttet til, at Kommissionen
fortsat arbejder med de politiske initiativer, som blev fremlagt i hvid-
bogen om integrationen af de europ®iske realkreditmarkeder. I lyset
af det fortsatte arbejde er det siledes stadigt usikkert, hvilke initiativer
der vil udmente sig i egentlige handlinger fra EU’s side.

3.2.1. EU-rettens retskilder og deres anvendelse i afhandlingen

EU har siden dets oprindelse opbygget et omfattende regelsat ved-
rerende den finansielle sektor. Specielt hvad angér de finansielle virk-
somheders institutionelle del. Men ogsa i stigende grad, hvad angar
deres adfaerd i forhold til kunderne, har arbejdet betydet, at medlems-
staternes lovgivning pa det finansielle omrade er staerkt influeret af det
europ®iske samarbejde. Som anfart ovenfor har EU traditionelt ikke
reguleret indholdet af aktiviteterne, men har derimod fokuseret pi at
sikre EF-traktatens krav til fri markedsadgang pa tveers af greenserne.
Kommissionen har dog i de senere ér anlagt et bredere fokus, hvor-
ved der ogsd er kommet fokus pé reguleringen af kreditinstitutternes
aktiviteter, som derved ogsa i stigende grad bliver europ=iseret.

[ athandlingen anvendes en rekke EU-retskilder. Ud over selve
EF-traktaten henvises i athandlingen ogsé til sekundare retsakter og

53  Se bl.a. forbrugerkreditdirektivet 2008/48/EF og direktivet om fjernsalg af finansielle
tjenesteydelser 2002/65/EF.
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domspraksis. Disse er alle velkendte og veldefineret i retslitteraturens4.
Traktaten om den Europ®iske Union samlede de hidtidige traktater om
gkonomisk samarbejde og inddrog en ra&kke nye samarbejdsomrader
om felles udenrigs- og sikkerhedspolitik samt om retlige og indre an-
liggender. Efter EU-traktatens ikrafttreden anvendes hyppigt billedet
af et graesk tempel for EU’s opbygning, idet man har templets tre sojler
og overligger. Forste sgjle vedrerer det oprindelige samarbejde, der
hovedsagligt var skonomisk. Anden sojle indeholder regler om felles
udenrigs- og sikkerhedspolitik, og den tredje sgjle vedrorer retlige og
indre anliggender. Den europ@iske pengeinstitutlovgivning er baseret
pd EF-traktatens bestemmelser om etableringsfrihed samt fri bevege-
lighed for tjenesteydelser og kapital og henhgrer derfor under forste
sojle. Forste sojle benzvnes fellesskabsret eller EF-ret. Reguleringen af
den finansielle sektor henhgrer sdledes under den oprindelige EF-ret.
Det synes dog hensigtsmassigt i afhandlingen at anvende betegnelsen
EU-ret, da denne betegnelse i hejere grad forekommer at afspejle det
nuverende stadie i EU’s udvikling.

Som folge af Kommissionens fortsatte arbejde med integrationen
af de europziske realkreditmarkeder samt de anvendte regulerings-
metoder vil der i afhandlingen blive anvendt en rzkke retsakter, som
ma4 karakteriseres som soft law. EF-traktatens artikel 249 opremser to
typer af sekundere retsakter — henstillinger og udtalelser, som begge
ikke tillegges bindende virkning. EU-rettens soft law folger ikke samme
lovgivningsprocedure som forordninger og direktiver, men kan i vid
udstrekning udga fra de enkelte institutioner, som derved kan udtrykke
sin holdning til et givent omréde. Kommissionen har pa realkreditom-
rddet brugt denne ret til at udsende Kommissionens henstilling af 1.
marts 2001 om oplysninger forud for indgdelse af kontrakt, der skal
gives til forbrugerne af ldngivere, der tilbyder boligldn, som har serlig
relevans for athandlingens kapitel 655. Da henstillinger og udtalelser
ikke er bindende, bestdr der ingen forpligtelse til at implementere
disse retsakter i de enkelte medlemsstaters nationale lovgivning. De
politiske tanker og malsetninger, der ligger til grund og kommer til
udtryk i denne type soft law, synes dog at vaere af betydning for EU’s
arbejde og strategi for realiseringen af Det Indre Marked for realkredit,

54  For en nzrmede gennemgang af EU-retskilderne se Ruth Nielsen og Christina D.
Tvarne: Retskilder & retsteorier, (2008), s. 443.
55  Se KOM(2001)477 endelig. Se ogsé EF-Tidende nr. L 069 af 10. marts 2001, s. 25-29.
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hvorfor overvejelser vedrerende disse er centrale. Disse overvejelser
medtages ogsd for nermere at kunne klarlegge, hvilke ®ndringer der
kan henfores til EU-retten, og hvilke der skyldes nationale politiske
eller samfundsekonomiske arsager.

I den juridiske litteratur henvises der, ud over de egentlige retsakter
i form af henstillinger og udtalelser, ogsa til andre instrumenter som
verende en del af den EU-retlige soft law®6. Det vaere sig brancheafta-
ler, meddelelser, konklusioner og resolutioner. I forbindelse med Kom-
missionens ovenstiende henstilling om information forud for indgdelse
af kontrakt synes der ikke at vare tvivl om, at den brancheaftale, der 1
bag henstillingen, blev udarbejdet under truslen om, at hvis det ikke
lykkedes at lave en frivillig aftale, kom der lovindgreb fra EU’s side pa
omridet. Forméilet med at udstede soft law kan séledes variere og kan
bide vere af vejledende, fortolkende og/eller politisk karakter, men
ogs som en hjelp til at fi selvreguleringen pé et omrade til at fungere.

Definitionen af selvregulering fremgar af Den Institutionelle aftale
om bedre lovgivning pkt. 2257. 1 denne stér:

“Ved selvregulering forstds, at virksomheder, arbejdsmarkedets parter, ikke-
statslige organisationer og sammenslutninger har mulighed for indbyrdes

og for dem selv at vedtage feelles retningslinjer pd europeeisk plan (bl.a.
adferdskodekser og brancheaftaler).”

Selvregulering herer ind under EU-rettens soft law, dersom den er
initieret af EU eller bakkes op af EU. Soft law er ikke bindende, og
omrddet mé derfor betragtes som havende en lav retskildeveerdi. Al-
ligevel vil den blive anvendt i athandlingen som havende en vis rets-
kildevaerdi, specielt fordi Kommissionen tidligere har stottet op om
anvendelsen af soft law pé realkreditomréidet.

Ovenstiende definition af soft law inddrager ikke lovforarbejder
og fortolkende instrumenters8. | EU-retten er forarbejder traditionelt
ikke blevet tillagt retskildevaerdis®. Forarbejder synes dog at indeholde

56  Se Karsten Engsig Serensen og Poul Runge Nielsen: EU-retten, (2004), s. 119.

57  Se EU-Tidende 11. december 2003 C 321/1.

58  Meddelelser har feks. vaeret anvendt til at vejlede om Kommissionens holdning
til retsstillingen pd det finansielle omride. Endvidere bruger Kommissionen i vid
udtrakning gren- og hvidbeger til at udsende et signal om, at der arbejdes med nye
initiativer pd et givent omréde.

59  Konklusioner i udvalgsbetankninger har ogsa karakter af forarbejder.
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4. Afgreensning

en betydelig del af informationer, der er nedvendige at medtage for
nermere at kunne beskrive og analysere EU’s initiativer inden for
afhandlingens genstandsfelt®0.

4. Afgraensning

Afgrensningen kan pi et overordnet plan opdeles i to; dels en positiv
afgrensning, der pd et overordnet plan afstikker rammerne for den
efterfolgende analyse, dels en negativ afgraensning, der mere precist
undtager forhold fra analysen, der ellers métte antages at vaere omfattet
af denne eller i hvert fald ligge i naturlig forleengelse heraf.

Ved fastleggelse af athandlingens genstandsfelt er der taget ud-
gangspunkt i den centrale rolle, som EU-retten indtager i dansk re-
alkredits strukturelle udvikling. Det centrale omdrejningspunkt for
athandlingen er EU’s udvikling af et indre marked for realkredit og
indflydelse heraf pd den danske realkreditmodel.

EU skaber de overordnede lovgivnings- og reguleringsmaessige
rammer for et integreret finansielt marked. Herefter er det specielt
markedsdeltagernes adferd, der er afgerende for graden af finansiel
integration. Barrierer i form af sproglige og kulturelle forskelle, hgje
engangsomkostninger ved at etablere sig pa et nyt marked, manglende
kendskab til andre landes markeder eller virksomheder og behov for
personlig kontakt kan betyde en lav grad af finansiel integration, selv om
de lovgivningsmassige rammer er pa plads. Graden af finansiel integra-
tion er derfor ogsd hejere pa engrosmarkederne®! end pa detailmarke-
dernet?, idet detailmarkederne netop er kendetegnet ved kulturelle og
sproglige forskelle pa tvars af landegraenser, ligesom behovet for per-
sonlig kontakt her er sterres3. Hertil kommer, at iseer detailmarkederne
er pavirket af national forbrugerlovgivning, regler for sikkerhedsstillelse

60  Se nzrmere om anvendelsen af forarbejder i Mette Winther Lafquist: EU’s penge-
institutlovgivning — indsatsomrader, reguleringsmetoder og lovgivningsprocedure,
(2008), s. 26 ff.

61  Engrosmarkederne udger institutternes funding-marked. Markedet er for realkredit-
institutternes vedkommende karakteriseret ved institutternes obligationsudstedelse
og kontakten til investorerne.

62  Detailmarkedet udger realkreditinstitutternes udlansside. Det er saledes dette mar-
ked, hvorpd udlanene foretages.

63  Se Dorte Kurek: EU's handlingsplan for finansielle tjenesteydelser, (2004). Trykt i
Nationalbankens kvartalsoversigt 1. kvartal, s. 83.
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og skatteregler m.v. Ovenstdende faktorer har alle stor betydning for
graden af integration og skabelsen af et indre marked for realkredit.
Disse omrader synes dog alligevel at ligge uden for athandlingens ana-
lytiske genstandsfelt, hvorfor disse omrdder kun medtages i det omfang,
det er nodvendigt for behandlingen af athandlingens problemstilling.

Der vil i athandlingen ikke blive taget hensyn til den overordnede
EU-retlige erhvervsregulering — herunder f.eks. skatteret, selskabsret
og konkurrenceret m.v., da en fyldestgorende gennemgang af disse
omrader vil kreve en selvstendig gennemgang. Afhandlingen seger
ikke at behandle den generelle EU-retlige forbrugerlovgivning. Det
synes dog i nogen udstrekning svart at afgreense adferdsreguleringen
af realkreditinstitutterne fra den generelle EU-retlige forbrugerlovgiv-
ning, idet bdde de generelle regler — men ogsa de sektorspecifikke —
pévirker realkreditinstitutternes forhold til deres kunder. Derfor tages
der i det omfang, det er nedvendigt, hajde for udviklingen i EU’s
generelle forbrugerlovgivning. Integrationen af de nationale markeder
pé europaisk plan indebarer en rekke skatteretlige problemstillinger.
Reglerne og satserne for beskatning af privatpersoner er et anliggende
for den enkelte medlemsstat, medmindre EU er tvunget til at gribe ind
for at sikre, at personer, der ensker at benytte sig af muligheden for at
arbejde, investere eller optage 1&n i et andet land, hverken diskrimine-
res eller favoriseres. Det er blevet fremhavet, at de nationale skatte- og
afgiftssystemer i sig selv kan vare en hindring for Det Indre Marked
for realkredit. Afhandlingen er af omfangsmassige arsager afgrenset
til alene at omfatte de initiativer, der har vaeret direkte malrettet mod
at fremme et integreret europaisk marked for realkredit. Disse initia-
tiver indeholder ikke skattemassige sondringer, hvorfor skatteretlige
problemstillinger falder uden for athandlingens problemfelt.

Formalet med afhandlingen er ikke en komparativ analyse af EU’s
27 medlemsstaters boligfinansieringssystemer. Det stér klart, at EU’s
realkreditmarkeder er meget forskellige, selvom de udviser visse fzlles
tendenser. De relative sterrelser er forskellige, og det samme gzlder
for vaksten. Der er vasentlige forskelle pa produktudbuddet, lintager-
profilerne, distributionsstrukturerne, linenes lgbetider, andelen af bo-
ligejere og finansieringsmekanismerne. Disse forskelle pa henholdsvis
realkredit- og ejendomsmarkederne afspejler bl.a. medlemsstaternes
indstilling til regulering, deres skonomiske historie samt kulturelle
faktorer.

Konvergensbegrebet er begrenset til alene at omfatte konvergen-
sen mellem pengeinstitut- og realkreditvirksomhed. Siledes bliver
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5. Disponering

hverken investerings- eller forsikringsvirksomhed behandlet i af-
handlingen.

Konvergensudviklingen pa nationalt plan har betydet, at lintager
ikke leengere behgver at “shoppe” rundt mellem forskellige udbydere
af finansielle produkter, men alene behover at henvende sig i sit lokale
pengeinstitut. Endvidere er der sidelebende med konvergensen sket en
betydelig produktudvikling hos bide realkredit- og pengeinstitutterne.
Dette har betydet sterre krav til den rddgivning, pengeinstitutterne
udever, samt den gennemsigtighed, som reguleringen af den finansielle
sektor seger at skabe. Forholdet mellem institutterne og ldntagerne
er siledes &ndret vaesentligt, hvilket i sig selv kan give anledning til
en reekke problemstillinger vedrerende salget af finansielle produkter.
Sadanne problemstillinger vil ikke blive behandlet i denne athandling,
fordi de alene betragtes som afledte problemstillinger og derfor ikke
ses som en naturlig del af integrationen og konvergensen pé realkre-
ditomradet. Som antydet i metodeafsnittet vil athandlingen alene
behandle forholdet mellem institutterne og de private ldntagere i det
omfang, det kan henfores til integrationsprocessen af de europiske
realkreditmarkeder.

Som omtalt suppleres den sektorspecifikke lovgivning af en reekke
branchespecifikke regelszt. For realkreditten gelder det navnlig lov om
realkreditldn og realkreditobligationer m.v. samt en reekke bekendtge-
relser vedregrende realkreditinstitutternes virksomhedsomrade. Disse
regelset vil kun blive behandlet i det omfang, de vurderes at have
seerlig betydning for afhandlingens problemstilling.

5. Disponering

Afhandlingen disponeres siledes, at kapitel 2 behandler den dan-
ske realkreditsektor, som den tager sig ud i dag. Kapitlet vil pd visse
omréder behandle realkredittens strukturelle udvikling i et historisk
perspektiv, ndr det vurderes, at denne behandling ikke overlapper med
senere kapitlerf4. Vagten er specielt lagt pd perioden de sidste 35-40
&r, dvs. perioden efter den forste realkreditreform i 1970.

64 P2 nogle omrader vil kapitel 2 og 3 overlappe hinanden, eftersom kapitel 3 ner-
mere behandler enkelte omrader vedrerende realkreditreformen i 1989, som ogsa
behandles i kapitel 2.
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I kapitel 3 behandles udviklingen pd EU-plan med at skabe et
indre marked for realkredit frem til den danske implementering af 2.
banksamordningsdirektiv. Denne periode er kendetegnet ved at udgere
forste fase i realiseringen af et indre marked for realkredit. Kapitlet
behandler systematisk EU’s initiativer pd omradet, og hvordan disse
har pavirket dansk realkredit. Kapitlet analyserer udviklingen i et
béade nationalt og EU-retligt perspektiv ud fra spergsmal om, hvorfor
integrationen endnu ikke er en realitet? Hermed er sigtet ikke at gen-
nemgé samtlige bestemmelser i de relevante retsakter minutigst, men
alene at fremdrage de enkelte retsakters formal, neglebestemmelser
og implementering i dansk ret samt effekten pd dansk realkredit.
Hermed seger kapitlet at behandle temaerne i europ@iseringen og
disses indflydelse pa realkredittens strukturudvikling.

Kapitel 4 behandler den anden fase af integrationsprocessen og
beskeftiger sig med perioden fra starten af 1990’erne og frem til i dag.
Kapitlet har visse metodiske ligheder med det forrige kapitel, fordi
det ligeledes vedrerer en periode pa 15-20 &r af integrationsprocessen.
Perioden er dog karakteriseret ved endnu ikke at vare afsluttet, da
Kommissionen stadig arbejder med initiativer p& omradet, som ikke
nodvendigvis vil resultere i konkrete retsakter. Dette giver som omtalt
ovenfor visse metodiske overvejelser.

I kapitel 5 behandles den reguleringsmassige konsolidering pd EU-
plans betydning for dansk realkredit. Centralt for kapitlet er analysen
af det konsoliderede kreditinstitutdirektivs tilgang til begrebet real-
kredit. Endvidere behandles SDO-reformen og dennes pavirkning af
dansk realkredit. Behandlingen af SDO-reformen vagtes i forhold til
athandlingens problemstilling, hvorved det centrale for behandlingen
er den EU-retlige pavirkning. Herved vil nogle nationale forhold kun
blive behandlet i mindre omfang.

I kapitel 6 analyseres den adfzrdsregulerende lovgivning. I kapitlet
analyseres EU’s reguleringsmaessige tiltag for at fremme forbrugerens
ageren og mobilitet pd Det Indre Marked. Formalet med kapitlet er
ikke at analysere den egentlige retlige beskyttelse af ldntager eller
om integrationsprocessens betydning for denne, men at analysere og
diskutere de tiltag, der tages for at fremme dennes vilje til at agere pa
det finansielle enhedsmarked og betydningen heraf for reguleringen
af dansk realkredit. I den forbindelse vurderes det n@rmere, hvor stor
en rolle ldntagerne egentlig spiller i integrationsprocessen, og om det
overhovedet er realistisk at forvente, at integrationen skabes ved hjzlp
af den retslige beskyttelse af denne.
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[ kapitel 7 analyseres og vurderes det, i hvilken udstrekning natio-
nale foranstaltninger udger en hindring i skabelsen af et indre marked
for realkredit, og om maéls®tningen om et integreret europ=isk real-
kreditmarked kan realiseres pa baggrund af de nuvarende initiativer.

[ kapitel 8 konkluderes og kommenteres der nermere pa de frem-
tidige udviklingsperspektiver for europaisk og dansk realkredit. Ka-
pitlet fokuserer pd at give et udviklingsperspektiv for den europiske
regulering af realkreditvirksomhed og dennes strukturelle betydning
for dansk realkredit i de kommende 4r, samt om et indre marked er
realistisk pd baggrund af EU’s nuvarende initiativer.

I kapitel 9 sammenfattes afhandlingens konklusioner og resultater.

6. Reliabilitet og validitet

Som anfert ovenfor er der i forbindelse med arbejdet p& denne af-
handling blevet udarbejdet en rekke spergsmalés, som TNS Gallups
har anvendt ved gennemforelsen af en kvantitativ befolkningsunder-
segelseb6. Befolkningsundersogelsen er gennemfort ved hjalp af TNS
Gallups web-baserede panel GallupForum, som er et gennemtestet
og solidt undersggelsesdesign. Denne fremgangsmade er valgt for at
sikre, at de gennemferte undersogelser har den fornedne reliabilitet
og validitet. Om GallupForum omlyser TNS Gallup, at panelet pr.
april 2008 bestar af ca. 45.000 personer pad 15 &r og derover, som
har adgang til internettet. Undersogelsen er derved reprasentativ for
den del af befolkningen, som har adgang til internettet. Denne andel
udgor ca. 75 pct. af samtlige personer pé 15 ar eller derover. Nar TNS
Gallups gennemforer en undersegelse via GallupForum, udarbejdes
et proveudtrek efter undersogelsens malgruppe. Herefter sendes en
e-mail til de udvalgte respondenter med et unikt link til spergeske-
maet. Respondenterne besvarer sporgeskemaet online via deres egen
computer. Fordelen ved webbaserede interviews er bl.a. hastigheden,
hvorved disse kan gennemferes. For at sikre, at alle landsdele bliver

65  Spergsmailene er gengivet i afhandlingens bilag 1.

66  Kvantitative undersegelser gennemferes, nar der er behov for representative be-
svarelser i statistisk forstand. Via en bred indgangsvinkel afdakker den kvalitative
analyse sammenhznge og opstiller menstre til beskrivelsen af adfaerd og holdninger
i givne segmenter. Kvantitative analyser besvarer typisk spergsmélet “hvor mange”,
hvorimod kvalitative undersegelser besvarer spergsmilene “hvorfor” og “hvordan”.
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korrekt reprasenteret, tages der i stikproven hajde for den geografiske
fordeling af respondenterne. Der bliver kun gennemfert ét interview
pr. husstand, siledes at den samme husstand ikke fremgér flere gange.
Yderligere fordele synes at vare, at der ved anvendelse af et web-base-
ret spergeskema gives de samme pracise forklaringer og instruktioner
til spergeskemaet, hvilket er med til at sikre undersggelsens validitet.
Endvidere besvarer respondenten forst spargeskemaet, nar denne har
tid og lyst, hvilket er medvirkende til at fjerne visse usikkerheder’.
Reliabiliteten af undersagelsen blev yderligere sikret i den indledende
databehandling, hvor der blev gennemfart logiske tjek og datarens.

Alle paneldeltagere til GallupForum er rekrutteret aktivt ved hjzlp
af CATl-interviews®8. Nar paneldeltagerne rekrutteres til panelet, dan-
nes stikpreven ved en statistisk tilfeldig generering af telefonnumre
blandt de dbne serier. Denne fremgangsmade sikrer, at hemmelige
numre kan blive inkluderet i stikpreven, og at ingen paneldeltagere
er selvrekrutterede. Milsaetningen med survey-undersegelser er i ho-
vedreglen at generalisere undersogelsens resultater til den enskede
population. For at det er muligt, og for at gengse statistiske usikker-
hedsberegninger er gyldige, er det en forudsatning, at stikpreven er
simpelt tilfzldigt udvalgt fra populationen. Det er dog sjeldent muligt
at imgdekomme denne antagelse i praksis. Stikpreven — i forbindelse
med paneldeltagernes rekruttering — opfylder som udgangspunkt kra-
vene til simpel tilfeldig udvalgelse. Stikproveudvalgelsen giver derfor
ikke anledning til nogen bekymring med hensyn til validitet®.

Den til afhandlingen udarbejdede befolkningsundersegelse er fore-
taget ved hjelp af et web-baseret spergeskema, som 3.400 personer
fik tilsendt pr. mail. Undersegelsen blev foretaget i perioden 16. januar
til og med 25. januar 2009. Af de 3.400 udsendte spargeskemaer blev
de 1.581 besvaret korrekt (47 pct.). 235 respondenter padbegyndte
udfyldelsen af skemaet, men blev aldrig faerdige. 1.578 havde ikke
trykket pa linket inden for tidsfristen. Respondenter, der af den ene

67  Lees mere pd www.gallup.dk.

68  Intervieweren gennemferer telefoninterview ved hjelp af en computer, som viser
sporgsmalene og svarmulighederne p3 skeermen og registrerer de indtastede svar
direkte i Gallups database, hvorfra der udarbejdes (kryds)tabeller og rapporter efter
kundens enske.

69  Det skal dog bemarkes, at der er flere og flere danskere, som er omfattet af forsker-
beskyttelse og derfor ikke kan medtages i stikproven. Cirka 15 pct. af den danske
befolkning over 18 ar er omfattet heraf.
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6. Reliabilitet og validitet

eller anden &rsag ikke har besvaret spergeskemaet, ben@vnes under ét
for frafald. Der kan sondres mellem neutralt frafald og det egentlige
frafald. Det forstnaevnte er f.eks. respondenter, som falder uden for
maélgruppen, eller som ikke kan deltage pa grund af tekniske fejl. Det
egentlige frafald er det problematiske. Dette frafald udgeres forst og
fremmest af negterne, respondenter, der afbryder sporgeskemaet un-
dervejs, og respondenter, der slet ikke har reageret pa henvendelsen.
Naér en undersogelse gennemfares ved elektronisk udsendelse af mail
er det vanskeligt at specificere frafaldsirsagerne, da man ikke kan
differentiere mellem eksempelvis nzgtere og andre typer af frafald.
Frafaldet vurderes til ikke at have haft betydning for undersegelsens
validitet eller reliabilitet.

Det bemarkes, at der i forbindelse med undersogelsens gennem-
forelse vidste sig et moenster med hensyn til, hvor mange responden-
ter som benyttede muligheden for at svare ved ikke til de enkelte
spergsmal. Nir spergsmalene vedrerer nationale forhold, benytter et
meget lille antal respondenter muligheden for at svare ved ikke. Nar
sporgsmalene derimod vedrerer respondenternes forhold til et frem-
tidigt indre marked for realkredit, anvendte langt flere (20-30 pct.)
muligheden for at svare ved ikke. Dette er i sig selv interessant, da
det umiddelbart indikerer, at flere personer har svert ved at forholde
sig til konkrete spergsmal med hensyn til den fremtidige udvikling af
Det Indre Marked. Gallup har bekreftet, at det ikke er unormalt, at
respondenter benytter muligheden for at svare ved ikke, nar spergs-
malet ligger meget langt vek fra den enkelte respondents hverdag og
virkelighed, eller at besvarelsen af spergsmalet forudsatter si mange
betingelser og forudsatninger, at det i realiteten ikke er muligt at
stille et konkret spergsmal. Antallet af respondenter, som svarer ved
ikke til undersogelsens spergsmal vedrerende fremtidige overvejelser
om Det Indre Marked for realkredit, synes overordnet ikke at pavirke
undersogelsens resultat, men ses som et naturligt element, idet et indre
marked for realkredit kan vare svaert at forholde sig til.

Formalet med den kvantitative befolkningsundersogelse er at un-
dersoge folgende forhold:

1. I hvilken udstrekning har danskerne et boliglén fra et udenlandsk
kreditinstitut?

2. Danskernes holdning til den modtagne information ved realkre-
ditbelaning.
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3. Udbredelsen af de nye ldneprodukter, der opstod som resultat af
SDO-reformen i 2007.

4. Danskernes holdning til at optage boliglan i andre medlemsstater.
Hovedvagten af undersogelsen er lagt pa dette forhold.

[ forbindelse med mit arbejde med denne afhandling har jeg side-
lobende varet tilknyttet en arbejdsgruppe vedrerende danskernes
geldsetning under Center for kreditret og kapitalmarkedsret’?. I den
forbindelse har jeg haft adgang til reliabel og valideret datamateriale
fra henholdsvis Danmarks Statistik samt TNS Gallup. Visse af disse
data er ikke anvendt i arbejdet med geldprojektet, men har vist sig
interessant for mit arbejde med denne afhandling.

Undersogelsen vedrerende danskernes gelds@tning er gennemfeort
med hjzlp fra Danmarks Statistik som en CPR-baseret stikpreveun-
dersagelse. Formalet med at udvalge en CPR-stikprove hos Danmarks
Statistik var, at det ogs& var muligt at koble data med registeroplys-
ninger. Fordelen herved var, at man kunne nejes med et relativt kort
spergeskema, og at man gennem registre kunne fi mere pélidelige
oplysninger om respondenternes privatekonomi. Selve indsamlingen
blev gennemfort som en blanding af en internetbaseret besvarelse
(CAWI) og en telefonisk besvarelse (CATI). Der blev udtrukket en
simpel tilfeldig stikpreve pé 5.151 respondenter ud af CPR-registret.
Respondenterne modtog et brev fra Danmarks Statistik med en be-
skrivelse af undersogelsen og et link til internetspgrgeskemaet. Der
blev med 14 dages intervaller udsendt to rykkere til dem, som ikke
havde besvaret skemaet. For yderligere at optimere svarprocenten
blev der gennemfert en telefonisk rykkerprocedure, som Danmarks
Statistiks telefoninterviewere gennemforte. Formalet var at gennem-
fore interviewet per telefon eller overtale dem, som ikke enskede det,
til at besvare sporgeskemaet pa internettet. Disse tiltag resulterede i
i alt 1.546 besvarelser.

70  Gealdsprojektets overordnede formal var at afdekke, om den stigende gzldssetning
er ved at vere et problem i Danmark. I den forbindelse havde jeg adgang til en stor
mangde registerdata, som har vist sig anvendelig i arbejdet med denne athandling. Se
nzrmere Hans Hansen, Frederik Meding og Finn @strup: Geeld og Forbrug, (2009).
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1. Indledning

I dette kapitel behandles realkreditsektorens udvikling fra stiftelsen af
den farste kreditforening og frem til i dag. Perioden har specielt veret
kendetegnet ved realkredittens organisatoriske udvikling fra et geogra-
fisk begrenset beldningssystem til det enhedsbeléningssystem, vi i dag
kender. Yderligere er perioden kendetegnet ved det systemskifte, som
realkreditinstitutterne har foretaget i forbindelse med @ndringerne i
realkredittens overgang fra kreditforening til aktieselskab. I kapitlet
behandles endvidere den nationale regulering af realkreditinstitutter
i styringen af samfundsgkonomien og betydningen af den stigende
europaisering pa dette omride. Hensigten med kapitlet er ikke at fore-
tage en minutips gennemgang af realkredittens over 200 4rs historie.
Grundet systemets hoje alder, og som felge af at der gennem tiden
har eksisteret et sterre antal kreditforeninger og hypotekforeninger,
er der gennem &rene udkommet en storre antal jubileumsskrifter, der
enten behandler enkelte foreningers — eller hele realkreditsystemets —
historie i detaljer. Nér det i denne sammenhang alligevel er fundet
umagen vard at bruge tid pa at belyse realkreditsystemets historiske
udvikling, er det bade for at danne et billede af systemets udvikling,
mens reguleringen stadig alene var et nationalt anleggende, men ogséd
for at sette den reguleringsmaessige udvikling i perspektiv over for
den EU-retlige udvikling, der naermere behandles i de efterfelgende
kapitler.

Kapitlet er disponeret sdledes, at afsnit 2 behandler realkreditten i
et historisk tilbageblik. Hovedvaegten i redegerelsen er lagt pa 2ndrin-
gerne efter realkreditreformen i 1970, herunder specielt de strukturelle
@ndringer. Herefter redegores der i afsnit 3 om realkreditinstitutternes
udvikling og markedskendetegn. I afsnit 4 behandles realkredittens
funktion og kendetegn. I afsnit 5 redegeres for realkreditinstitutternes
produkter og produktudvikling set i lyset af den stigende liberalisering.
I afsnit 6 redegores bade for danske realkreditinstitutters virksom-
hed i udlandet og for udenlandske institutters realkreditvirksomhed
i Danmark. I afsnit 7 behandles den reguleringsmassige anvendelse
af realkreditten til styring af samfundsekonomien. Kapitlet afsluttes
med en sammenfatning i afsnit 8.
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2. Realkreditten i et historisk tilbageblik

Realkredittens udvikling kan behandles ud fra flere synsvinkler. Dette
skyldes, at realkredittens historie i hej grad er en afspejling af sam-
fundsudviklingen. Denne fremstilling vil behandle realkredittens struk-
turelle og organisatoriske udvikling frem til i dag. Fokus vil — i perioden
frem til 1970 — vaere anlagt pd de overordnede udviklingstendenser,
der har skabt det realkreditsystem, man i dag kender. I perioden fra
den forste realkreditreform i 1970 og frem vil fremstillingen mere
detaljeret behandle reguleringsmeessige tiltag og disses betydning for
realkredittens udvikling?!.

2.1. Kreditkassen for husejere i Kebenhavn

Ideen bag de danske realkreditinstitutter stammer fra Tyskland, hvor
de forste kreditforeninger opstod efter syvarskrigen (1756-63)72. Hid-
til havde laneformidling med pant i fast ejendom primert foregiet
mellem den enkelte ldntager og mere eller mindre professionelle pen-
geudldnere — som oftest en velhavende privatperson. Denne metode
til fremskaffelse af kapital medferte tre problemer’3. For det ferste
betad denne finansieringsform en manglende delelighed i de tilfzlde,
hvor det var vanskeligt at finde en lingiver, som havde pracist det
belob, som lantager enskede, og som var villig til at line belgbet ud
i den enskede periode. Samtidig medferte finansieringsmetoden en
begranset risikospredning for langiver, hvilket medferte, at parterne
var for athaengige af hinanden. Dette skyldes, at det for langiver var for-
uroligende, at vaerdien af dennes 1an athang af lintagernes fremtidige
betalingsevne samt af den vardi, som den pantsatte ejendom matte
have pi et eventuelt realisationstidspunkt. For lantager 14 risikoen i,
at langiver kunne vere nedsaget til at opsige linet pa et tidspunkt,
hvor det kunne vare vanskeligt og dyrt at skaffe 1&n fra anden side.

71  Afsnit 2.1-2.3 er, hvor ikke andet fremgir, hovedsageligt skrevet ved hjzlp fra
Hdndbog i Kredit- og Hypotekforeningsforhold, som udkom i 1944. Bogen er redi-
geret af professor Thorkil Kristensen og gennemgir i artikelform bl.a. kredit- og
hypoteksforeningernes historie frem til 2. verdenskrig.

72 Se Sigurd Jensen: De danske Kreditforeningers historie i tiden indtil 1914, Trykt i
Thorkil Kristensen: Hindbog i Kredit- og Hypotekforeningsforhold, (1944), s. 1 ff.
Se endvidere Michael Moller og Niels Christian Nielsen: Dansk realkredit gennem
200 3r, (1997), s. 71 ff. Se ogsa Peter Wendt: Dansk Realkredit 2025, Finansfokus
nr. 4, (1996), s. 4 ff.

73 Se Erling Olsen: 200 ar med dansk realkredit, Finansfokus nr. 4, (1996), s. 4 ff.
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2. Realkreditten i et historisk tilbageblik

Yderligere medferte en manglende anonymitet mellem lintager og
l&ngiver, at det kunne veare ubehageligt i mindre samfund, at langiver
selv métte holde vje med, hvordan lantager behandlede den pantsatte
ejendom.

Losningen pd ovenstiende problemer blev realkreditinstitutterne.
Det var imidlertid ikke problemerne som sidan, der var anledningen
til oprettelsen af det forste realkreditinstitut. Fra d. 5. juni til d. 7.
juni 1795, blev Kebenhavn udsat for en storbrand med det resultat, at
900 ejendomme nedbrendte. Branden startede pa flidens arealer pé
et tidspunkt, hvor arbejderne var géet hjem. Den vagthavende officer
ville ikke give brandvasenet adgang til de militere arealer, hvorfor
branden uhindret bredte sig til et sterre areal, inden slukningsarbe;j-
det kunne pabegyndes. Branden varede mere end et degn og gjorde
25 pct. af Kabenhavns beboere hjemlase, hvilket svarede til ca. 25.000
mennesker. Sidste gang, Kebenhavn havde set en lignende storbrand,
var i 1728, hvor mere end 33 pct. af byen nedbrendte. Dengang var
branden arsag til, at det blev pélagt alle med fast ejendom at have en
brandforsikring samt oprettelsen af det ferste brandforsikringsselskab —
den Kjobenhavnske Brandforsikring”. Jdeleggelserne som folge af
branden i 1795 blev opgjort til 4,5 mio. rigsdaler’s. Den Kjsbenhavn-
ske Brandforsikrings formue var pa det tidspunkt pa 2 mio. rigsdaler.
Selskabet blev ved branden insolvent, hvorfor der var et stort behov
for kapital til genopbygning af byen. Der var imidlertid en betydelig
mangel pa en effektiv fundingmetode til at skaffe denne kapital. P4
tidspunktet for Kebenhavns brand var renten ved lov begranset til
hejst 4 pct., og 1an blev traditionelt ydet som personlig kredit uden
pant.

[ 1796 tog nogle velhavende borgere initiativ til at oprette en kre-
ditforening, der skulle udstede omsatningsobligationer mod sikkerhed
i fast ejendom, og hvor lantagerne skulle hefte solidarisk over for kre-
ditkassen, der finansierede sin virksomhed ved at udstede omsettelige
geldsbreve’®. Kreditkassen udlnte kun til boligejendomme i Kaben-
havn, hvorfor dens navn blev Kreditkassen for husejere i Kabenhavn. 1
Kreditkassen for husejere i Kabenhavn var sikkerheden hej som folge

74  Se C. J Due Jensen m.il.: Brandforsikringspraksis, (1964), s. 5.

75  Se Michael Maller og Niels Christian Nielsen: Dansk realkredit gennem 200 3r,
(1997), s. 72.

76 Se Sven Clausen: Kreditkassen for husejerne i Kebenhavn. Trykt i Thorkil Kristensen:
Handbog i Kredit- og Hypotekforeningsforhold, (1944), s. 223 ff.
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af pantesikkerheden i lantagers ejendom og det solidariske ansvar for
lantagerne. Herudover havde langiver en opsigelsesret. Selvom kredit-
kassen var stiftet og ejet af investorerne — de velhavende — eksisterede
der et udpreaeget socialt sindelag, der pregede tildelingen af 1an. Man
gav f.eks. afslag til laineansggere, som man mente selv var i stand til at
lofte den skonomiske side af nybyggeriet. Kreditforeningen segte deri-
mod at yde lan til mindre ejendomme med mindre velstidende ejere?”.

2.2. Realkreditloven af 1850

Kreditkassen for Husejerne i Kabenhavn var den eneste kreditforening
frem til 185078, hvor der - specielt under kraftig inspiration fra Tysk-
land - blev oprettet en rekke nye kreditforeninger. I begyndelsen af
attenhundredetallet havde der veret gjort flere iherdige forseg pa
etablering af kreditforeningsideen i Danmark, men forst den 20. juni
1850 stadfzstedes den lov, der bemyndigede indenrigsministeriet til at
meddele Creditforeninger af Ejere af Danske Grundejendomme forskel-
lige privilegier, mod at disse foreninger forpligtede sig til at overholde
visse forskrifter’9, Loven af 20. juni 1850 om oprettelse af kreditfor-
eninger og lanekasser for grundejere var en udlgber af, at Danmark i
1849 med grundloven fik foreningsfrihed. Grundlovens § 78, stk.1,
lyder: Borgerne har ret til uden foregdende tilladelse at danne foreninger
i ethvert lovligt sjemed. Denne bestemmelse blev ved grundlovens
vedtagelse opfattet séledes, at kreditforeninger nu frit kunne oprettes.

Baggrunden for loven af 20. juni 1850 om oprettelse af kreditfor-
eninger og lanekasser for grundejere var bl.a., at der pd daverende
tidspunkt knap fandtes et organiseret kreditsystem, som private kunne
benytte til ldnoptagelse eller til placering af opsparing80. Fraveret af et

77  Se Vald Bindslev: Kreditforeningen for Grundejere i Kjobenhavn og Omegn
1882-1907, (1907), s. 42.

78  En kreditkasse, der i drene 1786-1816 virkede til fremme af landboreformerne i
Danmark, Norge og Hertugdemmerne, indtager kun med tvivlsom berettigelse
sin plads i kreditforeningernes historie, idet den kun var en afdeling af statskassen.
Tilsvarende geelder en kreditforening oprettet i 1811 for de adelige godser i Slesvig
og Holsten. Foreningen blev allerede efter 6 &rs tabsgivende drift bragt til opher,
og et sjellandsk forseg i 1820 strandede p3 manglende kapital.

79  Selov af 20. juni 1850 om oprettelse af Creditforeninger og laanefaster for Grund-
eiere.

80  Perioden indtil realkreditlovens vedtagelse skal ses i lyset af, at Danmarks befolk-
ningstal siden 1769 var steget med ca. 80 pct. Endvidere var perioden kendetegnet
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2. Realkreditten i et historisk tilbageblik

organiseret kreditsystem beted bl.a., at der ikke kunne skaffes kapital
til landbruget, hvor der var et meget betydeligt kapitalbehov som
folge af ensker hos bade godsejerne og faestebenderne om at udbrede
selvejet. En betingelse for en sddan udbredelse var, at benderne kunne
l&ne kapital til keb af gardenes!.

Kreditforeningernes begyndelse herhjemme er derved sterkt knyt-
tet til den politiske frihed. Liberalismen og det politiske selvstyre,
der opstod efter grundlovens tilblivelse, var afgerende faktorer for
kreditforeningernes tilblivelse. Den vigtigste faktor har dog uden tvivl
veret foreningsfriheden i grundloven. Bestemmelsen i grundlovens
§ 78, stk. 1, hjemlede ret til at oprette kreditforeninger, uden at det
var ngdvendigt med godkendelse af statsmagten. Helt s3 nemt var det
dog ikke. Den forste danske kreditforeningslov var en bemyndigelses-
lov for indenrigsministeren til at meddele kreditforeninger en rekke
begunstigelser, for s vidt foreningens statutter opfyldte lovens krav.
Saledes fremgik det af lovens § 1, at:

“Indenrigsministeren bemyndiges til at meddele kreditforeninger af ejere af
danske grundejendomme de i efterstdende §§ 2 og 3 anforte begunstigelser,
ndr de af sddanne foreninger vedtagne statutter ikke gdr uden for de i

efterfolgende § 4 givne forskrifter.”

Kravet om, at kreditforeninger indirekte skulle have tilladelse af in-
denrigsministeren, fik den fremtredende kreditforeningsmand over-
retssagforer A. Hein til at udtale8?:

ved, at stavnsbandet var oplest, der indfertes almindelig skolepligt, Danmark fik
en sin grundlov, og der gennemfertes mange landboreformer feks. ved overgang
fra faeste til selveje osv. Alle disse reformer var bekostelige og svaert gennemferlige
grundet mangel pa kapital.

81  Se Th. Thorsteinsson: Kredit- og Hypotekforeningernes organisation og stilling i dag.
Trykt i Thorkil Kristensen: Handbog i Kredit- og Hypotekforeningsforhold, (1944),
s. 142

82  Se A. Hein: Kollektiv-Laan, (1893), s. 22. Se endvidere dr.jur. Sven Clausens arti-
kel Lovgivningsmagtens stilling til kredit- og hypotekforeningerne. Trykt i hindbog for
Hypoteksvirksomhed bind 1. I artiklen anfarer Sven Clausen, at Hein var irriteret
over de vanskeligheder, han mente autoriteterne lagde i vejen for det grundlzggende
arbejde med kreditforeningernes udvikling. Hein viser i sin bog sin utilfredshed med,
at borgerne ikke frit kunne administrere deres egen ekonomi.
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“Sd lenge Grundlovens Foreningsfrihed bestdr, udkraeves hertil hverken
tilladelse eller godkendelse af nogen offentlig autoritet.”

Indenrigsministerens godkendelse var imidlertid kun et formeit krav
for, at kreditforeningen kunne nyde godt af de begunstigelser, som
kunne meddeles denne. Siledes var statsmagtens indblanding i kredit-
foreningernes forhold et vederlag for de begunstigelser og undtagelser
fra almindelige regler, som kreditforeningerne behevede for at kunne
udfolde sig.

Tankegangen bag loven var, at kreditforeningerne kunne undtages
fra en reekke bestemmelser i lovgivningen®3. Til gengeld herfor fast-
satte staten en raxkke krav til foreningernes virksomhed. Som betin-
gelse for disse begunstigelser stillede loven i §§ 2-4 bl.a. felgende krav:
1) Der skulle vere pant i den beldnte ejendom, 2) lantagerne skulle
vare solidarisk ansvarlige over for obligationsejerne, 3) linegreensen
mitte maksimalt vaere 60 pct., 4) lanene skulle afdrages lebene og
5) overholdes af et balanceprincip. Kort efter opstod en rekke nye
realkreditinstitutter, som i modsatning til Kreditkassen for husejere i
Kobenhavn var foreninger (kreditforeninger) ejet af lantagerne. Selvom
kreditforeningerne var ejet af 1dntagerne, bevarede man princippet om
solidarisk haftelse blandt lintagerne. Lin blev ydet mod fersteprio-
ritetspant og kunne ikke overstige mere end 60 pct. af ejendommens
vardi, de udstedte obligationer matte ikke overstige verdien af de
ydede 13n, og lanene skulle amortiseres (afdrages lobende). Lan med
60 ars lobetid var normen. Aret efter startede to kreditforeninger
deres virke, nemlig Kreditforening af jydske Landejendomsbesiddere og
Kreditforeningen af Grundejere i Sjcellands stift, den senere @stifternes
Kreditforening. Snart fulgte yderligere fire kreditforeninger. Da det
forste drti var glet, havde det vist sig, at der ikke alene var behov
for disse nye institutter, men ogsd at det idegrundlag, hvorpa de var
opbygget, var beredygtigts?.

I de folgende &r fulgte den ene kreditforening efter den anden.
Kendetegnet for dem alle var indskrenkningen i udlénsadgangen savel
geografisk som med hensyn til, hvilke ejendomskategorier den enkelte

83  Loven gav bl.a. fritagelse for stempelafgift af obligationer, sivel ved udstedelsen
som ved senere transporter, samt adgang til at udstede obligationer lydende pi
ih®ndehaver.

84  Se Sven Clausen: Lovgivningsmagtens stilling i kredit- og hypotekforeningerne. Trykt
i Thorkil Kristensen: Hindbog i Kredit- og Hypotekforeningsforhold, (1944), s. 198.

52

0/0+



2. Realkreditten i et historisk tilbageblik

forening kunne beldne. Der opstod siledes kebstadskreditforeninger,
landkreditforeninger og selvsteendige husmandskreditforeninger. Der
opstod kreditforeninger med udlansomrade i Jylland, pa serne og i
Kebenhavn, og der opstod kreditforeninger for grundejendomme i
kebstederne og andre for grundejendomme uden for disse. Der var
saledes en klar tendens til, at man enskede en tydelig afgrensning af
den enkelte kreditforenings omrade, sidan at der var en nem adgang
til at kontrollere, at den pantsatte ejendom ikke blev misligholdt.
Sterrelsen af de enkelte kreditforeninger var influeret af ldntagernes
indbyrdes incitament til ikke at yde 14n til lantagere, som ikke kunne
praestere samme sikkerhed som allerede eksisterende lantagere i kre-
ditforeningen. Dette forklarer ogsd den heje grad af specialisering, som
den enkelte kreditforening havde, da foreningens medlemmer herved
havde samme risikoprofil.

[ kreditforeningernes tidlige historie var det langt fra afklaret, at de
skulle vaere evigt levende institutioner. Tvaertimod s& man dem ofte
som foreninger oprettet af en given kreds af mennesker for at f lan.
Foreningerne skulle vere &bne, indtil de havde opnéet en passende
starrelse, dvs. at det solidariske ansvar var spredt ud pa et sé stort antal
mennesker, at hverken lintagerne eller lngiverne mente, at yderligere
udvidelse ville give storre sikkerhed. Foreningen skulle s& lukke, nar
disse personer havde afviklet deres 1an. Modellen i kreditforeningerne
var, at hele foreningens formue tilhorte medlemmerne og skulle ud-
loddes til disse8s.

I 1861 ansegte den forste kreditforening om at fi lov til at ind-
fare serieprincippet, sledes at hver serie var en selvstendig forening.
Inddelingen i serier skyldes problemet med, at reservefondene — som
hovedregel — voksede over tid som falge af de indskud og bidrag,
som de enkelte medlemmer betalte. Resultatet var, at nir den enkelte
kreditforening skulle afvikles, var der betydelige reservefondstilbage-
betalinger i vente for det enkelte medlem. Men for en forening, der
var dben for lintagere i mange &r, opstod det problem, at det var en
fordel at komme til sidst, fordi man pd den made kobte sig ind i det
overskud, de andre medlemmer havde opbygget. Seriesystemet, som
blev indfert ved ®ndringen af realkreditloven i 1861, blev lasningen

85  Dette har senere i forbindelse med bl.a. salget af Realkredit Danmark til Danske
Bank givet anledning til spergsmal om, hvorvidt foreningens formue skulle uddeles
til ldntagerne i Realkredit Danmark.
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pé dette problem. Med @ndringerne introduceredes krav til reserver
(egenkapital) som en del af sikkerheden for de udstedte obligationer.
Obligationer og lan skulle holdes adskilt i serier, s& den solidariske
heftelse begrensedes til at gelde for lintagere i samme serie. Disse
principper er forblevet som et vigtigt kendetegn ved det danske re-
alkreditsystem helt frem til i dag. For sd vidt angir den solidariske
heftelse, er denne gennem en arrekke pad 10-15 ar gradvist blevet
afviklet. Det er blevet gjort overfledigt takket vare, at de tidligere
kreditforeninger i dag har fiet opbygget en sd stor egenkapital, at
den solidariske haftelse ikke er nedvendig. Endvidere indeberer re-
alkreditinstitutternes overgang til realkreditaktieselskaber, at der kan
skaffes risikovillig egenkapital, sdledes at obligationsejerne kan sikres.
Lovandringen i 1861 indebar samtidig, at man fjernede tilladelsen
til, at man frit kunne oprette kreditforeninger — et forbud der, indtil
revisionen af realkreditloven i 1989, ogsa er blevet anvendt pé andre
tidspunkter til at styre adgangen til realkreditomrddet med. Samtidig
fik kreditforeninger lov til at yde 18n uden for det omrade, de oprin-
deligt havde fiet lov til.

2.3. Anden- og tredjelagsbelaning

Forsteprioritetsfinansiering ydedes af kreditforeningerne og kunne
udgere indtil 60 pct. af ejendommens vardi, men pd grund af kre-
ditforeningernes styreform var kreditforeningernes udlanspolitik me-
get forsigtig. Kreditforeningernes ldnegrense dakkede ikke datidens
lanebehov, og der blev derfor i slutningen af 1800-tallet dannet hy-
potekforeninger, der kunne supplere langivningen op til 75 pct. af
ejendommens verdi (2.-lags-prioritering). Den forste hypotekforening
blev stiftet i 1895, men den forste hypotekforeningslov kom forst i
1936. Dette skyldes, at den farste hypotekforening — Hypothek-Laane-
foreningen for Kabenhavn og Omegn — blev oprettet pa privat initiativ,
hvorfor staten ikke var indblandet. Hypotekforeningerne opstod som
folge af det store byggeri i Kobenhavn i 1890’erne. Byggeriet medferte
behovet for en lingivning, der gik ud over kreditforeningernes 60 pct.-
ldnegraense. Hypotekforeningerne var i princippet en kreditforening,
der blot ydede 1an ud over kreditforeningens lanegrense. Foreningen
finansierede dets udldn gennem udstedelse af obligationer, hvorfor
ligheden med kreditforeningerne var sldende. Lanegrensen var her 75
pct., selvom den effektive ldnegraense var noget lavere. Til at begynde
med var hypotekforeningerne ikke under noget offentligt tilsyn, da
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man fra statens side ikke fandt denne type forretning specielt risiko-
fyldt og derfor ikke enskede noget ansvar, hvis det gik galtse.

I 1920 var man oppe pa 13 kreditforeninger og 9 hypotekforenin-
ger. Det hoje antal skyldtes, at man stadig havde omradeinddeling
og specialisering i forskellige typer ejendomme blandt foreningerne.
Med revideringen af kreditforeningsloven i 1936 blev der for kre-
ditforeningerne &bnet adgang til oprettelse af en felles reservefond,
hvad der for den enkelte kreditforening svarede til hypotekforeningers
generalreservefond. [ perioden for 2. verdenskrig var statens sterste
bekymring, at kreditforeningerne var for optimistiske med deres 1an-
givning (vurdering af ejendomme). Denne bekymring blev last ved,
at man i forbindelse med den ny kreditforeningslov af 1936 lavede
en geografisk begrensning af de enkelte kreditforeninger og derved
mindskede konkurrencen mellem kreditforeningerne8’.

Efter 2. verdenskrig var kreditforeningerne og hypotekforeningerne
meget tilbageholdende med langivningen, og staten ydede i betydeligt
omfang lan til nybyggeri. Staten havde dog et snske om at traekke sig
ud af denne rolle. I 1947 afgav et tredjeprioritetsudvalg dets betenk-
ning. P4 baggrund af denne begyndte en statslineordning, som i en
10-4rig periode fik det offentliges udlan til ejendomsformal til at stige
kraftigt. I 1958 blev boligloven vedtaget, og med denne kom mulig-
heden for at oprette de sikaldte Realldnefonde. Disse var Byggeriets
Realkreditfond (senere BRFkredit), Provinsbankernes Reallanefond
(senere Totalkredit). Senere kom bl.a. Landbankernes Reallanefond
(senere LR Realkredit) og Dansk Landbrugs Realkreditfond (senere
DLR Kredit) til i henholdsvis 1959 og 196088,

Fondene blev oprettet, fordi staten enskede at afskaffe statsldneord-
ningen, men samtidig ikke mente, at kredit- og hypotekforeningerne
var i stand til at heve den effektive udlinsgrense pga. af den for
omtalte risikoaversion. Institutterne kunne yde 1&n mod sikkerhed i
fast ejendom, typisk op til en udldnsgraense pa 75 pct., altsd svarende
til, hvad kredit- og hypotekforeningerne typisk kunne. Institutterne

86  Se Bo Gjessing: De danske hypotekforeningers historie. Trykt i Thorkil Kristensen:
Handbog i Kredit- og Hypotekforeningsforhold, (1944), s. 101. Se endvidere Michael
Moller og Niels Christian Nielsen: Dansk realkredit gennem 200 &r, (1997),s. 116.

87  Se nzrmere om tankerne bag revideringen i Bet@nkning vedrorende kreditforenin-
gemne. Afgivet den 8. januar 1936 af den af indenrigsministeren nedsatte kredit- og
hypotekforeningskommission.

88  Disse var begge specialinstitutter og havde ikke udlan til private boligejere.

55

o



Kapitel 2. Dansk realkredit

finansierede udlanet ved obligationssalg. Det kan umiddelbart veere
vanskeligt at se formélet med disse institutter, der ikke udfyldte nogen
tom niche. Siledes mé deres oprettelse ses alene som et tegn p4, at
man fra politisk side folte, at kredit- og hypotekforeningerne — som
folge af overdreven forsigtighed — havde undladt at udfylde deres
opgave. Realkreditlinefondene var ikke foreninger af ldntagere, men
derimod selvejende fonde. Dertil kom, at initiativet og den risikovil-
lige kapital til deres oprettelse ikke kom fra lintagerne, men derimod
fra bl.a. staten og pengeinstitutsektoren. Realkreditfondene udlevede
deres formal og bevirkede, at kredit- og hypotekforeningerne begyndte
at vere mere risikovillige. Dermed nzrmede de sig den effektive 13-
negrense pa 75 pct.®.

I slutningen af 1950’erne forte bedre muligheder for at finansiere
boligbyggeriet med realkredit til en kraftig stigning i byggeriet. Sam-
tidig steg betalingsbalanceunderskuddet, hvilket farte til en stigende
rente. For at begraense rentestigningen inden for nybyggeri og erhverv
indferte man i 1965 obligationsrationering. Dette betad, at realkredit-
ten blev palagt begrenset adgang til formidling af 18n, hvilket indebar,
at realkreditinstitutterne kun kunne yde l4n til bestemte formal. Ved
rentefaldet i 1968 lempede regeringen obligationsrationeringen, hvil-
ket igen forte til opsving i boligbyggeriet®.

2.4, Lov om realkreditinstitutter

I slutningen af 1966 farte den ovenfor nevnte skonomiske udvikling
til nedsettelsen af en realkreditkommission. Kommissionen fik til
opgave at rationalisere det danske realkreditsystem, der ud over de 3
nye reallinefonde bestod af et storre antal lokalt forankrede kredit- og
hypotekforeninger®!. Kommissionen fik yderligere til opgave at over-
veje realkredittens organisation og struktur i lyset af den nye kom-

89  Se Michael Moller og Niels Christian Nielsen: Dansk realkredit gennem 200 ir,
(1997), s. 124.

90  Se Viggo Norby: Byggeriets Realkreditfond 1959-1984 - Baggrund og virksomhed,
(1984). s. 151

91  Inden realkreditreformen i 1970 eksisterede der 15 kreditforeninger, som var spe-
cialiseret dels geografisk dels med hensyn til, hvilke ejendomstyper foreningerne
ydede l4n til. Herudover fandtes 6 hypoteksforeninger og 3 reallanefonde, som alle
var landsdekkende. Hertil kom yderligere Dansk Landbrugs Realkreditfond samt
Landbankernes Realkreditfond.
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munale inddeling®2. Kommissionens arbejde skal endvidere ses i lyset
af den ventede liberalisering af det europaiske kapitalmarked, som
betod, at en forenkling af realkreditsystemet ville vare hensigtsmaes-
sig. Kreditkommissionen startede sit virke under professor, dr.oecon.
Kjeld Philips ledelse med Nationalbankdirekter dr.polit. Erik Hoff-
meyer som nzstformand. Kommissionen udarbejdede i lebet af de
efterfelgende tre &r en skitse til en strukturendring af realkreditten.
Kommissionen fremkom i 1969 med en ny struktur®, der indebar en
betydelig reduktion af antallet af lingivende institutter, som til gengeeld
fik et vaesentligt storre udlinsomride — geografisk som pantmaeessigt?4.

Af kommissionens betenkning forekommer det klart, at det var
kommissionens overvejende opfattelse, at hvis man kunne starte forfra,
ville et enhedsprioriteringssystem vere at foretrekke — dvs. at alle lin -
fra bund til top — i princippet kunne ydes af samme institut. Kommis-
sionen fulgte dog ikke denne opfattelse, men gav i stedet tilslutning til
et felles forslag fra kredit- og hypotekforeningerne gdende ud pa en
sammenlagning af kredit- og hypotekforeningsldngivningen. I praksis
beted udkastet, der blev udmentet i et lovforslag, fremsat i Folketinget
den 28. november 19699, at man indskrenkede strukturen siledes,
at der kun blev to beldningslag. Disse lag skulle besta af institutter,
der ydede 1an mod fersteprioritetspanteret (de hidtidige kredit- og
hypotekforeninger) og institutter, der ydede 14n mod sekundaer pante-
ret (de hidtidige reallinefonde). Ved de foresldede sammenlegninger
ville antallet af kredit- og hypotekforeninger blive reduceret vesent-
ligt, nemlig fra 21 institutter til 10-12 forsteprioritetsinstitutter. Da
det yderligere var foresldet, at nogle af institutterne skulle indgé et
samarbejde om anvendelse af fzllesobligationer, ville antallet over for
obligationsmarkedet blive reduceret til 6-8 institutter.

Skitsen, der var udarbejdet af kredit- og hypotekforeningerne i
fellesskab, var kommet til verden efter langvarige og besverlige for-
handlinger. Den blev dog aldrig fort ud i livet. Arsagen hertil skal

92 I forbindelse med forberedelserne til kommunalreformen i 1970 sluttede kom-
munallovskommissionen sit arbejde den 18. maj 1966. Otte dage efter fremsatte
indenrigsministeren to forslag til vedtagelser af inddelingsloven og styrelsesloven,
der ledsagede kommissionens betenkning.

93  Se Betenkning nr. 552: Betenkning afgivet af realkreditkommissionen af 1966,
(1969).

94  Se Viggo Norby: Byggeriets Realkreditfond 1959-1984 — Baggrund og virksomhed,
(1984), 5. 144 ff

95  Se Folketingstidende 1969-1970, Tilleg A, sp. 1191.
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findes i det forhold, at landets skonomiske situation i almindelighed og
kapitalmarkedets i serdeleshed havde medfert, at det i fordret 1969 —
efter forhandlinger mellem Nationalbanken og realkreditinstitutterne -
var besluttet, at realkreditinstitutterne skulle ophere med at afgive
tilsagn om ydelse af forhindslén til byggeri under opferelse. Aftalen
var truffet i forstdelse med regeringen, som fulgte den efterfelgende
midlertidige nedgang i obligationsudstedelsen op med nedsettelsen
af et embedsmandsudvalg — det sdkaldte Kurt Hansen-udvalg, op-
kaldt efter udvalgets formand, departementschef Kurt Hansen — der
skulle overveje mulighederne for en dempning af nettotilgangen af
obligationer.

Kurt Hansen-udvalget var et rent embedsmandsudvalg, hvorimod
Realkreditkommissionen havde en bredere sammensetning bestdende
af folk fra de respektive laneinstitutter. Forméalene med Kurt Hansen-
udvalget og Realkreditkommissionens arbejde var til en vis grad for-
skellige, om end vasentlig overlapning ikke kunne undgds, nir man
ser bort fra problemerne angiende realkredittens fremtidige struktur
m.v., som ikke var en del af Kurt Hansen-udvalgets arbejdsomrade.
Realkreditkommissionens kommissorium var specielt fokuseret pa
ulemperne, der fulgte med det daverende flerlags-beldningssystem
kontra et system med enhedsbeldning. Desuden enskede man fra po-
litisk side samtidig en vurdering af, om de eksisterende l&negrenser,
lgbetider og afdragsformer var tidssvarende. Kurt Hansen-udvalget
havde til opgave at overveje, hvilke blivende foranstaltninger der kunne
treffes for at opné en bedre balance pé obligationsmarkedet, herunder
at overveje muligheden for og konsekvenserne af en stramning af de
geldende regler om adgangen til at optage realkreditldn, grenserne
for laneudmalingen og ldnenes lgbetid?. Om de forskellige formaél bag
de to undersogelser siger Realkreditkommissionens betenkning, at%7:

“Realkreditkommissionen har i overensstemmelse med sit kommissorium
forst og fremmest anlagr sikkerhedsmcessige synspunkter, medens embeds-
mandsudvalget med udgangspunkt i sit kommissorium har foretaget en
vurdering ud fra generelle synspunkter. Kommissionen har ikke sogt at

96  Se Alf Therkildsen: Trek af @konomiministeriets historie. Trykt i “@konomiministeriet
i 50 dr’, Gkonomiministeriet, (1997), s. 24.

97  Se Betenkning nr. 552: Betenkning afgivet af Realkreditkommissionen af 1966,
(1969), s. 7.
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skabe kompromis mellem de konklusioner, som de to udvalg hver ud fra
deres forudscetninger finder rigtige.”

Et stort mindretal i Realkreditkommissionen fandt dog, at der ved
revisionen af realkreditlovgivningen ogsd matte tages hensyn til de
videregéende skonomisk-politiske konsekvenser af de i lovgivningen
indeholdte retningslinjer for realkreditinstitutternes udlénsvirksomhed
og henviser i denne forbindelse netop til Kurt Hansen-rapporten. Ses
pd sammensztningen af medlemmer i de to udvalg, synes formailet
med Kurt Hansen-udvalgets nedsa®ttelse at vare, at Realkreditkom-
missionen med sin betydelige reprasentation af realkreditfolk ikke
var gdet tilstreekkelig hdndfast til vaerks. Blandt medlemmerne af
kommissionen, der repraesenterede kredit- og hypotekforeningerne,
var der sdledes en klar modpvilje til fusioner mellem foreningerne og
reallanefondeneds,

Kurt Hansen-udvalgets betenkning foreld allerede i november i
1969, samtidig med at der pa foranledning af Realkreditkommissio-
nen var fremsat det tidligere navnte forslag om @ndring af realkre-
ditstrukturen. Realkreditkommissionens tanker om strukturendring,
der var udformet af kredit- og hypotekforeningerne selv, var ifalge
det fremsatte lovforslag patenkt gennemfert med virkning fra den
1. oktober 1970. Kurt Hansen-udvalgets redegerelse bevirkede imid-
lertid, at boligministeren trak det fremsatte lovforslag tilbage og i
stedet den 9. december fremsatte tre forslag — om @ndring af lov om
kreditforeninger®?, om @ndring af lov om hypotekforeninger!® samt
om @ndring af lov om boligbyggeri!0!, sidstnzvnte fordi denne var
grundlaget for realldnefondenes virke.

Boligministerens tre @ndringsforslag niede at blive behandlet af
Folketinget, men bortfaldt ogs4, inden behandlingen var afsluttet, idet
de indgik i det forslag til lov om realkreditinstitutter, der blev frem-
sat den 13. marts 1970192, Grundlaget for dette lovforslag var i langt
overvejende grad Kurt Hansen-udvalgets betenkning, der indeholdt

98  Se Michael Maller og Niels Chr. Nielsen: Dansk Realkredit gennem 200 &r (1997)
s. 125.

99  Se Folketingstidende 1969-1970, Tilleg A, sp. 1463.

100  Se Folketingstidende 1969-1970, Tilleg A, sp. 1475.

101  Se Folketingstidende 1969-1970, Tilleg A, sp. 1443.

102 Se Folketingstidende 1969-1970, Tilleg A, sp. 3269.
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forslag om indferelse af enhedsprioritering og overgang til formals-
bestemt langivning.

Resultaterne af det omfattende lovgivningsarbejde, der fulgte i
kelvandet pé de to betenkninger, betad en vasentlig stramning af re-
alkreditinstitutternes udlansvilkdr. Den 1. juli 1970 tridte den nye lov
nr. 281 af 10. juni 1970 om realkreditinstitutter i kraft. Loven aflaste
de hidtidige love om kredit- og hypotekforeninger samt bestemmel-
serne i lov om boligbyggeri om boligreallinefondene. Dermed blev
reglerne om de egentlige realkreditinstitutter for forste gang samlet i en
lov103, Med loven blev den tilstrebte forenkling af realkreditsystemet
virkeliggjort, idet der efterfolgende blev etableret et tolagsbelénings-
system med kreditforeningerne i forste lag og hypotekforeningerne
og fondene i indbyrdes konkurrence om andet lag. Meningen var, at
beléningssystemet senest i lobet af fem ar skulle aflases af et enheds-
beldningssystem.

Med loven gennemtvang man et vasentligt sterre antal fusioner
af kreditforeningerne og hypotekforeningerne, end der var blevet lagt
op til i Realkreditkommissionens betenkning. Andringerne i kredit-
foreningernes udlansvilkér beted, jf. lov om realkreditinstitutter § 10,
stk. 1104 at den maksimale ldnegraense for 14n til ejerboliger til hel-
arsbrug blev 40 pct. af ejendommens verdi. Den maksimale labetid
blev, jf. lovens § 13, fastsat til 30 ar for keb af ejerboliger og 10 ar for
om- og tilbygning samt tillegsbeldning. For hypotekforeningerne og
linefondene blev lobetiden, jf. § 14, sat til 20 &r for ejerboliger, mens
l&negraensen blev sat fra 40 pct. til 75 pct., med mulighed for forhe-
jelse til 80 pct., hvis der samtidig blev stillet yderligere sikkerhed, jf.
§ 10, stk.2.

Private boliger kunne ved almindelig realkredit (1.-prioritets-lan)
sdledes finansieres med 40 pct. Ved yderligere at optage sarlig real-
kredit (2.-prioritets-1n) kunne man finansiere op til 80 pct. Kvote-
ordningen for realkreditinstitutternes lanetilbud beted imidlertid, at
realkreditinstitutterne s sig nedsaget til at nedskaere de lovmaessige
lanegrenser og samtidig udvise tilbageholdenhed ved visse former for
langivning, specielt hvad angik 13n til eksisterede ejendomme. Som

103 Dog var Dansk Landbrugs Realkreditfond fortsat underlagt lov nr. 278 af 7. juli 1960
om et finansieringsinstitut for landbrug m.v. Heller ikke Danmarks Skibskreditfond

eller Institut for Industri og Hindveerk blev omfattet af den nye lovgivning,
104 Lov nr. 281 af 10. juni 1970.
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folge heraf skete finansiering ved ejerskifte normalt ved, at realkredit-
institutterne finansierede 40 pct. af ejerboligens kontantverdi, mens
den resterende del af finansieringen, foruden kebers kontant erlagte
del, sedvanligvis bestod af en blanding af 14n i en pensionskasse eller
et forsikringsselskab, szlgerpantebreve samt ln i et pengeinstitut.
Pantebrevsmarkedet, der opstod pga. de begrensede beldningsmulig-
heder, medferte et stort sekundert pantebrevsmarked, som krevede
en hejere rente. Dette forte til, at man i 1980 gennemforte en mini-
realkreditreform, som nzrmere omtales nedenfor, og i 1982, ved lov
nr. 34 af 17. februar 1982, @ndrede lanegrensen for ejerskifteldn i
helarsboliger fra 40 pct. til 80 pct. Denne andring i realkreditloven
betad, at der blev gjort et vasentligt indhug i de private pantebreves
andel af ejerskiftefinansiering.

Som anfert ovenfor var det ifolge loven oprindelig hensigten, at
overgangen til enhedsprioritering ferst skulle ske efter en overgangs-
periode, men fusionerne, der opstod som folge af realkreditreformen i
1970, ferte til en hurtigere overgang end oprindelig planlagt. Saledes
faldt realkreditstrukturen pa plads allerede den 1. januar 1972. Kre-
dit- og hypotekforeninger over hele landet blev lagt sammen, sdledes
at der resterede fire enhedsprioriteringsinstitutter, to landsdekkende
og to landsdelsdekkende, der kunne yde 1an fra top til bund!%s. For
den enkelte lintager beted dette, at han frit kunne velge mellem tre
enhedsprioriteringsinstitutter, nir han skulle optage lin i en ejendom.
Ligegyldigt hvor man boede i landet, kunne man frit henvende sig til et
af de tre institutter, der opererede i ens omride. At realkreditinstitut-
terne blev landsdekkende beted umiddelbart, at der skabtes en oget
konkurrence imellem dem, idet der nu var tre steder, lintagerne kunne
sege om lan. Men det blev snart modvirket, idet institutterne gik sam-
men i Realkreditridet og aftalte felles prispolitik. Staten accepterede
disse kartelaftaler pa trods af deres konkurrencehemmende effekt.
Staten sikrede endda dette praeg ved at beskytte realkreditmarkedet
mod nye udefra kommende konkurrenter!6.

105 Hertil kom de to specialinstitutter IRF Industri Finansiering og DLR.

106 Realkreditradet blev dannet i 1972 efter en sammenlagning af branchesamarbejdet
fra tre foreninger - “Kreditforeningernes Staende Fallesudvalg”, “Hypotekforenin-
gernes Staende Fellesudvalg” og “Fellessekretariatet for de Obligationsudstedende
Fonde og Finansieringsinstitutter. Se Viggo Narby: Byggeriets Realkredit 1959-1984 —
baggrund og virksomhed, (1984), s. 67.
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Med realkreditreformen faldt behovet for serlige 3.-prioritets-
13n bort. Realldnefondenes rolle mitte derfor omdefineres. Loven
forte til, at flere af de forholdsvis nye reallinefonde blev omdannet
til afviklingsselskaber. Byggeriets Realkreditfond forsatte dog sin drift,
nu som enhedsprioritetsinstitut. Provinsbankernes reallénefond og
landbankernes realldnefond blev afviklingsselskaber. Da de hverken var
aktieselskaber eller debitorstyrede, var der tale om ejerlase pengekasser,
som voksede ganske pant i de efterfolgende ar. Bankerne, der stod bag
disse reallinefonde, havde indflydelse, men ikke nogen ejerrettigheder,
fordi man ikke kan lukke en fond og fordele kapitalen mellem sig.

Situationen i 1971 var sidan, at man var kommet ned pa et beske-
dent antal institutter med en simpel struktur. Kreditforeningen Dan-
mark og Byggeriets Realkreditfond var landsdekkende, mens Jyllands
kreditforening og Forenede kreditforeninger var landsdeldekkende. Der-
udover var der specialinstitutter for landbrug og industri. De efterfal-
gende ar medfarte yderligere fusioner mellem Byggeriets Realkreditfond
og Husejernes kreditkasse i Kjobenhavn i 1975, mellem Kreditforenin-
gen for industrielle ejendomme og Industriens hypoteksfond i 1981 og
mellem Jyllands kreditforening og Forenede kreditforeninger i 1985.
Fusionen mellem Byggeriets Realkreditfond og Husejernes kreditkasse
i Kjobenhavn var blevet forsinket pga. en sag med en obligationsejer,
der mente, at fondes reserver tilhorte obligationsejerne. Efter at Hoje-
steret i U.1975.567H havde fastslaet, at ejendomsretten til reserverne
i kreditkassen ikke tilkom obligationsejerne, men kassen som sidan,
kunne den planlagte fusion realiseres.

Realkreditreformen i 1970 beted en kraftig beskering af antallet
af realkreditinstitutter, hvilket gjorde markedet mere overskueligt,
samtidig med at de tilbageverende realkreditinstitutter fik en bedre
mulighed for at opné stordriftsfordele. Det mindre antal af realkredit-
institutter skal ses i ssammenhzng med, at lov om realkreditinstitutter
indeholdt meget fa regler om godkendelse af nye realkreditinstitutter.
Dette skal imidlertid ses i lyset af realkreditreformen, hvor det forud-
sattes, at der fremover ikke skulle godkendes nye realkreditinstitutter.
For at bevare markedssituation godkendte de respektive boligmini-
stre, i perioden efter realkreditreformen og frem til realkreditlovens
vedtagelse i 1989, ikke oprettelse af nye realkreditinstitutter, bortset
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fra institutter, som var et resultat af fusioner af allerede eksisterende
institutter!07,

Realkreditreformen i 1970 beted et opger med fortidens forholdsvis
sma kreditforeninger, hvor den enkelte ldntager havde en klar interesse
i, hvordan det gik dennes kreditforening, da alle pengene tilhorte 14n-
tagerne i fellesskab. Begyndelsen pa den struktur, vi kender i nutidens
realkredit, blev grundlagt ved skabelsen af fi, men store realkredit-
institutter i forbindelse med realkreditreformen i 1970. Institutterne
besluttede efterfolgende, at der ikke lengere skulle ske udlodning af
midlerne i reservefondene for alle fremtidige 14n. Midlerne skulle i
stedet anvendes til at opbygge foreningens formue. Herved skabtes de
store ejerlose pengekasser, som i dag stadig eksisterer — herunder bl.a.
foreningen Realdania, Foreningen Nykredit og BRF Fonden.

Det er interessant at bemarke sig, hvordan man i forbindelse med
Realkreditkommissionens og Kurt Hansen-udvalgets arbejde var op-
merksom pd, den betydning ikke-formalsbestemt tillegsbelaning
havde i forhold til samfundsekonomien!%8. Realkreditreformen i 1970
indebar, at det ikke lengere i samme grad som tidligere var muligt at
yde tilleegslén til ejerboliger, hvilket beted en opbremsning af dansker-
nes forbrug. Reguleringen af realkreditten har sidenhen varet anvendt
et utal af gange til at styre det danske forbrug og opsparing!09.

1. oktober 1977 fik realkreditinstitutterne mulighed for, mod ga-
ranti fra et pengeinstitut eller mod lige si betryggende sikkerhed!!?,
at yde 1an - som forhindsldn - allerede fer byggeriets begyndelse.
Forhéndslaneordningen blev oprindeligt indfert i 1939, men blev -
som anfert ovenfor — midlertidigt afskaffet i marts 1969 og endeligt
i forbindelse med realkreditreformen 1970111,

107 Se endvidere Boligstyrelsens cirkulere af 11. august 1981 om realkreditinstitutter,
pkt. 4.

108  Se hertil Boligministeriet: Redegorelse om den fremtidige realkreditlovgivning, (1987),

© 5.127, hvor det averst anferes, at de sikkerhedsmassige hensyn var helt dominerende

i realkreditlovgivningen frem til reformen i 1970. Hermed hentydes til, at man
ud fra et reguleringsmassigt synspunkt tidligere kun havde haft fokus p3 at sikre
realkreditobligationerne ved at stille strenge krav til pantets sikkerhed. Derved var
man ikke opmarksom p4 muligheden for at kontrollere danskernes forbrugsmenster.

109 Dette behandles nzrmere i kapitel 2, afsnit 7.

110 Feks. fra det offentlige.

111  Se Mogens R. Hansen: Boligfinansieringsproblemer i samfundsekonomisk belysning,
(1978), s. 77.
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Realkreditreformen fra 1970 levede ikke op til forventningerne —
nemlig, at den skulle danne grundlag for et varigt realkreditsystem,
uden zndringer i fremtiden. Derfor blev der i 1980 foretaget en mindre
@®ndring - en sikaldt mini-realkreditreform - som blev gennemfert ved
lov nr. 481 af 5. november 1980. Her blev sondringen mellem sarlig
og almindelig realkredit ophavet, og der blev indfert enhedslan. Dan-
mark havde pé dette tidspunkt fire almindelige realkreditinstitutter:
BRFkredit, Kreditforeningen Danmark (senere Realkredit Danmark),
Forenede Kreditforeninger og Jyllands Kreditforening (sidstnavnte to
foreninger blev senere til Nykredit). Yderligere eksisterede to specielle
realkreditinstitutter: Dansk Landbrugs Realkreditfond (senere DLR
kredit) og Industriens Realldnefond (senere Nykredit).

Realkreditinstitutterne vidste godt, i hvilken retning vinden blaste
i starten af 1980’erne, hvor kampen omkring fastholdelse af mar-
kedsandelene stod pi sit hojeste. Tre ting synes kendetegnende for
realkreditten i perioden fra mini-realkreditreformen i 1980 til real-
kreditreformen i 1989. For det forste forte kampen om markedsan-
dele til en rekke overbelaningssager, som kulminerede i slutningen
af 1980’erne. Sagerne fik daveerende boligminister Agnete Laustsen
til at konstatere, at!!2:

“Det er uacceptabelt og nedbrydende for retsbevidstheden, at store og pro-
fessionelt ledede organisationer som realkreditinstitutterne i vidt omfang
har tilsidesat lovgivningen. De har ikke blot overtrddt lovgivningen, men
sagerne har ogsd efterladt et indtryk af en for voldsom konkurrence om
markedsandele og af utilstraekkelig professionel kompetence.”

Overbelaningssagerne forte til, at revisionsselskabet Ernst & Young
blev bedt om at foretage en ekstraordinzr revision af realkreditinstitut-
terne. Overbeldningssagerne forte desuden — i 1988 — til, at boligmi-
nisteren nedsatte et hurtigt arbejdende udvalg (Rasmussen-udvalget)
vedregrende realkreditinstitutternes overbeldning. Udvalget afsluttede
sit arbejde d. 29. februar 1988 med redegorelsen “Redegarelse fra det
af boligministeren nedsatte udvalg vedrarende realkreditinstitutternes
beldning af kontor- og forretningsejendomme mv.”. Overbeldningssagerne

112 Se Uffe Gardel: Boligministeren skarper til med realkredit. Trykt i Berlingske Tidende
15. august 1990, s. 4.
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2. Realkreditten i et historisk tilbageblik

forte til nye regler p4 omridet for vaerdians=ettelse af fast ejendom
samt et skerpet tilsyn.

For det andet gik det op for realkreditinstitutterne, hvor vigtigt det
var med et effektivt distributionsnetvaerk i kampen mod bl.a. penge-
institutterne. Derfor var det ogsd meget naturligt, at realkreditinstitut-
terne senere valgte at g ind pa ejendomsmaglermarkedet for bedre
at kunne distribuere deres 1an. Et marked som realkreditinstitutterne
stadig i dag sidder staerkt pa!!3. For det tredje beted boligkrisen, der
startede efter kartoffelkuren i 1986, at realkreditinstitutterne ved ud-
gangen af 1980’erne ikke l&ngere nojedes med at foretage en vurdering
af pantets realveerdi, men ogsé foretog en personlig kreditvurdering i
hver enkelt ldnesag.

2.5, Realkreditloven

Den 15. december 1989 vedtog folketinget et fremsat lovforslag til
en ny realkreditlov!!4. Vedtagelsen af realkreditloven indebar, at re-
guleringen af realkreditinstitutternes virksomhedsomrade blev samlet
i en lov!!s. Realkreditloven erstattede, jf. lovens § 103, lov om real-
kreditinstitutter, jf. lovbekendtgerelse nr. 571 af 15. august 1989, og
lov om indeksregulerede realkreditlan, jf. lovbekendtgorelse nr. 572
af 15. august 1989, dog med visse undtagelser, jf. stk.3-7, der sikrede,
at nogle af bestemmelserne i de gamle love fortsat skulle gzlde.
Loven implementerede en rekke EF-direktiver, herunder 1. bank-
samordningsdirektiv (77/780/EQF), direktiv om tilsyn pa konsolideret
tilsyn (83/350/E@F), direktiv om bankers og andre penge- og finan-
sieringsinstitutters &rsregnskaber og konsoliderede regnskaber, direktiv
om kreditinstitutters egenkapital (89/299/E@F), 2. banksamordnings-
direktiv. (89/646/EQF) og direktiv om solvensnegletal for kreditinsti-
tutter (89/647/EQF)!16, Lovforslaget indeholdt endvidere en rekke

113 Omridet behandles nedenfor nermere under de enkelte institutter i afsnit 3.

114 Lov nr. 841 af 20. december 1989, Realkreditlov — herefter kaldet realkreditloven.
Realkreditreformen, som loven var en del af, behandles ogsi i kapitel 3, hvorfor
kun nogle omrader behandles i dette kapitel.

115 Dog var realkreditinstitutterne fortsat underlagt en raekke speciallovgivninger, bl.a.
lov nr. 248 af 6. juni 1985 om almennyttigt boligbyggeri.

116 2. banksamordningsdirektiv og direktiv om solvensnegletal for kreditinstitutter var
ved lovforslagets fremleggelse endnu ikke vedtaget. Ministerrddet havde dog i juni
maned vedtaget en fzlles holdning til direktivforslagene og afventede saledes kun 2.
behandling i EF-Parlamentet. Man fandt det fra dansk side ikke sandsynligt, at der
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Kapitel 2. Dansk realkredit

a&ndringer af bl.a. udlinsbestemmelserne og kravene til stiftelse af nye
realkreditinstitutter. ndringerne blev hovedsageligt udformet pa bag-
grund af anbefalingerne i to udvalgsarbejder fra 1987 — henholdsvis
Den fremtidige realkreditlovgivning!!7 og beteenkningen Brancheglid-
ning i den finansielle sektor!!8.

Med realkreditreformen blev det muligt at oprette nye realkredit-
institutter pa baggrund af objektive kriterier, dog kun som aktiesel-
skaber!19. De eksisterende realkreditinstitutter fik samtidig mulighed
for at omdanne sig til aktieselskaber!29. For lovens vedtagelse eksiste-
rede der fem realkreditinstitutter. Disse var henholdsvis BRFkredit,
Kreditforeningen Danmark (senere Realkredit Danmark), Nykredit,
Industriens Realkreditfond (senere fusioneret med Nykredit) og DLR
(senere DLR Kredit)!2!, Efter vedtagelsen af loven oprettedes Danske
Kredit (senere en del af Realkredit Danmark efter fusionen med Dan-
ske Bank i 2001), BG Kredit (senere Realkredit Danmark, Unikredit
(senere Nordea Kredit) og FIH Realkredit, som er ophert med at yde
nyudldn. Landsbankernes Realldnefond blev gendbnet!22 under navnet
LR Realkredit. Ligeledes genopstod Provinsbankernes Realldnefond
under navnet Totalkredit. I drene efter realkreditreformen blev antallet
af realkreditinstitutter sdledes fordoblet til 10.

ville blive foretaget vasentlige ®ndringer, hvorfor man fandt det hensigtsmaessigt
at indarbejde direktivet i lovforslaget. Se Folketingstidende 1989-90, Tilleeg A, sp.
877.

117 Redegorelse afgivet den 29. maj 1987 af udvalget vedr. tilpasning af realkreditlov-
givningen til EF’s 1. samordningsdirektiv. Boligministeriet, september 1987.

118 Se Industriministeriet: Brancheglidning i den finansielle sektor, (1987). Betznkning
nr. 1108. Rapporten vedrorende Den fremtidige realkreditlovgivning var hovedrap-
porten, som 14 til grund for reformen, mens betenkningen om Brancheglidning i den
finansielle sektor kun havde en begrenset indflydelse p& reformens udformning.

119 Realkreditinstitutterne var allerede fra og med indkomstaret 1987 blevet fuldt skat-
tepligtige, jf lov nr. 145 af 19. marts 1986 “Om beskatning af fonde, visse foreninger
og institutter m.v.". Dette skete som en del af skattereformen.

120 I den forbindelse sikrede man sig eksplicit i lovgivningen mod, at lintagerne kunne
udlodde foreningens formue til sig selv gennem oplesning. Dette skete ved real-
kreditlovens § 76, som forbed, at egenkapitalen kunne udloddes til foreningens
medlemmer i tilfelde af foreningens oplesning.

121 Danmarks Skibskredit og KommuneKredit eksisterede begge pa dette tidspunkt,
men er ikke realkreditinstitutter i traditionel forstand.

122 Landsbankernes Realldnefond blev — som led i realkreditreformen i 1970 - tvun-
get til at ophere med at yde nyudlén fra 1. januar 1972. Herefter var opgaven at
forvalte og afvikle den bestdende portefalje af udlan, egne midler og cirkulerende
obligationer.
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2. Realkreditten i et historisk tilbageblik

Med realkreditloven blev realkreditinstitutternes virksomhedsom-
réde i henhold til lovens § 2, stk. 2, udvidet til ogsd at kunne omfatte
virksomhed, der mad anses for accessorisk til instituttets realkreditvirksom-
hed. Adgangen til at udeve accessorisk virksomhed fandtes allerede for
pengeinstitutter og forsikringsselskaber. Sigtet med lovandringen var
at gore det muligt for realkreditinstitutter at udeve aktiviteter med
relation til det primare virksomhedsomrade!23, Man fandt fra politisk
side, at udviklingen i det finansielle system kunne indebare, at der
ville opsté aktivitetsomrader, som ikke naturligt kunne begrenses til
at here under en af sektorerne pa kapitalmarkedet, men som naturligt
ville kunne placeres under flere sektorer!24. | en sidan situation ville
det vere vasentligt, at realkreditinstitutternes virksomhedsomrade
indeholdt en vis fleksibilitet, ligesom det var tilfeldet for pengeinsti-
tutter og forsikringsselskaber.

Realkreditlovens afgrensning af realkreditinstitutternes virksom-
hedsomrade indebar en fastholdelse af kernen i realkreditbegrebet -
som i henhold til lovens § 1, stk.3, var ydelse af 1an mod registreret
pant i fast ejendom pa grundlag af udstedelse af realkreditobligatio-
ner!25, Realkreditinstitutternes virksomhedsomréde var ikke begraenset
til dette, men kunne i henhold til nevnte § 2, stk.2, ogsé indeholde
accessorisk virksomhed!26, Hvad der var indeholdt i begrebet acces-
sorisk virksomhed blev i lovforslaget eksemplificeret med folgende!?7:

“Som eksempler pd omrdder, der md anses for accessoriske til realkredit-
virksomhed kan neevnes vurdering af fast ejendom og ejendomsdatasyste-
mer. Ogsd aktivitetsomrdder, der er af afgarende betydning for institutternes
distributions- og afscetningsmuligheder, kan naevnes. Endelig kan neevnes
aktiviteter ved kob og salg af obligationer og andre veerdipapirer, dels i
forbindelse med obligationsudstedelse, dels i forbindelse med institutternes
anbringelse af de til egenkapitalen svarende midler. Disse aktiviteter kunne
eksempelvis udeves i form af et barsmaeglerselskab ... Udmentningen af,

123  Se nzrmere vedrerende realkreditinstitutternes virksomhedsomrade afsnit 4.

124  Se herom specielt Industriministeriet: Brancheglidning i den finansielle sektor, (1987).
Betenkning nr. 1108, s. 95ff.

125 Fordelene herved var, at man fastholdt realkredittens effektivitet, ringe ressource-
beslaglaeggelse i forhold til aktiviteten og stor gennemsigtighed i savel lingivningen
som kapitalfremskaffelsen.

126 Registreret pant i fast ejendom pé grundlag af andre vaerdipapirer end realkredit-
obligationer var ogs3 tilladt jf. realkreditlovens § 2, stk. 1.

127  Se Folketingstidende 1989-90, Tilleg A, sp. 907.
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hvad der mere preecist forstds ved accessorisk virksomhed, vil blive fastlagt
ved konkrete afgarelser. Der vil i den forbindelse blive lagt veegt pd, at
de pageeldende omrdder skal have umiddelbar betydning for instituttets
realkreditvirksomhed.”

Begrebet accessorisk virksomhed var siledes dynamisk og ment til at
udvikle sig over tid. Realkreditinstitutterne var hurtige til at benytte
sig af muligheden for at udeve accessorisk virksomhed, bl.a. hvad angér
vurdering af fast ejendom samt udvikling af edb-systemer.

2.6. Lov om realkreditobligationer m.v.

Den danske realkreditlovgivning blev strukturelt @ndret i 2003. £n-
dringen beted, at realkredit-“produktet” pr. 1. januar 2004 blev selv-
steendigt reguleret i lov om realkreditldn og realkreditobligationer m.v.,
mens reguleringen af den overordnede realkreditvirksomhed - til-
ladelse, ledelse, kapitalkrav, osv. — blev indarbejdet i lov om finansiel
virksomhed. Den nuvarende regulering og konsekvenserne heraf bliver
nermere behandlet i de folgende afsnit samt i kapitel 5, hvorfor jeg
ikke vil behandle lovgivningen yderligere her.

3. Realkreditinstitutterne

Realkreditinstitutterne er reprasenteret af to brancheforeninger —
henholdsvis Realkreditradet og Realkreditforeningen. Realkreditradet
blev dannet i 1972 efter en sammenlagning af branchesamarbejdet
i tre foreninger — Kreditforeningernes Stdende Feellesudvalg, Hypotek-
foreningernes Stdende Fellesudvalg og Feellessekretariatet for de Obliga-
tionsudstedende Fonde og Finansieringsinstitutter. Realkredit Danmark
og Nordea Kredit stiftede Realkreditforeningen i 2007 i forbindelse
med, at begge institutter forlod Realkreditridet som folge af interes-
seforskelle mellem radets medlemmer.

[ perioden frem til Realkredit Danmarks og Nordea Kredits ud-
melding af Realkreditrddet eksisterede der to hovedskoler i rddet. Den
ene var det bankbaserede koncept, drevet af “moderen” — bankvirk-
somheden. Det andet koncept var det traditionelle, som var drevet ud
fra realkreditvirksomheden. Nogle karakteristiske forskelle i maden,
hvorpé institutterne tenkte forretningsprincipper, var formodentligt
hovedarsagen til “skilsmissen”. | mange af de spargsmal, der politisk
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kom op, sd medlemmerne forskelligt pa sagerne, hvilket gav anledning
til episoder med Finansrddet og med de reprasentanter, der sad pé
vegne af pengeinstitutejede realkreditinstitutter i Realkreditridet.
Dette sds tydeligt i forbindelse med arbejdet med indferelsen af de
serligt dekkede obligationer i perioden 2006-2007. Arbejdet var da
ogsé kulminationen, der forte til, at Realkredit Danmark, Nordea Kre-
dit og senere i 2008 LR Realkredit forlod Realkreditridet!28. Direktor
for Danske Bank Peter Straarup udtalte i forbindelse med Realkredit
Danmarks udtreden af Realkreditradet, at!29:

“Det er dbenbart for enhver, at der har veeret uenighed mellem parterne
i forbindelse med lovgivningen om de scerlig dekkede obligationer. Det er
klart, at det har tydeliggiort, at vi ikke foler, at Realkreditrddet er den

rette til at varetage Danske Bank-koncernens interesser.”

Realkreditrddet bestdr i dag af Totalkredit, Nykredit, FIH Realkredit,
DLR Kredit og BRFkredit.

Kulminationen pé de interne interessekonflikter i Realkreditradet
skal ogsé ses i sammenhang med, at der tilbage i 1999 var planer om
at sammenlagge Finansrddet og Realkreditrddet. Dengang opstod
ideen til en sammenlegning af de finansielle brancheforeninger hos
Finansrddet, der med storbankerne i spidsen gik direkte efter en sam-
menlaegning med Realkreditradet for at styrke magtbasen som lobby-
organisation. Det lykkedes ikke for storbankerne at trumfe sammen-
legningen af de to rad igennem, da de sterkeste af Realkreditridets
medlemmer besluttede at std sammen om deres egen brancheforening.
Tanken om en samlet finansiel interesseorganisation afgik imidlertid
ikke ved deden takket vere, at Jyske Banks administrerende direkter,
Anders Dam, i 2003 pid baggrund af Nykredits keb af Totalkredit
genoplivede ideen om, at Realkreditradet skulle legges sammen med
Finansridet. Ideen blev igen taget op i 2004 af Danske Banks topchef,
Peter Straarup, der endnu en gang tog kampen op for at styrke Fi-
nansradets magtposition!3%, Denne gang var indsatsen dog tilsvarende

128 Realkreditridet meddelte med pressemeddelelse af 2. december 2008, at LR Real-
kredit havde meldt sig ud af Realkreditrddet med virkning pr. 1. januar 2010.

129 RB-Bersen 3. maj 2007.

130 Se Berlingske Tidende 3. december 2003, 3. sektion, business, s. 4, Berlingske Ti-
dende 6. august 2003, 3. sektion, business, s. 8, og Jyllands-Posten 5. februar 2003,
erhvervsmagasinet, s. 3.
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lagt pd, at ogsé Forsikring og Pension skulle indhylles i en kommende
paraplyorganisation for den finansielle sektor. Dog maétte Finansradet
igen se i gjnene, at dets plan om at styrke pengeinstitutternes indfly-
delse mislykkedes.

Den organisatoriske opdeling af realkredittens brancheorganisatio-
ner synes at vare et synligt resultat af den harmonisering og konver-
gens, der har fundet sted pa realkreditomradet i perioden efter 2. bank-
samordningsdirektivs implementering i dansk ret, og som nzrmere
behandles i de folgende kapitler. I de nedenstdende afsnit behandles
de vaesentligste begivenheder for den strukturelle udvikling af dansk
realkredit i perioden efter vedtagelsen af 2. banksamordningsdirektiv.

3.1. Realkredit Danmark

Realkredit Danmark A/S er det tidligere Kreditforeningen Danmark,
der med virkning fra 1. januar 1993 blev omdannet til aktieselskab.
Realkredit Danmark begyndte som et 100 pct. ejet datterselskab af KD
Holding A/S'3!. Kreditforeningen Danmark havde i 1991 indledt et
strategisk samarbejde med tre store sparekasser (Bikuben, Sparekassen
Nordjylland og Amtssparekassen Fyn)!32. Samarbejdsaftalerne betad,
at sparekassernes kunder fik realkreditfinansiering pa bedst mulige
vilkdr, mens ejendomsmaeglerkeeden home blev styrket ved, 1) at spa-
rekasserne indtrddte som 25 pct.-ejer sammen med Kreditforeningen
Danmark, 2) at parterne ville gennemfere falles markedsfering, og
endelig 3) at parterne ville arbejde for at udvikle nye boligprodukter
og undersege muligheden for felles aktiviteter inden for forsikring og
pantebrevshandel!33. | efterdret 1993 overvejede Realkredit Danmark
og Sparekassen Bikuben muligheden for en egentlig sammenlagning
eller fusion grundet bl.a. begge selskabers dérlige skonomi. Men det
blev ved overvejelserne og endte med et brud mellem de to institutter,
da Bikuben den 25. oktober 1993 sammen med Sparekassen Nordjyl-
land og Amtssparekassen Fyn meddelte, at de trddte ud af det stra-
tegiske samarbejde!34. Bikuben fortsatte samarbejdet med Realkredit

131 Se Realkredit Danmark: Koncernens beretning og regnskab 1993, s. 4.

132 Se nermere herom Uffe Gardel og Jens Hansen: Hvorfor gor de det? Trykt i Fagskrift
for Bankvaesen, (1989), s. 73.

133 Se Bikuben Information, nr. 1, (1991), s. 3.

134 Se Realkredit Danmark pa frierfodder. Trykt i Bersens nyhedsmagasin nr. 13, 26.
august 1994, s. 48.
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Danmark, men oprettede samtidig samarbejdsaftaler med Nykredit
og BRFkredit om formidling af realkreditldn. Ejendomsmaglerkeden
home var igen fra januar 1994 fuldt ejet af Realkredit Danmark.

[ perioden frem til 13. december 1995 havde Realkredit Danmark
indgdet samarbejdsaftaler pa privatkundeomriddet med 86 pengein-
stitutter heriblandt Danske Bank, Jyske Bank og Amagerbanken!3s.
Aftalerne omfattede, at pengeinstitutterne mod provision kunne stille
garanti for ldntager ved optagelse af et realkreditldn mod pant i ejer-
bolig til helarsbrug hos Realkredit Danmark. Aftalerne var ikke eks-
klusive. Det stod derfor pengeinstitutterne frit at indgd aftaler med
andre realkreditinstitutter om samarbejde!3.

De nyoprettede realkreditinstitutter beted oget konkurrence for
de gamle realkreditinstitutter, der specielt blev ramt p4, at de ikke
havde samme filialnetvaerk. Alligevel afviste den adm. direkter i Real-
kredit Danmark, Kjeld Jorgensen, i oktober 1995, at Realkredit Dan-
mark ville etablere et pengeinstitut. Man ville i stedet koncentrere
sig om kerneprodukterne ved realkreditvirksomhed!37 og oprettede
80 distriktskontorer i Danmark.

Realkredit Danmark lancerede 1. oktober 1996 sin udgave af ren-
tetilpasningslinet under betegnelsen Flexldn. Realkredit Danmarks
konkurrenter udtalte i den forbindelse, at produktet var glimrende
men, at det neppe var noget for privatkunder!38. Et udsagn, der med
tiden synes at std i kontrast til virkeligheden. Fundingmetoden, der 13
til grund for Flexlinet, blev i 1999 patenteret pd europzisk plan!3?

135 Se Lars Rohde: Realkredittens nye rolle, Finansfokus nr. 1, (1994), s. 16 ff.

136 Konkurrencerddet har i flere enkeltsager taget stilling til realkreditinstitutternes
samarbejde med pengeinstitutter. Se bl.a. Konkurrencestyrelsen: Realkredit Danmarks
aftaler med pengeinstitutter, (1999). Se tilsvarende Konkurrencestyrelsen: Realkredit
Danmark A/S’ formidlingsaftaler med ejendomsmaglere, (2003). Disse ridsafge-
relser supplerer de rapporter, konkurrencestyrelsen har udarbejdet i forbindelse
med bl.a. Danske Banks fusion med Realkredit Danmark samt Nykredits keb af
Totalkredit.

137 Se Michael Stjeme Nygaard: Reale hensigter. Trykt i Finans og samfund, nr. 10,
(1995), s. 201f.

138 Se nzrmere herom Bjarme Graven Larsen og Stig Tornes-Hansen: Flexldn - fremtidens
realkredit. Trykt i Finans/Invest nr. 2, (1997), s. 9 ff. Se ogsd Kristian Rung Weeke og
Klaus Kristiansen: Den nye variant af Flex-1an. Trykt i Finans/Invest nr. 2, (1997),
s. 121ff. Se endvidere Peter Engberg Jensen: Realkreditlin med rentetilpasning - en
storre succes denne gang. Trykt i Finans/Invest nr. 8, (1997),s. 15ff.

139  Se Realkredit Danmark: Koncernens beretning og regnskab 1999, s. 12. Efter at en
rekke europ=iske kreditinstitutter havde klaget til European Patent Office over
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Kapitel 2. Dansk realkredit

og var derved medvirkende til at etablere en markevareidentitet for
finansielle produkter!4?. I november 2004 introducerede Realkredit
Danmark et rentetilpasningslidn med garanti under navnet FlexGaranti.

Den 14. april 1998 dbnede BG Kredit, der var et realkreditselskab
ejet af BG Bank og Realkredit Danmark. BG Kredit udstedte ikke
obligationer, men baserede sig p&d Realkredit Danmarks obligations-
udstedelse. Den 14. september 1998 offentliggjordes bersprospektet
for etableringen af Kapital Holding A/S som flles holdingselskab
for Realkredit Danmark A/S og BG Bank A/S ved fusionen af BG
Holding A/S og Realdanmark Holding A/S. Strategien var, at de to
velkendte firmanavne skulle fores videre som selvsteendige maerker.
Holdingselskabet skiftede siden navn til RealDanmark aktieselskab.

I januar 1999 pabegyndtes tredje fase af den @konomiske og Mo-
netere Union, @MU’en. Dette indebar, at de 11 deltagende EU-med-
lemsstaters valutaer blev fastlést til hinanden, og euroen introducere-
des som ny fzlles valuta i EU!4!, P4 udlanssiden beted introduktionen
af euroen, at Realkredit Danmark den 5. januar 1999 tilbed bide
traditionelle fastforrentede realkreditlan og FlexLan i euro.

For at styrke sin markedsposition tilbed Realkredit Danmark pr. 1.
februar 2000 ogsa mellem- og efterfinansiering gennem finansierings-
selskabet Boligkredit Danmark A/S, som var 100 pct. ejet af BG bank.
[ december samme &r introduceres Nedsparingsldnet, som dog ikke
fik den store succes, eftersom man fandt ud af, at lanetypen havde
indvirkning pa pensionisters modtagelse af offentlige ydelser.

I 2001 fusionerede Danske Bank med RealDanmark — med Dan-
ske Bank som det fortsettende selskab. Danske Bank havde indtil da
benyttet dets datterselskab Danske Kredit Realkreditaktieselskab A/S
som primar samarbejdspartner pa realkreditomradet. Danske Kredit
Realkreditaktieselskab A/S var et resultat af den @ndring af bank- og
sparekasseloven i 1990 som tillod pengeinstitutterne at drive realkre-
ditvirksomhed og forsikringsvirksomhed i datterselskabsform. Danske
Bank pibegyndte i 1993 realkreditvirksomhed med etableringen af

tildelingen af patentet, opgav Realkredit Danmark frivilligt dette i foraret 2001
uden nogen nzrmere forklaring.

140  Se Kjeld Jorgensen: Den nedvendige service og produktudvikling. Trykt i Finansfokus,
nr. 4, (1996), s. 28 ff.

141 Fire EU-lande deltog ikke i tredje fase af @MU’en fra starten. Danmark, Sverige
og Storbritannien havde af politiske &rsager valgt at std udenfor, mens Greekenland
endnu ikke levede op til de ekonomiske krav.
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3. Realkreditinstitutterne

Danske Kredit. Farste &rs udlan oversteg 6 milliarder kroner!42. Danske
Kredit fusionerede med Realkredit Danmark A/S pr. 1. januar 2001.
Samtidig blev BG kredit A/S ogsé fusioneret med de to selskaber!43.

Realkredit Danmark overgik, som det forste realkreditinstitut, fra
13. juli 2007 til udstedelse af serligt dekkede realkreditobligationer.
Det betad, at alle FlexLin fra denne dato blev baseret pé sarligt
dekkede realkreditobligationer frem for realkreditobligationer. P4
produktomridet har Realkredit Danmark fra 1. oktober 2007 tilbudt
RenteDyk lan, hvor renten pa lanet falder i takt med en referencerente
og bliver nede, selv om referencerenten stiger. Realkredit Danmark
introducerede samtidig muligheden for 50 irs lgbetid med 20 ars
afdragsfrihed.

Ligesom ved andre pengeinstitutejede realkreditinstitutter bestar
det vaesentligste i Realkredit Danmarks forretningskoncept i, at pen-
geinstitutternes — Danske Banks - filialnetvaerk fungerer som salgska-
naler, hvor salget og den primare l&nesagsbehandling, herunder den
personlige kreditvurdering, foregir. Dette koncept er fra 2008 blevet
styrket, efter at Realkredit Danmark fysisk er rykket ind i Danske
Banks filialnetveerk. Realkredit Danmark meldte sig med virkning pr.
1. januar 2009 ud af Realkreditridet.

3.2. Nykredit

Nykredit blev etableret i 1985 ved en fusion mellem Forenede Kre-
ditforeninger og Jyllands Kreditforening!44. Det karakteristiske ved
Nykredit er, at hvor andre realkreditinstitutter blev opkebt af pen-

geinstitutter, gik Nykredit den anden vej og etablerede et bankdat-
terselskab!45. 1 1991 blev Nykredit omdannet til et aktieselskab under

142 Se Finanstilsynet: Beretning fra finanstilsynet — Tilsynet med realkreditinstitutter
1994, (1995), s. 28.

143  Se Realkredit Danmarks &rsrapport 2001, s. 9.

144 1 Boligministeriets redegorelse fra 1987 vedrerende den fremtidige realkreditlovgiv-
ning findes pi side 344 en figur over realkreditinstitutternes oprindelse og stiftelse
helt tilbage til de forste kreditforeninger. Heraf ses det tydeligt, at specielt Nykredit
er opstet som felge af en rekke sammenlegninger de sidste 100 ar.

145 Ved lov nr. 353 af 6. juni 1995 blev det pr. 15. juni 1995 muligt for realkredit-
institutter at drive forsikrings- og pengeinstitutvirksomhed gennem datterselskaber.
Pengeinstitutter havde ellers siden 1990 haft mulighed for at drive realkreditvirk-
somhed i datterselskaber. Dette skete ved lov nr. 306 af 16. maj 1990. Forspringet -
som pengeinstitutterne fik over realkreditinstitutter ved at vare de ferste, der fik
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navnet Nykredit A/S. 1 2002 blev navnet @ndret til Nykredit Realkre-
dit A/S, som er i dag koncernens moderselskab. Nykredit Realkredit
A/S er 100 pct. ejet af Nykredit Holding A/S, hvis formal alene er
at eje Nykredit Realkredit A/S. Holdingselskabets ejerkreds bestér af
Foreningen Nykredit, der er den storste aktionar, Industriens Realkre-
ditfond, Foreningen @stifterne og PRAS A/S!46. Foruden realkreditten,
som er Nykredits kerneomride, beskaftiger Nykredit sig ogsd med
bank- og forsikringsvirksomhed samt ejendomsformidling gennem
datterselskaberne Nykredit Bank A/S, Nykredit Forsikring A/S og
Nykredit Magler A/S.

Med en mélsztning om sterre samarbejde pa holdingplan indgik
Nykredit, Tryg og Unibank i sommeren 1990 en strategisk alliance.
Alliancens forste del blev gennemfert i 1991 da Nykredit og Tryg For-
sikring fik felles ejerskab gennem Tryg-Nykredit Holding A/S, hvilket
medforte, at realkreditinstituttet Nykredit og Tryg Forsikring efterfel-
gende var datterselskaber af Tryg-Nykredit Holding A/S. Alliancen blev
delvist oplest, da Unibank i 1992 forlod alliancen grundet @ndrede
strategiske mal hos parterne!47. 1 1993 opgav Nykredit endvidere den
strategiske alliance med Tryg. I stedet lavede man en fusion med IRF
industrifinansiering pr. 1. januar 1994, som efterfelgende blev kendt
under Nykredit Industri.

Nykredit havde ved indgangen til 1990’erne to ejendomsformid-
lingskader tilknyttet — Scheel & Orloff og JN Gruppen - p4 franchise-
basis og havde yderligere indgéet samarbejdsaftaler med Ejendomsrin-
gen Danmark og individuelle ejendomsformidlere. Danbolig-kaeden
var via samarbejde med Unibank ligeledes tilknyttet Nykredit A/S148.

De folgende ar bad pé styrkelse af den direkte kundekontakt bade
via egne kontorer, og ikke mindst via overtagelse/udvikling af ejen-
domsmeglerkaederne, som var tilknyttet Nykredit. Den drivende faktor
for et realkreditinstitut som Nykredit, der &ndrede sig fra en engros-
virksomhed til en mere detailorienteret virksomhed, var adgangen til

mulighed for at etablere finansielle supermarkeder - synes at have varet stzrkt
medvirkende til den strukturelle udvikling af den finansielle sektor, som den tager
sig ud i dag.

146 PRAS A/S ejes af de samme pengeinstitutter, som ejede Totalkredit, og blev stiftet
i forbindelse med salget af Totalkredit til Nykredit.

147  Se Henrik Theil: P4 egne ben. Trykt i Finans & Samfund nr. 2, (1998), s. 10f.

148  Se Henrik Juul: Pris og kvalitet p4 pengeinstitutomradet, (2006), s. 60.
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kunderne, og her var pengeinstitutterne med deres filialnetvaerk stadig
meget interessante og nedvendige samarbejdspartnere.

Nykredit Holding kebte Sankt Annza Bank i 1994 og @ndrede i no-
vember samme ar dens navn til Nykredit Bank!49. I slutningen af 1994
begyndte Nykredit at indgd samarbejdsaftaler med pengeinstitutter.
Det var pa daverende tidspunkt Nykredits erklerede strategi at til-
streebe et dbent og gensidig fordelagtigt forretningsmassigt samarbejde.
Nykredit enskede derved ikke at drive traditionel bankvirksomhed!30.

Af Konkurrencerddets redegerelse vedrerende realkredittens samar-
bejde med pengeinstitutter om formidling af realkreditlan til ejerbolig
fremgér det, at Nykredit frem til 13. december 1995 havde indgiet
104 aftaler med pengeinstitutter og sammenslutninger af pengeinsti-
tutter. Blandt disse var bl.a. Bikuben, Jyske Bank, Girobank, Sydbank,
Sparekassen Nordjylland, Midtbank, Lan & Spar Bank og Amagerban-
ken!51, For aftalen med Bikuben var det endvidere aftalt, at Nykredit
efter en periode skulle have to representanter i pengeinstituttets be-
styrelse, og at Bikuben ikke ville oprette eget realkreditinstitut, samt
at Nykredit afstod fra at etablere en detailbank med filialnetveerk.

Den 26. oktober 1995 offentliggjorde Bikuben/Girobank, Nykredit
og Topdanmark i en fondsbersmeddelelse, at de indledte et tettere
samarbejde. Samarbejdet sigtede mod at udnytte den samlede afset-
ningskraft i de tre virksomheder. Tanken var, at Topdanmark skulle
afsztte skadesforsikring i Bikuben/Girobanks filialnet, herunder gen-
nem posthuse og gennem Nykredits ejendomsmaglerkader. Bikuben
og Girobank skulle samarbejde om afsatning af livs- og pensionsop-
sparingsprodukter, og Nykredit skulle afsette realkreditlin gennem
Bikuben/Girobanks samlede filialnetvaerk.

1. oktober 1997 overtog Nykredit Telefonbanken, Den fri Bank,
fra Forstedernes Bank. I januar 1998 var brancheskellet mellem Ny-
kredit og de andre pengeinstitutter vaek, da Nykredit Bank lancerede
en nasten komplet produktpakke indeholdende béade realkredit-,
pengeinstitut- og forsikringsvirksomhed. Planen var i pagt med den
beslutning, som Nykredit traf i juni 1997, om at satse pa massemarke-

149 Se Michael Stjeme Nygaard: Reale hensigter. Trykt i Finans og samfund, nr. 10,
(1995), s. 20

150 Se Mogens Munk Rasmussen: Strategiske fravalg i Nykredit. Trykt i Finansfokus nr. 2,
(1994), s. 8ff.

151  Se Konkurrencerddet: Realkredittens samarbejde med pengeinstitutter om formidling
af realkreditlan til ejerbolig, (1996), s. 24 ff.
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det, dvs. privatkunderne. Dette skete, da det stod klart, at koncernens
forlovelse med BG Bank havde lige s lidt fremtid foran sig, som den
tidligere alliance mellem Unibank, Tryg og Nykredit. Baggrunden for
den mislykkede alliance var, at BG Bank allerede et halv &r efter den
indgéende aftale ville tale fusion, og p& det tidspunkt var timingen
efter Nykredits opfattelse ikke ideel. Efter ca. 9 méneders dreftelser
blev parterne enige om, at man ikke kunne komme videre, og “skils-
missen” var derved en realitet!52.

Som led i den fortsatte segen efter vaekst indledte Nykredit for-
handlinger — om et fremtidigt samarbejde — med Ostifternes Forsikring
i sommeren 1999. Forhandlingerne forte til, at Nykredit og Ostifternes
Forsikring i august samme ar annoncerede planer om at fusionere
Ostifternes Forsikring ind i Nykredit-koncernen. Sammenlagningen
blev efter Finanstilsynets godkendelse en realitet i 2000.

[ februar 2002 indledte Jyske Bank og Nykredit et strategisk sam-
arbejde omfattende etablering af JN DATA A/S, som skulle varetage
selskabernes felles it-drift. Samarbejdet omfattede yderligere en af-
tale om formidling af realkreditlin fra Jyske Bank til Nykredit samt
et styrket samarbejde mellem Jyske Banks afdelinger og Nykredits
ejendomsmaglerkaede Nybolig.

[ april 2003 etablerede Nykredit og Spar Nord Bank et strate-
gisk samarbejde for at forberede parternes konkurrenceevne. Spar
Nord Bank fik et bredere produktudbud, og Nykredit fik udvidet sit
distributionsapparat, idet Spar Nord Bank havde en tzt kontakt til
200.000 privat- og erhvervskunder!53. Samme &r i august lancerede
Nykredit — som det forste danske realkreditinstitut — det afdragsfrie
1&n under betegnelsen Pauseldn!>4.

Den 20. juni 2003 meddelte Nykredit og Totalkredit, at Nykredit
kobte Totalkredit. Handelen foregik ved, at pengeinstitutterne — ho-
vedsageligt bestdende af mindre provinsbanker — bag Totalkredit blev
tilbudt at selge aktier i Totalkredit til Nykredit og samtidig indg3 i
et strategisk samarbejde med Nykredit. Prisen for Totalkredit blev i
pressemeddelelsen ansl3et til ca. 7,15 mia. kr.!55. Kebet beted, at Ny-
kredit og Totalkredit tilsammen stod for 40 pct. af realkreditmarkedet

152  Se Henrik Theil: P3 egne ben, Finans & Samfund, nr. 2, 1998, s. 10 ff.

153 Se Spar Nord Banks Fondsbersmeddelelse, nr. 7, 2003.

154  Det blev dog ferst muligt at yde lanet, da realkreditloven blev ®ndret pr. 1. oktober
2003.

155 Se pressemeddelelse fra Nykredit af 20. juni 2003.
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pé privatkundeomradet i Danmark. Nykredit-koncernen blev dermed
den starste udbyder!%6. Centralt for kebet af Totalkredit var, at Kon-
kurrencestyrelsen havde stillet en raekke krav til pengeinstitutterne
bag Totalkredit. Den oprindelige aftale havde en lgbetid pa 9 ar, og
flere elementer i aftalen var tidsubegrensede. De mest konkurrence-
begrensende elementer i den reviderede aftale lgb til sammenligning
hermed kun i fire ar. En reekke andre mindre konkurrencebegransende
elementer gjaldt i yderligere 2% 4r. I den periode var det muligt for
et konkurrerende realkreditinstitut at betale pengeinstitutterne for at
indgd en ny aftale til anden side. Efter den 1. april 2010 er pengein-
stitutterne ikke leengere bundet af de konkurrencebegransende vilkar.

Fra og med den 27. december 2007 begyndte Nykredit at give
lanetilbud p& realkreditldn finansieret med serligt deekkede obligatio-
ner. [ den forbindelse introducerede Nykredit muligheden for 30 ars
afdragsfrihed.

Den 15. september 2008 fremsatte Nykredit Realkredit et frivilligt
betinget offentligt kebstilbud vedrerende den samlede udestdende
aktiekapital i Forsteedernes Bank. Samme dag anbefalede bestyrelsen i
Forsteedernes Bank enstemmigt Forsteedernes Banks aktionarer at ac-
ceptere kobstilbuddet. Ved udgangen af 2008 tvangsindleste Nykredit
de resterende aktionarer i Forstedernes bank. Eftersom bankdelen i
Nykredit-koncernen i 2008 udgjorde 42 pct. af koncernens omsat-
ning, blev der, samtidig med at Nykredit overtog Forstaedernes Bank,
foretaget en storre organisatorisk @ndring, som beted, at de hidtidig
serskilte forretningsomrader (bank og realkredit) nu blev integreret,
s& kunderne fremover blot skulle henvende sig et sted.

Nykredit havde pr. 31. december 2008 gennem Totalkredit sam-
arbejde med 96 pengeinstitutter, som formidlede instituttets realkre-
ditprodukter. Hertil kom 49 privatcentre fordelt over hele landet.
Herudover havde Nykredit et netverk pd 322 maglerforretninger
bestdende af 224 Nybolig-forretninger og 98 Estate-forretninger.

3.3. Totalkredit

Med sloganet “Totalkredit er lokal kredit” blev realkreditinstituttet
Totalkredit etableret i 1990 af en sammenslutning af lokale banker,

156 Se nzrmere om fusionen mellem Totalkredit og Nykredit i Konkurrencestyrelsen:
Fusionen mellem Nykredit og Totalkredit, (2003).
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sparekasser og andelskasser!5’. Det skete ved at gendbne den tidli-
gere virksomhed, Provinsbankernes Reallénefond, der havde standset
udstedelse af nye obligationsserier efter realkreditreformen i 1970.
Totalkredit var oprindelig en fond, men blev i 1999 omdannet til et
aktieselskab, og den davarende kreds af samarbejdende pengeinstitut-
ter blev aktionzrer i Totalkredit!58. Totalkredits udlan oversteg forste
&r 5 mia. kr.!59, hvilket kunne merkes pa de “gamle” kreditforeninger,
der i perioden indtil da ikke havde oplevet nye markedsdeltagere siden
realkreditreformen i 1970.

Totalkredits formal var tidligere at sikre, at lokale pengeinstitutter i
fremtiden kunne fastholde og videreudbygge en central placering, nar
det gjaldt rddgivning pé boligfinansieringsmarkedet. Nér pengeinstitut-
terne i samarbejde valgte at genoplive Provinsbankernes Reallinefond
i skikkelse af Totalkredit, var det fordi udviklingsprocessen i den fi-
nansielle sektor p& davarende tidspunkt bl.a. ferte til, at 1) vasentlige
dele af finansieringsrddgivningen pa boligomradet i lobet af 80’erne
var overtaget af meaglerne, 2) ejendomsmeglerne lod sig opkebe,
siledes at de ikke lngere var konkurrenceneutrale, og 3) realkredit
ikke leengere var en konkurrenceneutral form for finansiel virksomhed.
Pengeinstitutterne stod derfor i en situation, hvor finansieringsradgiv-
ningen pd boligomradet skulle tilbage til pengeinstitutterne. Total-
kredit skulle sikre en underleverance af realkreditprodukter, som var
konkurrencedygtige i forhold til andre institutter, men som samtidig
var konkurrenceneutrale internt mellem de mindre institutter. Opret-
telsen af Totalkredit blev ogsa begrundet med, at man fra de mindre
pengeinstitutters side fandt, at det var for farligt at lade ens primare
konkurrenceparameter vare “bogferingssted” for en vasentlig del af
ens kunders passivside!®0. Derfor valgte man at oprette Totalkredit.

Ved Nykredits overtagelse af Totalkredit i 2003 bestod Totalkre-
dits aktionerer af 106 lokale og regionale banker, sparekasser og an-
delskasser, hvoraf de sterste var Jyske Bank, Sydbank og Arbejdernes
Landsbank, der alle havde en ejerandel p4 mere end 5 pct.

157 Instituttets udlinsaktivitet blev forst genoptaget i 1991.

158 Se Michael Stjerne Nygaard: REAL Stratego. Trykt i Finans & Samfund, nr. 10,
(1997), 5. 14.

159 Se Finanstilsyner: Beretning fra finanstilsynet — Tilsynet med realkreditinstitutter
1994, (1995), s. 28.

160  Se Niels Tarslev: Totalkredit i lokalsamfundet. Trykt i Fagskrift for Bankvaesen, (1990),
nr. 4,s. 127-129.
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3. Realkreditinstitutterne

Totalkredit driver udelukkende realkreditvirksomhed med udlén til
privatkunder. Totalkredit tilbyder siledes ikke 1an til hverken erhverv
eller landbrug. Totalkredits forretningskoncept bygger p4, at lokale og
regionale pengeinstitutter er ansvarlige for kundebetjening og risiko-
afdekning af 1dnebestanden. Forretningskonceptet giver mulighed for
lave distributionsomkostninger og tab, samtidig med at Totalkredit
sikres en steerk markedsmassig placering. Omkostningsforbrug og tab
placeres i stedet for i pengeinstitutterne, der fir en labende honorering
for kundebetjening og risikoafdekning.

Nykredit besluttede pr. 2. oktober 2006 at udnytte en option i
kgbsaftalen mellem lokale pengeinstitutter og Nykredit til at kebe de
resterende 20,8 pct. af aktierne i Totalkredit A/S. Totalkredit A/S var
herefter 100 pct. ejet af Nykredit Realkredit A/S.

[ foraret 2008 introducerede Totalkredit X14n, der adskiller sig fra
de traditionelle realkreditlin ved ikke at have en direkte sammenhzng
med obligationerne og lanet. Denne ldnekonstruktion blev gjort mulig
ved @ndringen af realkreditinstitutternes balanceprincip i forbindelse
med SDO-reformen i 2007. | stedet felger ldnet interbankrenten
“Cibor”, hvortil der skal legges et individuelt og forhandlet tilleg
pé mellem O og 3 procentpoint. Linet blev derfor ogsd hurtigt debt
krejlerldnet. Den 2. juni 2008 meddelte Totalkredit, at man havde
indledt et samarbejde med Alm. Brand Bank. Alm. Brand Bank fik med
samarbejdet bl.a. adgang til Totalkredits it-system, mens kunder hos
Alm. Brand Bank fremover blev tilbudt boliglin gennem Totalkredit.
Den 29. april samme ar udsendte Totalkredit en pressemeddelelse om,
at Lan & Spar Bank blev en del af Totalkredit-samarbejdet.

3.4. BRFkredit

BRFkredit A/S er et helejet datterselskab af BRFholding A/S. Alle
aktier i BRFholding A/S ejes af BRFfonden, der er en fortszttelse af
den tidligere selvejende institution BRFkredit. Det tidligere BRFkre-
dit blev dannet i 1975 ved en fusion af Byggeriets Realkreditfond og
Husejernes Kreditkasse i Kjgbenhavn. BRFkredit A/S og BRFholding
A/S blev etableret den 1. december 1989 og overtog derved alle de
tidligere aktiviteter i Byggeriets Realkreditfond.

BRFkredit har siden 1. juli 1989 haft samarbejde med EDC-mag-

lerne, dels om formidling af realkreditldn, dels om vurdering af de
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ejendomme, som BRFkredit beléner!6!. EDC-maglerne er i dag BRF-
kredits sterste og vigtigste samarbejdspartner.

Ved Arsskiftet 1992-1993 14 BRFkredit og Kreditforeningen Dan-
mark i hemmelige forhandlinger om en fusion af de to realkreditinsti-
tutter. Forhandlingerne stoppede imidlertid i januar 1993 som felge
af bl.a. interne stridigheder i Kreditforeningen Danmarks ledelse og
bestyrelse!62. [ perioden fra ultimo 1994 og frem til 1. januar 1996
indgik BRFkredit samarbejdsaftaler med en rekke pengeinstitutter
om formidling af realkreditlan.

I juni 1995 etablerede BRF-koncernen BRFbank A/S med det for-
maél at understatte BRFkredits realkreditvirksomhed ved at tilbyde
produkter, der er knyttet til realkreditfinansiering. Ifolge bankens da-
verende direkter Seren Moller-Damgaard var det afgerende for at
etablere banken, at BRFkredit ikke beheavede at henvise til andre
pengeinstitutter med den risiko, at de s& eventuelt leb med realkre-
ditldnet!63,

I sommeren 1999 indgik BRFkredit en samarbejdsaftale med Lan
& Spar Bank om formidling af realkreditldn og garantistillelser. Ultimo
1999 blev samarbejdet udvidet til ogsa at omfatte konverteringsover-
vagning og udveksling af finansielle serviceydelser!64. Samarbejdet
mellem BRFkredit og Lan & Spar Bank stoppede i april 2008, da
Lan & Spar Bank valgte at etablerede et samarbejde med Totalkredit.

I 2001 indgik BRFkredit en samarbejdsaftale med Din Bank om
formidling af realkreditldn og garantistillelser. BRFkredit anmeldte
den 11. oktober 2002 en aftale om formidling af realkreditlin med
Foreningen SAFE til Konkurrencestyrelsen, der den 26. maj 2004
meddelte sin godkendelse.

BRFkredit og Basisbank fik i august 2001 af Konkurrencestyrelsen
godkendt deres fzlles samarbejdsaftale, som bl.a. omfattede en kunde-
kontakt/ikke-angrebsklausul, der udelukker BRFkredit-koncernen fra i
forbindelse med ekspeditionen - af de af aftalen omfattede 1an - aktivt
at spge at selge ydelser, der er i konkurrence med ydelser, banken selv

161 Se Hans-Ole Jochumsen: BRFkredits omstilling i 1990’erne. Trykt i Fagskrift for
Bankvaesen, nr. 5, (1990), s. 124 ff.

162  Se Morten W. Langer og Hans Baving: Tophemmelige forhandlinger med KD og BRF.
Trykt i Bersens Nyhedsmagasin, nr. 2, (1993), s 10.

163 Se Michael Stierne Nygaard: Reale hensigter. Trykt i Finans & Samfund, nr. 10,
(1995), s. 20 ff.

164 Se Lan og Spar Banks drsrapport 1999,s. 11.
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3. Realkreditinstitutterne

tilbed til kunderne. Lignende aftaler blev i november 2002 indgiet
med Handelsbanken Midtbank med virkning fra 1. januar 2003 og
FIH Erhvervsbank i november 2003. BRFkredits distributionskraft
har imidlertid lidt hardt under, at flere mindre pengeinstitutter har
startet samarbejde med Totalkredit. Senest valgte Alm. Brand Bank
i juni 2008 at ophave sit samarbejde med BRFkredit for at skifte til
Totalkredit!65.

Der synes neppe tvivl om, at BRFkredit er det realkreditinstitut,
der rent organisatorisk — udadtil — har &ndret sig mindst. Hvor andre
realkreditinstitutter gennem &rene har udviklet sig til eller blevet en
del af et finansielt supermarked, er BRFkredit forblevet et traditionelt
realkreditinstitut med en begrenset pengeinstitutaktivitet. BRFkredit
forbliver ogsa det mindste realkreditinstitut blandt de ikke speciali-
serede. Om ovenstiende er medvirkende til, at BRFkredit fra tid til
anden udsettes for opkebs- og fusionsrygter, vides ikke. Det kan blot
konstateres, at BRFkredit i dag m4 anses som varende sterkt afhengig
af en hoveddistributer (EDC-maglerne) samt kontakten til kunderne
via internet og telefon.

3.5. Nordea Kredit

Nordea Kredit er et datterselskab af den skandinaviske bankkoncern
Nordea. Nordea Kredit var tidligere kendt som Unikredit Realkre-
ditaktieselskab, men blev i februar 2001 i forbindelse med fusionen af
Unidanmark, MeritaNordbanken og Norske Christiania Bank i 2000
lanceret under det nye koncernnavn Nordea. Ligesom Danske Bank
havde Unibank den nedvendige storrelse til selvsteendigt at starte dens
eget realkreditinstitut efter @ndringerne i realkreditloven i 1989 og
bank- og sparekasseloven i 1990. Unibank startede selvstendig real-
kreditvirksomhed i 1993, men havde i &rene for deltaget i samarbejde
med Nykredit.

Selskabet, der i 1993 blev kendt som Unikredit, blev stiftet i 1991
men begyndte forst i august 1993 at yde realkreditlén. [ perioden 1991
til 1993 blev linene ydet i overensstemmelse med lov om realkredit-
lignende 1an!66. Dette skete i forbindelse med en samarbejdsaftale med
Unibank vedrerende formidlingen af realkreditlén. Efter omdannelsen

165 Se pressemeddelelse af 2. juni 2008 fra Alm. Brand Bank.
166 Se lov nr. 689 af 17. oktober 1986.
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Kapitel 2. Dansk realkredit

til Nordea fortsatte Nordea Kredit med at betjene Nordea Banks kun-
der. Selskabet tilbyder 14n til alle kategorier af ejendomme, men har
vasentlig mindre omsetning end Realkredit Danmark og Nykredit,
hvilket skal ses i ssmmenhang med, at modsat Nykredit og Realkredit
Danmark har Nordea Kredit stort set ingen betjening af ikke-Nordea
bankkunder. Nordea Kredit har dog veret i fortsat vakst, siden selska-
bet blev startet i 1993. P4 ejendomsmaglersiden samarbejder Nordea
Kredit hovedsagligt med Danbolig A/S, som ejes af Nordea. Kaden
bestér af selvsteendige ejendomsmaeglere, som samarbejder gennem
deres medlemskab af Danbolig-kaden.

Optagelsen af realkreditlin hos Nordea Kredit foregdr gennem
Nordeas filialer. Det er siledes filialerne, der foretager kunderidgiv-
ningen i forbindelse med optagelsen af realkreditlén og den personlige
kreditvurdering af lantager. Nordea Kredit meldte sig med virkning
pr. 1. januar 2009 ud af Realkreditridet.

3.6. Specialinstitutterne

De specialiserede realkreditinstitutter minder ganske vist i deres
struktur om de ovennavnte realkreditinstitutter, men udger som
specialinstitutter for landbrugs- og skibsfinansiering samt offentligt
stottet byggeri en niche i den danske realkreditsektor. Derved er det
hovedsageligt sammensatningen af deres debitormasse, der adskil-
ler specialinstitutterne fra de traditionelle realkreditinstitutter, mens
fundingmetoden er den samme.

Ideen, der ligger bag specialinstitutterne, er, at et realkreditinstitut,
der specialiserer sig, kan tilfare sine kunder mere veerdi til lavere pris
end institutter, der skal dekke alle udldnsomrader. Ideen har i prak-
sis vist sig serdeles baredygtig, og de danske specialinstitutter har
siledes vaeret konkurrencedygtige i forhold til de traditionelle real-
kreditinstitutter. Endvidere kan der ogsd argumenteres for, at det er
hensigtsmaessigt, at der opbygges en ekspertise om bestemte sektorer
i specialinstitutterne!67.

167 Kommunekredit er ogsd et specialinstitut, som dog ikke nermere behandles her.
Kommunekredit er en forening, der har til formal at yde l3n til kommuner og
regioner og til selskaber/institutioner med 100 pct. kommunegaranti. Foreningen
er underlagt lov om kreditforeningen af kommuner og regioner i Danmark. Lov
nr. 383 af 3. maj 2006.
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3.6.1. DLR Kredit

DLR Kredit blev oprettet ved lov nr. 278 af 7. juli 1960 om et finan-
sieringsinstitut for landbrug m.v. DLR Kredit var i henhold til loven
et specialinstitut, som alene skulle yde lan til jordbrugsejendomme
inden for 70 pct. af ejendommens verdi og havde frem til 1. juli 2000
eget lovgrundlag, der begrensede udlansaktiviteten til beléning af land-
brugs-, skovbrugs- og gartneriejendomme. Baggrunden for oprettelsen
af DLR Kredit var primart, at de eksisterende kreditforeninger og
landhypoteksforeninger ikke fuldt ud havde dekket landbrugets behov
for langfristet kapital i drene forud. DLR Kredits udldn blev frem til
realkreditreformen i 1989 ferst og fremmest ydet som sekundere 1an
i landbrugsejendomme m.v. inden for 70 pct. af ejendommens vardi.

DLR Kredit havde i henhold til lov nr. 850 af 20. december 1989
om Dansk Landsbrugs Realkreditfond, der erstattede lov om et fi-
nansieringsinstitut for landbrug mv., eneret til at yde 13n i landbrugs-
ejendomme i intervallet mellem 45 og 70 pct. af ejendommens veerdi.
Eneretten gjaldt alene 18n mod pant i fast ejendom, der ydes pa grund-
lag af obligationsudstedelse. Eneretten bortfaldt efter vedtagelse af
et @ndringsforslag til bl.a. lov om Dansk Landbrugs Realkreditfond
i 1998168,

DLR Kredit var sammen med IRF Industrifinansiering A/S de ene-
ste danske realkreditinstitutter, der ikke blev omfattet af 1. og 2. bank-
samordningsdirektiv, idet de to institutter efter forslag fra dansk side i
1986 blev optaget pé undtagelseslisten i 1. banksamordningsdirektiv
artikel 2, stk.2169,

I rapporten Den finansielle sektor efter dr 2000170 blev det anbefalet,
at tilsynet med de finansielle virksomheder blev samlet hos Finanstilsy-
net, herunder ogs3 tilsynet med DLR Kredit. Anbefalingen resulterede
i Regeringens redegorelse om den finansielle sektor'”!, hvorefter DLR
Kredit, der hidtil havde varet underlagt Ministeriet for Fadevarer,
Landbrug og Fiskeri og under tilsyn af Strukturdirektoratet, pr. den 1.

168 Se lov nr. 1054 fra 1998. Loven tradte i kraft 1. januar 1999.

169 Se nzrmere om institutternes optagelse pa undtagelseslisten i notat af 24. juni 1985
om eneret for Dansk Landbrugs Realkreditfond og Industrien Realkreditfond til at
yde realkreditlin i 2. lag i henholdsvis landbrugsejendomme og storre industri- og
hindverksejendomme. Notatet er trykt i Boligministeriet: Den fremtidige realkre-
ditlovgivning, (1987) s. 279.

170  Se Qkonomiministeriet: Den finansielle sektor efter ar 2000, (1999), s. 32.

171 Redegorelse af 2. december 1999 om den finansielle sektor.
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Kapitel 2. Dansk realkredit

januar 2000 blev underlagt tilsyn af Finanstilsynet!72. Samtidig blev
den tidligere speciallovgivning vedrerende DLR Kredit ophavet, og
DLR Kredit blev underlagt realkreditloven. Ved overgangen til real-
kreditloven fik DLR Kredit mulighed for at yde realkreditlan inden
for alle ejendomskategorier. Overforelsen til realkreditloven indebear,
at DLR Kredit i 2000 blev fjernet fra 1. banksamordningsdirektivs
undtagelsesliste, eftersom instituttet — ved overferelsen til realkreditlo-
ven — efterfelgende kunne udvide sit forretningsomridde/udlansomrade
til at vaere lige sd bredt som andre realkreditinstitutter.

Med virkning fra 1. januar 2001 blev DLR Kredit omdannet til
et aktieselskab under navnet DLR Kredit A/S. Ejerkredsen bag DLR
Kredit er stort set de samme regionale og lokale pengeinstitutter,
som tidligere ejede Totalkredit. Ud over udlan til landbrugs-, skov-
brugs- og gartneriejendomme yder DLR Kredit i dag lan til private
beboelsesejendomme til udlejning, til private andelsboliger, kontor- og
forretningsejendomme, almene boliger samt industri- og hidndvaerks-
ejendomme og andre ejendomme, herunder ubebyggede grunde.

3.6.2. LR Realkredit

LR Realkredit blev stiftet den 9. maj 1959 som en fond med tilladelse
til at yde 3.-prioritets-lan under navnet Landsbankernes Realléne-
fond!73. Landsbankernes Reallinefond udgjorde en af de tre fonde,
der blev etableret ved Lov om Boligbyggeri fra 1958. De to andre
fonde var de tidligere nevnte Byggeriets Realldnefond og Provinsban-
kernes Reallinefond. Bag fonden stod Andelsbanken og Arbejdernes
Landsbank, der begge havde aktivitet i bdde hovedstadsomradet og i
provinsen og derfor fandt det naturligt at g sammen om stiftelsen af
et selvsteendigt institut, der finansierede ejerboliger uden for hoved-
stadsomradet. Som tidlige anfort var formaélet med fondene dengang
at yde serlig kredit til bestemte, godkendte formal og samtidig at
“privatisere” den langivning, som den danske stat i en arrekke havde
ydet for at fremme boligbyggeriet.

Andelsbanken og Arbejdernes Landsbank var de oprindelige garan-
ter, men kredsen af garanter voksede imidlertid gennem 4rene som

172 Se nermere herom i L223: Forslag til Lov om @ndring af realkreditloven og op-
havelse af lov om Dansk Landbrugs Realkreditfond. Lovforslaget blev fremsat 16.
marts 2000.

173  Se LR kredit: Landsbankernes Reallanefond fejrer 40 ars fodselsdag (1999).
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folge af samarbejde med andre kebenhavnske banker med aktivitet i
provinsen. Disser banker stillede herved ogsé garanti i forbindelse med
laneformidling af ejerboliger i provinsen. For at holde omkostningerne
pa et minimum i forbindelse med opbygningen af det ny institut
indgik Andelsbanken og Arbejdernes Landsbank en aftale med Byg-
geriets Realldnefond om, at man opbyggede en fzlles administration.
Landsbankernes Reallinefond var de forste, der tilbed deres kunder
kontantldn og dermed introducerede et alternativ til obligationslénet.

Ligesom det var tilfeldet med Provinsbankernes Realldnefond,
medforte realkreditreformen i 1970, at Landsbankernes Reallénefond
blev ngdt til at stoppe dens udlan. Fra 1. januar 1972 stoppede nyud-
lanet, og i de felgende 22 &r var den eneste opgave i Landsbankernes
Reallanefond at forvalte og afvikle den bestdende portefolje af udlén,
egne midler og cirkulerende obligationer. P4 daverende tidspunkt
ville de sidste 1an vere udamortiseret i 2001, hvorefter Landsbanker-
nes Realldnefond sd matte overgi til en almen velgerende fond med
henblik pa at stette boligbyggeriets udvikling.

/ZEndringen af realkreditlovgivningen i 1989 beted imidlertid, at
dette billede ikke blev en realitet. Garantkredsen bag Landsbankernes
Reallanefond, der pr. 1. januar 1990 bestod af Unibank, Den Danske
Bank, Arbejdernes Landsbank, Codan Bank, Amagerbanken og Jyske
Bank, besluttede, at den opsamlede kapital atter burde anvendes i
realkreditojemed.

I marts 1994 modtog Landsbankernes Reallanefond tilladelse fra
Finanstilsynet til at gendbne sit udlin og skiftede samtidig navn til
LR Realkredit. De fleste af de banker, der havde interesser i LR Re-
alkredit, havde imidlertid nu etableret egne realkreditinstitutter eller
arbejdede teet sammen med andre. Af denne rsag blev det besluttet,
at LR Realkredits udlinsomride skulle vare snavrere end det, man
oprindelig havde haft. Derfor ydede LR Realkredit herefter forst og
fremmest 1&n til byggeri med offentlig stotte — almene familieboliger,
@ldre- og ungdomsboliger samt andelsboliger — og til private skoler,
sociale institutioner og kulturinstitutioner.

I dag administreres LR Realkredit ikke l&ngere af BRFkredit, men
af DLR kredit. LR Realkredit ejes i dag af en gruppe pengeinstitut-
ter bestdende af Nordea Bank Danmark, Danske Bank, Arbejdernes
Landsbank, SEB, Amagerbanken og Jyske Bank. Selskabet samarbejder
dog med alle danske pengeinstitutter om finansiering af ejendomme,
der anvendes til sociale-, kulturelle- og undervisningsmaessige formal
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samt almene boliger. LR Realkredit har med virkning pr. 1. januar
2010 meldt sig ud af Realkreditradet!74.

3.6.3. FIH Realkredit

FIH Realkredit blev etableret efter realkreditreformen i 1989. FIH
Realkredit, der er datterselskab af FIH Erhvervsbank, har hidtil kon-
centreret sin aktivitet inden for industri og hdndveerk, men opherte i
2004 med nyudlén og er nu alene under afvikling. Allerede i november
2003 offentliggjorde FIH Realkredit og BRFkredit, at FIH Realkredit
fremover ville formidle alle sine realkreditlan til BRFkredit. Ligeledes
stoppede man med nyudlinet og pabegyndte en gradvis afvikling af
laneportefoljen!?s.

FIH Realkredit beskzftigede sig naesten udelukkende med udlan til
industri og hindvaerk samt til kontor- og forretningsejendomme i form
af obligations-/kontantlin med en lobetid pa 10 eller 20 &r. FIH Real-
kredit var det mindste af de danske realkreditinstitutter. [ 2003 ejede
Foreningssparbanken (Sverige) 75 pct. af FIH Realkredit. Derudover
havde bl.a. Dansk Industri og Dansk Arbejdsgiverforening aktieposter.

3.6.4. Danmarks Skibskredit

Danmarks Skibskredit er ikke et realkreditinstitut i traditionel for-
stand, da selskabet alene lever af at yde finansiering til det maritime
erhverv. Selskabet leverer et specialiseret laneprodukt til bdde danske
og internationale rederier.

Danmarks Skibskredits historie gér tilbage til 1961, hvor selskabet
indledte sin skibsfinansieringsvirksomhed i regi af Danmarks Skibs-
kreditfond. Danmarks Skibskreditfond blev stiftet den 6. juni 1961 af
danske banker, forsikringsselskaber, rederier, verfter — representeret
ved de pagzldende brancheforeninger — og Danmarks Nationalbank.
Der blev ikke indskudt kapital i Danmarks Skibskreditfond, men med-
lemmerne af de fire nevnte brancheforeninger og Nationalbanken
tegnede sig for fondens garantikapital.

Formalet med at stifte Danmarks Skibskreditfond var at skabe en
permanent kilde til finansiering af danske redere og nybygninger fra
danske verfter og derved tilvejebringe et finansielt grundlag for en
fortsat udvikling af de danske, maritime erhverv. Dette hovedformal

174 Se Realkreditridets pressemeddelelse af 2. december 2008.
175 Se bl.a. Fondsbersmeddelelse nr. 11 af 18. august 2004 fra FIH Erhvervsbank.
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eksisterer fortsat den dag i dag. Frem til midten af 1990’erne var fon-
den beskaftiget med finansiering af skibe bygget p& danske vearfter.
Siden 1997 er dette mandat gradvist blevet udvidet til ogsé at omfatte
finansiering af skibe, der hverken er dansk byggede eller dansk ejede.

12005 blev Danmarks Skibskreditfond omdannet til et aktieselskab.
Omdannelsen tog afset i en rammeaftale af den 17. januar 2005,
indgaet mellem Danmarks Skibskreditfond, @konomi- og Erhvervsmi-
nisteriet og Danmarks Nationalbank. Hovedsigtet med omdannelsen
var at modernisere rammerne for Danmarks Skibskredits fremtidige
virke, herunder en delvis tilpasning af regelszttet til de regler, der
gelder for ovrige finansielle virksomheder.

Folgende aktionarer i Danmarks Skibskredit ejer mindst 5 pct.
af de samlede stemmerettigheder eller ejer mindst 5 pct. af aktie-
kapitalen: A. P. Meller-Marsk A/S, Danmarks Nationalbank, Danske
Bank A/S, Den Danske Maritime Fond, Nordea Bank AB og Odense
Stalskibsvaerft A/S.

Danmarks Skibskredit er underlagt lov om et skibsfinansieringsin-
stitut. Selskabet er ligeledes underlagt bekendtgerelse om et skibsfi-
nansieringsinstitut. Bekendtgerelsen indeholder i § 7 den lovmaessige
hjemmel til selskabsomdannelsen i 2005. Selskabet er via bekendt-
gorelsen endvidere underlagt dele af lov om finansiel virksomhed.
Selskabet er underlagt dele af lovens indhold for s& vidt angar god
skik, ejerforhold og ledelse, finansielle virksomheders kapitalforhold,
arsrapport, revision og anvendelse af rets overskud, indgreb i eller
opher af den finansielle virksomhed og straffebestemmelserne. Ifolge
bekendtgarelse om et skibshnansieringsinstitut er selskabet, som ud-
steder af obligationer p4 Kobenhavns Fondsbers, tillige underlagt dele
af bekendtggrelse om realkreditinstitutters obligationsudstedelse, ba-
lanceprincip, rente- og valutarisici.

Danmarks Skibskredit er som det sidste danske realkreditinstitut
undtaget fra EU'’s kreditinstitutdirektiver. I praksis betyder det, at
selskabet i modsatning til evrige danske pengeinstitutter og realkredit-
institutter ikke er underlagt en storkundegranse. [ stedet er selskabet
forpligtet til at fastsette regler for spredningen af risici, herunder risici
i forbindelse med langivningen. Danmarks Skibskredit er hverken
medlem af Realkreditradet eller Realkreditforeningen.

3.6.5. Specialinstitutterne og samfundsmaessige interesser

Specialinstitutternes eksistens og udvikling har veret sterkt athen-
gig af den reguleringsmassige udvikling bdde pa nationalt plan og
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EU-plan. P4 tidspunktet for implementeringen af 1. og 2. banksam-
ordningsdirektiv i dansk lovgivning gjaldt der et princip om tolagsbe-
l&ning ved ydelse af realkreditlan til landbrugsejendomme og sterre
industri- og handverksejendomme. Kun Industriens Realkreditfond og
Dansk Landbrugs Realkreditfond var godkendst til at yde denne mere
risikobetonede del af realkreditbeldningen!’¢.

Den tidligere eneret for Industriens Realkreditfond og Dansk
Landbrugs Realkreditfond til tolagsbeléning var resultatet af et bredt
politisk forlig i 1980 i forbindelse med mini-realkreditreformen og
skal ses i lyset af, at der ved flere institutters 1dngivning til landbrug
og industri kunne blive konkurrence om at beline ejendomme mest
muligt!”7. Dette fandt man - fejlagtigt — ikke i samme grad var et
problem ved lén til private boliger, hvor ejendomsvardien normalt er
veldefineret, og hvor der derfor ikke i sasmme omfang kan konkurreres
om beldningsprocenten. For landbrugs- og industriejendomme fandt
man, at der pa daverende tidspunkt var mere tvivl om den korrekte
ejendomsverdi, ligesom der ogsd var betydelig usikkerhed om den
korrekte verdiansettelse for maskiner, bes@tninger og inventar!78,

Oprindelig var bide Industriens Realkreditfond og Dansk Land-
brugs Realkreditfond ikke omfattet af EF-direktiverne pid omradet,
idet de to institutter efter forslag fra dansk side i 1986 blev optaget pa
fortegnelsen i 1. banksamordningsdirektivs artikel 2, stk.2. Optagel-
sen pa undtagelseslisten beted imidlertid ikke, at Danmark fremover
kunne forhindre andre institutter i at udstede realkreditobligationer

176 DLR Kredits og Industriens Realkreditfonds eneret er nzrmere behandlet i rap-
porten Analyse af problememe i forbindelse med enheds- eller 2-lags-prioritering samt
fremskaffelse af kapital via investeringsobligationer, som blev offentliggjort i 1983 af
analysegruppen vedrerende landbrugets reatkredit, som var nedsat af Boligministe-
riet. | henhold til den davarende realkreditlov havde Industriens Realkreditfond
eneret til at yde lan i sterre industri- og hindverksejendomme i intervallet mellem
35 og 60 pct. af ejendommens verdi. Dansk Landbrugs Realkreditfond havde til-
svarende ifelge lov om et finansieringsinstitut for landbrug mv. eneret til at yde lin
i landbrugsejendomme i intervallet mellem 45 og 70 pct. af ejendommens vaerdi.
Eneretten omfattede alene 14n mod pant i fast ejendom, der ydedes pa grundlag af
obligationsudstedelse.

177  En risiko, der pd davarende tidspunkt allerede var en begyndende kendsgerning
blandt de ikke-specialiserede realkreditinstitutter.

178 Det erindres dog, at selvom denne filosofi teoretisk set er korrekt, s4 man i slutningen
af 1980’erne en rekke overbeldningssager fra de traditionelle realkreditinstitutter.
Se bl.a. Tilsynet med realkreditinstitutterne: Redegarelse fra det af boligministeren
nedsatte udvalg vedrerende realkreditinstitutternes belining af kontor- og forret-
ningsejendomme mv., (1988).
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3. Realkreditinstitutterne

som led i ydelse af realkreditldn i 2. laget i sterre industri- og hand-
varksejendomme samt landbrugsejendomme, hvilket hang sammen
med, at EF-traktatens bestemmelser om fri bevagelighed for tjene-
steydelser og retten til fri etablering var umiddelbart anvendelige!7°.

I forbindelse med implementeringen af bl.a. 1. og 2. banksamord-
ningsdirektiv onskede man fra dansk side at bevare specialinstitutternes
eneret. | Zacchi-udvalgets redegorelse fra 1987180 konstateres det, at
de to institutters eneret kunne opretholdes, hvis denne udtrykkeligt
lovfastes. Nir denne forudsatning var opfyldt, var der ifelge redege-
relsen ikke noget traktatmassigt til hinder for at bringe EF-traktatens
artikel 90 (nu artikel 86) i anvendelse pa de to institutter og dermed
sikre dem en serstilling i forhold til Traktatens liberaliseringsbestem-
melser. Zacchi-udvalget havde imidlertid ikke mulighed for at inddrage
overvejelser vedrerende muligheden for at indfere nationale foranstalt-
ninger ud fra hensynet til samfundsmassige interesser i henhold til
2. banksamordningsdirektiv, idet udvalget afleverede dets redegorelse,
inden der foreld et direktivforslag. I bemarkninger til realkreditloven
fra 1989 fremgir det dog, at!8!:

“De samfundsmcessige interesser i Industriens Realkredit fonds henholdsvis
Dansk Landbrugs Realkredit fonds eneret til udstedelse af realkredit-
obligationer som led i ydelse af ldn mod pant i fast ejendom i 2. laget
vedrarer iscer hensynet til realkreditobligationers sikkerhed, som kunne
blive tilsidesat i tilfelde af almindelig konkurrence pd veerdianscettelse
og ldneudmaling i forbindelse med udldn i de naevnte typer ejendomme.”

Industriens Realkreditfonds eneret til at udstede realkreditobligatio-
ner, som led i ydelse af realkreditlan i 2. laget, blev specifikt angivet
i realkreditlovens § 33, stk.4182. Tilsvarende gjorde sig geldende for

179 EF-Domstolen havde i sagerne 2/74 Reyners og 33/74 van Binsbergen fastsliet,
at retten til fri etablering og den frie bevagelighed for tjenesteydelser var direkte
anvendelig.

180 Se Boligministeriet: Den fremtidige realkreditlovgivning, (1987), s. 279.

181 Se Folketingstidende 1989-90, Tilleg A, sp. 884.

182 Bestemmelsen blev oph®vet ved lov nr. 1054 af 23. december 1998 om @ndring
af realkreditloven, lov om Dansk Landbrugs Realkreditfond, lov om @ndring af
forskellige skatte- og afgiftslove og pensionsafkastbeskatningsloven. I stedet blev der
i realkreditlovens kapitel 5 indsat generelle bestemmelser vedrerende lanegrenser
og ejendomskategorier.
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Kapitel 2. Dansk realkredit

Dansk Landbrugs Realkreditfond i henhold til § 2 i Lov om Dansk
Landbrugs Realkreditfond!83,

3.7. Udlan og markedsandele

Tidligere blev midlerne til realkreditinstitutternes lingivning tilveje-
bragt ved, at obligationerne blev afsat, efterhdnden som ldnene udbetal-
tes. Det var i princippet overladt til lintager selv at finde afsatning for
sine obligationer. Med introduktionen af kontantldneformen begyndte
realkreditinstitutterne dog automatisk at szlge obligationerne pa lin-
tagers vegne!84, Realkreditinstitutternes udlin har i perioden fra 31.
december 1995 til 31. december 2008 udviklet sig pa felgende made!8s:

FIGUR 2.1: Realkreditinstitutternes udlan 1995-2008.
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Kioe: Realkreditinstitutternes arsrapporter.
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Se lov nr. 850 af 20. december 1989.

I udlandet afszttes obligationer typisk ved blokemissioner, dvs. at der med jevne
mellemrum udbydes “blokke” af obligationer, uden at der nedvendigvis er optaget
13n for den fulde vaerdi af de afsatte obligationer. Nogle realkreditinstitutter udsteder
dog nogle obligationsserier i blokke. Blokemission indebzerer, at realkreditinstituttet
udsteder obligationerne med henblik pa senere salg. I takt med udbetaling af real-
kreditlan eller indgielse af fastkursaftaler om udbetaling af realkreditlin nedbringes
saldoen af blokemitterede obligationer.

Oplysningerne stammer fra selskabernes arsrapporter. Arsrapporterne skelner ikke
mellem lan til private og lan til erhverv. Specialinstitutternes udlén er ikke medtaget
i dette afsnit, da de hovedsageligt yder 13n til erhvervsmessige formal. Stigningen
i 2000 hos Realkredit Danmark skyldes sammenlegningen med Danske Kredit og
BG Kredit. Totalkredit opgeres som selvstendigt selskab, selvom det i dag ejes 100
pct. af Nykredit. 1995 er valgt som periodens start, fordi de “nye” institutter i dette
ir alle havde veeret aktive i minimum 2 ar. Derved fjernes talafvigelser, der alene
kan henfores til institutternes start.
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3. Realkreditinstitutterne

Det ses af figuren, at de pengeinstitutbaserede realkreditinstitutter
kom hurtigt fra start!86. Linekontrakternes naturlige leengde gor, at
der normalt vil gi en arrekke for, 2ndringerne i realkreditmarkedet
slar igennem p4 de eksisterende portefeljer. Succesen for de “nye” real-
kreditinstitutter skal imidlertid ses som en folge af den store mengde
lineomlaegninger i 1993-94. Lineomlagningerne var en oplagt mulig-
hed for pengeinstitutterne bag de “nye” realkreditinstitutter til at f&
deres kunder til at omlegge deres realkreditlén fra de gamle realkredit-
institutter til pengeinstitutternes egne. Denne mulighed blev kun gjort
lettere ved, at de “gamle” realkreditinstitutter stadig led under de tab,
som institutterne var blevet pafort under boligkrisen i slutningen af
1980’erne og starten af 1990’erne. Realkreditradets formand Knud
Heinesen kommenterede de “gamle” realkreditinstitutters store tab
med!87:

“Desverre blev 1992 et dr, der fortsat var praeget af store tab. Dette er bag-
grunden for, at realkreditinstitutterne har lagt — og fastholdt — en forsigtig
udldnspolitik, der forelabigt ikke er noget belceg for at lempe. Det beerende
element i udldnsvirksomheden er naturligvis pantets veerdi. I tider med
lavinflation, prisfald pd fast ejendom og ekonomisk krise mad der udvises
scerlig agtpdgivenhed ved ldngivning”

Denne agtpigivenhed hos de “gamle” realkreditinstitutter indebar en
forsigtig udlanspolitik, som medvirkede til de “nye” realkreditinstitut-
ters markedsvakst. Yderligere medferte den hidtidige arbejdsfordeling
mellem penge- og realkreditinstitutterne, at hovedparten af privatkun-
derne reelt blev betjent og radgivet af pengeinstitutterne og til dels af
ejendomsmaglerne i forbindelse med optagelsen af et realkreditlin.
Der var samtidig ikke forskel mellem de enkelte realkreditinstitut-
ters produkter og pris, hvorfor den enkelte kunde havde meget lille
preference for, hvem der leverede realkreditfinansieringen, og mange
kunder var derfor lette — for de “nye” realkreditinstitutter — at fa fat i.
Realkreditinstitutternes samlede udlin har i perioden fra 31. de-
cember 1995 til 31. december 2008 udviklet sig pa falgende made:

186 Se nzrmere herom Michael Olsen og Tage Otkjcer: Realkreditten kemper om dan-
skernes mursten. Trykt i Borsens Nyhedsmagasin, nr. 13, 1994.
187  Se Realkreditrdder: Arsberetning 1992 (formandens beretning).
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TABEL 2.1: Realkreditinstitutternes samlede udlan for perioden 1995-2008!88,

Ar 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Udlan i mia. kr. 789 | 822 | 866 | 925 | 974 |1.016|1.177 | 1.262{ 1.363 | 1.451 | 1.616 | 1.751 | 1.880 | 2.039

KiLoe: Institutternes regnskaber.

Realkreditinstitutternes samlede udlan har i perioden udviklet sig til
over det dobbelte af hvad de vari 1995. Veksten i udlinet har veret
begunstiget af faldende renter, den generelle vaekst i samfundet samt
liberaliseringen af realkreditten. Tidligere tiders lanelofter er til dels
blevet afskaffet, og nye lanetyper har gjort det billigere at lane til
finansiering af fast ejendom!89.

I 2000, som var det sidste &r, inden Danske Bank overtog Realkre-
dit Danmark og BG Kredit, havde de bankejede realkreditinstitutter
tilsammen opndet en markedsandel p& 33 pct. af bruttoudlénene og
44 pct. af udlanene til privatboligerne. Fusionen mellem Realkredit
Danmark og Danske Bank ved udgangen af 2000 skabte pa det tids-
punkt Danmarks sterste realkreditinstitut med en markedsandel i
1999 pé det samlede realkreditmarked pa 39 pct., heraf 36 pct. for
privatsegmentet!90, Konkurrencestyrelsen konkluderede i sin rapport
vedrerende fusionen mellem Nykredit og Totalkredit, at selv om den
ny enhed fik en meget staerk stilling, havde tidligere undersogelser vist,
at overtagelsen ikke skabte en dominerende stilling pd markedet!9!.
Konkurrencestyrelsen konkluderede, at realkreditmarkedet ganske vist
var sterkt koncentreret, men markedsudviklingen op til 2000 havde
vist, at strukturen ikke var fastlast.

Markedsandelen, som den ser ud i dag, er illustreret i nedenstdende
figurer.

188 Specialinstitutternes udlin er udeladt af tabellen.

189 Ferst og fremmest rentetilpasningslin med lavere renteudgifter samt lan med af-
dragsfrihed.

190 Se Konkurrencestyrelsen: Fusionen mellem Nykredit og Totalkredit, (2003), s. 12.

191 Se Konkurrencestyrelsen: Fusionen mellem Danske Bank og RealDanmark, (2000).
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3. Realkreditinstitutterne

FIGUR 2.2: Realkreditinstitutternes markedsandel i procent af samlet udlin for
perioden 1995-2008.
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KiLDE: Realkreditinstitutternes regnskaber?92.

Udviklingen i realkreditinstitutternes andel af det samlede udlin viser
klart, at de “nye” realkreditinstitutter, som var tilknyttet et pengein-
stitut — Totalkredit og Nordea Kredit — hurtigt tog betydelige mar-
kedsandele fra de “gamle” realkreditinstitutter. Denne udvikling synes
imidlertid ikke lengere at vare geldende.

192  Springet for Realkredit Danmark i 2000 skyldes sammenlagningen af BG Kredit,
Danske Kredit og RealDanmark.
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FIGUR 2.3: Realkreditinstitutternes markedsandel i procent af bruttoudlanet til
private.
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KiLDe: Realkreditradets sektorstatistik'93.

Selvom udviklingen op igennem 1990’erne og frem var den, at de
realkreditinstitutter, som var tilknyttet et pengeinstitut, tog betydelige
markedsandele fra de oprindelige realkreditinstitutter!%, ses det af
ovenstiende figurer, at situationen i dag er sidan, at Nykredits brut-
toudlan er hojere end dets markedsandel pa samlet udldn, mens Real-
kredit Danmarks er lavere!95. Det ses endvidere ved at sammenholde
figurerne 2.2 og 2.3, at Nykredits udlansvakst stammer fra Totalkredit
og dermed de lokale pengeinstitutter.

Det bemarkes, at realkreditinstitutternes markedsandele ikke ned-
vendigvis svarer til de tilknyttede pengeinstitutters. I 2007 var mar-

193  Bruttoudlanet er et udtryk for det samlede udlan, som realkreditinstitutterne har
i et ar. Det omfatter bade l3n, som optages i forbindelse med ejerskifte, tillegslan,
omprioritering samt ved konvertering af allerede eksisterende 1an. De enkelte real-
kreditinstitutters andel af de nyudstedte lan siger noget om det aktuelle salg af
lan. Udviklingen i bruttoudlinet afspejler resultaterne af realkreditinstitutternes
bestrebelser pi at szlge nye 1an i et givent &r. Springet hos Nykredit i 2003 skyldes,
at bruttoudlinet er opgjort pa koncernniveau, hvorfor Totalkredits bruttoudldn er
indregnet.

194  Se Konkurrencestyrelsen: Fusionen mellem Nykredit og Totalkredit, (2003), s. 50.

195 Nykredits/Totalkredits markedsandel af det samlede udlin var i 2007 43,80 pct.,
mens deres markedsandel af bruttoudlinet var 46,80 pct. Realkredit Danmarks
markedsandel af det samlede udlan var i 2007 33,40 pct., mens deres markedsandel
af bruttoudlinet var 27,44 pct.
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3. Realkreditinstitutterne

kedsandelene i arbejdende kapital for de fem storste pengeinstitutter
ifolge Finansridet:

1. Danske Bank (51,3 pct.)

2. Nordea Bank (11,3 pct.)

3. Jyske Bank (5,8 pct.)

4. Sydbank (3,6 pct.)

5. FIH Erhvervsbank (3,1 pct.)

Man kunne have forventet, at realkreditinstitutternes markedsandele
svarede til den markedsandel, som de tilknyttede pengeinstitutter har.
At dette ikke er tilfeldet kunne tyde p4, at det, at man er kunde i
Danske Bank, ikke er ensbetydende med, at man samtidig er kunde
i Realkredit Danmark. Det bemerkes dog, at Nordeas markedsandel
nogenlunde svarer til Nordea Kredits.

Som det ovenstiende allerede er anfort, har realkreditinstitutterne
ikke lengere i samme udstrekning markedet for boliglan for sig selv.
Pengeinstitutternes prioritetslin har siden sin lancering i 2003 gjort
sit indhug i markedet for boligudlén.

FIGUR 2.4: Penge- og realkreditinstitutternes udlan til boligformal.
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KiLoe: Nationalbankens MFI-statistik?%.

196 Udtrekket gzlder danske husholdningers linoptagning til boligformal.
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Selvom realkreditinstitutterne i perioden har oplevet stigende udlan,
ses en tydelig stigning i pengeinstitutternes udlén til boligformal fra
prioritetsldnenes lancering i 2003. Prioritetsldnenes succes var da ogsa
et af argumenterne for, at pengeinstitutterne — i forbindelse med SDO-
reformen i 2007 - skulle have mulighed for at benytte tilsvarende
fundingmetoder som realkreditinstitutterne.

3.8. Samarbejde og distribution

Realkreditinstitutterne formidler 14n til ejerboliger gennem tre kanaler:
ejendomsmaglere, pengeinstitutter eller direkte fra realkreditinstitut-
tet til den enkelte ldntager. For institutter som BRFkredit og Nykredit
spiller det direkte salg en afgerende rolle, men ogsa de til institutterne
tilknyttede ejendomsmaglerkaeder - EDC-maglerne og Nybolig — er
afgerende distributionskanaler. Totalkredit formidler alene lin gennem
de respektive tilknyttede pengeinstitutter, mens Realkredit Danmark
og Nordea Kredit hovedsageligt benytter sig af de tilknyttede pen-
geinstitutter — Danske Bank og Nordea - samt ejendomsmaglere —
home og DanBolig. P4 den made fungerede realkreditinstitutterne
som engrosvirksomhed for langsigtet finansiering af fast ejendom for
en rekke akterer pd boligmarkedet.

I perioden efter den farste realkreditreform i 1970 og frem foregik
realkreditinstitutternes udlin gennem sikaldte lineformidlere, hvoraf
nogle kunne opfattes som direkte konkurrenter til realkreditinstitut-
terne. Laneformidlerne var pengeinstitutter, ejendomsmaeglere, reviso-
rer, advokater m.v. I begyndelsen af firserne var realkreditinstitutterne
fokuseret pa at opbygge et storre og mere effektivt salgsnetvaerk. De
gamle realkreditinstitutter var ikke repraesenteret i markedet i samme
grad som de store pengeinstitutter, der havde op imod 300-400 filia-
ler fordelt pa landsplan. Realkredit Danmark havde siledes alene 25
filialer. Samtidig havde pengeinstitutterne en mangearig erfaring med
kundebetjening og kunderddgivning. Strategien indebar, at realkredit-
institutterne oprettede lokale reprasentationskontorer rundt om i
landet med det primare formal at sikre den tette og mere direkte
kontakt med beslutningstagerne — ejendomsmaglerne, advokaterne,
pengeinstitutterne og ikke mindst lintagerne. Udvidelsen betod sam-
tidig, at realkreditinstitutternes fik styrket deres salgskraft, siledes,
at man var klar til at modstd den forventede afgang for de hidtidige
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3. Realkreditinstitutterne

“selgere”, der efter realkreditreformen i 1989 stod til at oprette eget
institut!97.

Adgang til et landsdekkende filialnetvaerk for realkreditinstitut-
terne er med tiden blevet vigtigtigere. Tidligere gjaldt det, at hvis
det enkelte pengeinstitut ikke sikrede sig et bredt produktudbud pa
boligomradet, leb det en betydelig risiko for at miste nye forretnings-
muligheder. Konceptet byggede pi en effektiv arbejdsdeling mellem
bank og realkreditinstitut, hvor pengeinstituttet var detailleddet, og
realkreditinstituttet var fabrikken!98. Sagt med Totalkredits daverende
administrerende direktor Niels Torslevs egne ord!9:

“Realkreditprodukter scelger ikke sig selv. Det er rddgiveren, der er kundens
indfaldsvinkel til at veelge. Derfor stdr konkurrence om at fd kontrollen
ved betjening ved disken og helst ved den disk, hvor troverdigheden er
storst ... Bankerne trues, hvis de mister den almindelige bankmeessige
efterfinansiering og kontakten til ny tilflyttere, der skifter bolig.”

Ovenstdende ger sig stadig geldende. En vigtig arsag herfor er, at kun-
den slipper for at krenge sin gkonomiske sj&l ud over for andre end
den, der i forvejen kender kunden. Selvom institutter som BRFkredit
og Nykredit i en &rreekke ogsa har satset pa den direkte distribution, er
der neppe tvivl om, at pengeinstitutternes filialnetvaerk er af afgerende
betydning for salget af realkreditprodukter. Men med pengeinstitut-
ternes adgang til at udstede serligt dekkede obligationer er disses
afhengighed af realkreditinstitutterne i nogen grad brudt2%,

197  Se Peter Engberg Jensen: Boliglin i pengeinstitutter. Trykt i Fagskrift for Bankvaesen
nr. 2, (1991), s. 68.

198 I forbindelse med formidlingen af et realkreditlin modtager pengeinstituttet et
honorar. Honoraret kan opdeles i en salgsprovision og en garantiprovision. For
salgsprovisionen kan der vare tale om et engangsbelab - anvisningsprovision —
men i mange tilfelde ydes provision i form af en promille af lanets restgzld i hele
lanets lobetid. Derudover indeholder de fleste realkreditselskabers aftaler bestem-
melser om garantiprovision. Denne provision er betaling for, at pengeinstituttet
giver realkreditinstituttet en garanti for, at debitor betaler en vis del af sit 1n i en
tidsbegreenset periode. Herved skabes der incitament for realkreditinstituttet til at
foretage den bedst mulige kreditvurdering. Salgsprovisionen har i modsa2tning hertil
alene karakter af afsetningsincitament og omkostningerkompensation.

199 Se Niels Torslev: Totalkredit — det nye realkreditinstitut. Trykt i Finans/Invest, nr. 5,
(1990), s. 5.

200 Se nzrmere herom i kapitel 5, afsnit 4, hvor pengeinstitutternes muligheder naermere

behandles.
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3.9. Konkurrencen

Indtil 1970 var realkreditmarkedet karakteriseret ved, at der ingen
konkurrence var. Arsagen var den geografiske eller ejendomskate-
gorimassige afgreensning, kreditforeningerne var underlagt, og som
staten og til dels foreningerne selv havde foranlediget. En anden &r-
sag hertil var, at foreningerne i kraft af ejerformen ingen intentioner
havde om konkurrence. Lintagerne havde siledes kun én udbyder at
valge mellem, og markedsformen var derfor monopol. £Andringerne i
1970 medforte, at lintagerne i stedet fik tre udbydere at valge imel-
lem samt umiddelbart en udvidelse af konkurrencen til oligopolistisk
form. Markedsformen blev dog ikke udvidet yderligere, da markedet
pa grund af behovspravelseskriteriet var beskyttet mod nye deltagere.
Realkreditinstitutterne dannede 3. marts 1972 deres brancheforening
Realkreditrddet. Her fastsattes en fzlles prispolitik, hvilket begreensede
konkurrencen mellem institutterne til reelt kun at veere pa nyudlénet.
Status quo med hensyn til deres eksisterende kundeportefgljer var
nemlig sikret gennem de betydelige flytteomkostninger, der opstod
ved at skulle skifte institut.

Selvom realkreditreformen i 1970 altsd medferte en udvidelse af
konkurrencen, hemmede kartelaftalerne den. Kartellet var muligt at
opretholde, fordi der var tale om fi nogenlunde jevnbyrdige kom-
battanter, og idet det offentlige netop billigede den konkurrencebe-
skyttede markedsform. Man havde en klar mélsetning om at gere
markedet mere overskueligt og opné stordriftsfordele ved fi, men
store institutter.

Konkurrencen blandt realkreditinstitutterne i slutningen af
1980’erne blev af Nationalbankdirektor Erik Hoffmeyer beskrevet
som usund, fordi konkurrencen mellem realkreditinstitutterne i mange
henseender alene gik ud pé at skabe starre markedsandele20!. Den
usunde konkurrence skal imidlertid ses i lyset af; at realkreditinstitut-
terne stort set ikke havde mulighed for at konkurrere. Reguleringen
af realkreditinstitutterne fastlagde ldnegreenserne og de maksimale
lebetider. Samtidig hindrede Boligministeriet nye realkreditinstitutters
fremkomst og en effektiv priskonkurrence pa realkreditlin. Der var
derfor tale om en situation, hvor realkreditinstitutterne nasten kun
havde mulighed for at konkurrere pa serviceniveau og kreditvillighed.

201  Se Jesper Bo Jensen: Giv realkreditten fri. Trykt i Finans & samfund, nr. 7/8, (1991),
s. 12.
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3. Realkreditinstitutterne

Dette havde selvfolgelig en vis indflydelse pa omkostningsniveauet og
dermed i sidste ende pd bidraget.

Da behovsprovelseskriteriet i 1989 blev ophavet, skabte det bag-
grund for betydelige @ndringer i konkurrencestrukturen. Andringen
betad, at nye realkreditinstitutter, som Totalkredit og Danske Kredit,
kom ind pd markedet, hvilket medferte en stigende konkurrence pa
realkreditomradet. Samtidig annoncerede tyske hypotekbanker med, at
de ville begynde at tilbyde deres laneprodukter p det danske marked,
hvilket dog aldrig blev en realitet. Blandt de realkreditinstitutter, der
var pd markedet for realkreditreformen i 1989, opstod som falge af
adgangen blandt pengeinstitutterne til at oprette realkreditinstitutter
en mening om, at reguleringen betad en ulige konkurrence for real-
kreditinstitutterne. Pengeinstitutterne, der stod bag Totalkredit, kunne
drive deres normale bankvirksomhed samtidig med, at de havde del
i realkredittens udldn. Realkreditinstitutterne matte imidlertid std
tilbage med en lovgivning, der begrensede deres udfoldelsesmulig-
heder inden for realkreditvirksomhed og dertil greensende accessorisk
virksomhed?202,

Realkreditinstitutternes konkurrencemassige fordel har altid ligget
i, at de kunne formidle 1an til en meget lav rentemarginal. Problemet
for realkreditten i dag er, at den konkurrerer i et marked med tilneer-
melsesvis fuldsteendig identiske produkter, hvor den enkelte kunde
neppe har nogen grund til at foretrekke den ene udbyder frem for
den anden. Realkreditinstitutterne konkurrerer derfor primeert pé at
3 kontakt med kunderne forst. Hvis der dernast bliver etableret et
laneforhold, kan evt. senere omprioriteringer folge naturligt af det
forste 1an. Da realkreditinstitutternes produkter samtidig er afgreenset i
lovgivningen, kan institutterne ikke konkurrere pa linegrenser, amorti-
sationsformer203 eller veerdiansattelse af fast ejendom. Realkreditinsti-
tutternes vigtigste salgsparametre er derfor service og tillid. Heller ikke
prisen — omkostningerne — synes at vare et anvendt salgsparameter.

Prisen pé et realkreditlin udtrykkes i realiteten ved bidragene.
Da realkreditinstitutterne var foreninger, benyttede man et variabelt

202 Dette blev som tidligere nzvnt forst 2ndret ved lov nr. 353 af 6. juni 1995.

203 Med SDO-reformen indfertes i §33 ¢, stk.3, i lov om realkreditlén og realkredit-
obligationer m.v. muligheden for at undtage lan finansieret ved sarligt dekkede
obligationer eller sarligt dekkede realkreditobligationer fra kravet om maksimum
30 &rs lobetid i samme lovs § 5, stk. 1. Der synes dog stadig ikke at eksistere konkur-
rence mellem realkreditinstitutterne p3 at give lengst mulig lgbetid.
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bidrag. Denne udformning hang sammen med, at man som en for-
ening varetog medlemmernes interesser. Den risikovillige kapital blev
tilvejebragt gennem lantagerne, der var med til at opbygge foreningens
reserver, men samtidig var underlagt det solidariske ansvar, der gjaldt
mellem lintagerne204. Siledes var det alene nedvendigt, at kreditfor-
eningen kunne variere opkravningen fra medlemmerne, i tilfelde af at
foreningen led starre tab. Derfor betad perioder med lave tab, at man
varetog medlemmernes interesse ved at have s lave bidragssatser som
muligt. Ved overgangen til aktieselskab og dermed profitmaksimering
var det af naturlige oversager ikke leengere muligt forsat at benytte
en bidragssats, der ensidigt kunne zndres af langiver. Derfor benytter
man sig i dag af et fast og kontant bidrag i hele perioden, som kun
kan @ndres ved, at realkreditinstituttets bestyrelse beslutter, at alle
bidrag skal &ndres20.

Konkurrencerddet konkluderede efter en undersogelse i 1994, at
udviklingen pd markedet for realkreditldn gik i retning af en oget
konkurrence bidde péd produkter og priser. Dette havde medfert, at
det var blevet billigere for 1dntager at optage og omlagge 13n. Der var
endvidere en tendens til en vis reduktion i de lebende arlige bidrag
til realkreditinstitutterne206.

Forskellen mellem realkreditinstitutternes bidragssatser er sma.
Dette er tidligere blevet papeget af Konkurrencestyrelsen, der i dets
konkurrenceredeggrelse fra 2002 konkluderer, at207:

“Samlet vurderes det, at konkurrencen i den danske realkreditsektor er
oget siden liberaliseringen i slutningen af 1980’erne. Sektorens ydelser er
formentlig konkurrencedygtige sammenlignet med lignende ldneformer i

204 Grundlaget for lantagers solidariske heeftelse var indtil realkreditreformen i 1989
primert institutternes vedtagter, serievilkdr og pantebreve. Nogle vanskeligheder
i fortolkningen af disse gjorde, at myndighederne onskede en mere ensartet, lov-
massig regulering af den solidariske haftelse. Den solidariske hzftelse blev derfor
preciseret ved realkreditloven i 1989. Dette skete i forbindelse med, at der blev
givet adgang til, at der i en serie med solidarisk heftelse kunne optages ansvarlig
lanekapital. Fra midten af 1990’erne har realkreditinstitutterne primart ydet lin
uden den solidariske heftelse.

205  Se Michael Moller: Ejerstruktur, omkostningsstruktur og prisstruktur i realkreditsek-
toren og betydningen heraf for konkurrencen. Working paper nr. 2, (1993), s. 3 ff.

206 Se Konkurrencerddet: Realkreditinstitutternes samarbejdsrelationer, adfzerd, gebyrer,
bidrag og ydelser, (1994), s. 9.

207  Se Konkurrencestyrelsen: Konkurrenceredegerelse 2002, s. 83.
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3. Realkreditinstitutterne

andre lande. Den hgje koncentration i realkreditinstitutsektoren skyldes
stordriftsfordele. Krav om nadvendig soliditet og forudscetningen om at
veere landsdaekkende kraever en vis mindste storrelse. De hoje lonpraemier
og udviklingen i bidragene viser dog, at konkurrencen pd omrddet kunne
veere endnu skarpere.”

Samme konklusion bliver ogsid kommenteret af gkonomi- og erhvervs-
ministeren ved dennes tale til Realkreditridets drsmede i 2006. Mi-
nisteren papegede, at208:

“Nu ser konkurrencen pd realkredittens bidragssatser desvcerre ikke ud
til at veere noget, der er brug for at tjekke labende. Sidste gang en bidrags-
sats pd et fastforrentet ldn blev cendret var i 2003. Arsagen var et tilsagn
i forbindelse med en fusion. Altsd hverken en cendring pad eget initiativ
eller som falge af konkurrencen imellem jer. Gangen for var i 1996. I takt
med de store stigninger i jeres udldn pad boliger sldr stordriftsfordelene ved
jeres forretning igennem. Ldnene er blevet sd meget storre de sidste 10 dr,
at det kan undre, I ikke kan administrere dem billigere per ldnt krone.
Jeg anerkender fuldt ud, at det danske realkreditsystem er godt og billigt.
Men det betyder ikke, at bidragssatserne ikke kan blive endnu lavere ...
Konkurrencen pd omrddet ber veere sddan, at bidragssatserne ogsd er en
konkurrenceparameter. De bar vaere noget, som forbrugerne kan forhandle
med jer om.”

At realkreditinstitutterne opkraver nasten samme bidrag kan i en
vis udstrekning henferes til markedskrefterne. Realkreditrddet har
tidligere fremfort, at balanceprincippet sikrer en ekstrem gennemsig-
tighed, hvorfor bidragene nedvendigvis vil veere tilneermelsesvis ens209.
Realkreditlanene er standardiserede, og de mé indbyrdes betegnes som
fuldt substituerbare. Dette fremmer som udgangspunkt konkurrencen
imellem institutterne og besvarligger opretholdelse af prisforskelle
mellem dem. Standardiseringen eger derfor gennemskueligheden.
Standardiseringen gelder dog ikke nedvendigvis biproduktsomradet,
hvorfor disse produkter har vaesentlig betydning for institutternes
indbyrdes konkurrence. Omfanget af biprodukter er imidlertid den

208 Se @konomi- og Erhvervsministeriet: Grundlag for ekonomi- og erhvervsministerens
tale ved Realkreditradets drsmede, den 27. april 2006.
209 Senest i forbindelse med den politiske debat om SDO-reformen i 2007.
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Kapitel 2. Dansk realkredit

vasentlige arsag til, at realkreditinstitutternes produkter alligevel kan
vare svert sammenlignelige.

For at konkurrencen pd markedet for realkredit i Danmark kan
karakteriseres som fuldkommen, kreves det, at det enkelte institut
ikke lengere selvstendigt kan fastsatte sine handlingsparametre —
herunder prisen — som derfor konkurreres ned til kostpris. Dette vil
tvinge realkreditinstitutterne til effektiviseringer for at reducere om-
kostningerne og dermed forbedre indtjeningen. Om denne tilstand
eksisterer eller er mulig at opnd synes umiddelbart at std hen i det
uvisse. Det kan blot konstateres, at realkreditinstitutterne i en arrekke,
hvor tabene i sektoren har veret smé, ikke har foretaget vasentlige
@ndringer pa bidragene.

FIGUR 2.5: Realkreditinstitutternes nedskrivninger i perioden 1983-2008.
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KiLbe: Finanstilsynet — Markedsudviklingen for realkreditinstitutter 2008.

Som det ses af ovenstdende figur 2.5, led realkreditinstitutterne be-
tydelige tab i slutningen af 1980’erne og starten af 1990’erne. I slut-
ningen af 1980’erne var Realkredit Danmark — pa grund af svaere
okonomiske problemer — ved at blive omdannet til en afviklingskasse
uden nyudlan. Nykredit og BRFkredit var ogsa hardt ramt af betydelige
tab og hensettelser pa grund af de mange tvangsauktioner over private
ejendomme samt konkurser i erhvervslivet. Fra et typisk bidrag i mid-
ten af 1980’erne pd 0,15-0,20 pct. af lanets hovedstol steg bidraget
til 0,7-0,8 pct. Da pengeinstitutterne i begyndelsen af 1990’erne be-
gyndte at tilbyde egen realkredit gennem Totalkredit, Danske Kredit og
Unikredit, blev priserne presset en smule, men realkreditinstitutterne
fandt hurtigt ud af, at en neds=ttelse af bidraget i et institut hurtigt
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3. Realkreditinstitutterne

medferte samme bidragsnedsattelse hos de andre realkreditinstitutter,
og derfor gik bidraget over til at vere en parameter, som ikke l&nge
blev brugt til intern konkurrence mellem institutterne2!.

Konkurrencen i de senere ar har i stedet bl.a. vaeret fokuseret p3,
hvem der kom ferst med nye produkter, og hvem der efterfolgende
var hurtigst til at kopiere dem. Dette sis bl.a. ved indferelsen af ren-
tegarantildnene. Den 26. oktober 2004 lancerede Realkredit Danmark
deres nye FlexGaranti-produkt. I dagene og ugerne efter lancerede de
resterende realkreditinstitutter alle lignende produkter. Garantilan var
imidlertid ikke noget nyt. Totalkredit havde siden april 2008 udbudt
deres Bolig-X-lan, hvor ldntager havde mulighed for at indsatte et
renteloft, der leb i 5-7 ar. Nykredit introducerede samme ar Nykredit
Rentesikring, hvor lintager i op til 5 &r havde mulighed for at sikre
maksimumsrenten pa et Fl-lan. Alligevel blev rentegarantilinene -
efter Realkredit Danmarks massive markedsferingskampagne — re-
lanceret som noget nyt.

Muligheden for pengeinstitutterne til at yde realkreditlignende
13n til boligfinansiering gennem prioritetsldn blev i sommeren 2007
forbedret i forbindelse med SDO-reformen. De serligt deekkede obli-
gationer gav forbedrede vilkar for is@r pengeinstitutterne til at optage
langfristet funding og samtidig fA dekket noget af det indlénsunder-
skud, institutterne havde opbygget som falge af prioritetslinenes suc-
ces siden deres lancering i 2003211, Selvom SDO-reformen i nogen
udstrekning byggede pa et bagvedliggende direktiv2!2, var hensigten
bag store dele af lovforslaget reelt at skabe flere konkurrencedygtige
udbydere af boligfinansiering. Det fremgér siledes af de almindelige
bemaerkninger til lovforslaget, at213:

“Forslaget vil give en aget konkurrence mellem de udstedende institutter
og derved forbedre danske ldntageres mulighed for flere nye produkter og

210  Ugebrevet mandag morgen: Nye lan boomerang for realkreditsektoren, nr. 21, 1. juni
1993.

211 Se nermere Nationalbanken: Balance- og stremstatistik for MFI-sektoren, januar
2005, s. 3.

212 Se Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang
til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut.

213 Se L 199 (som fremsat): Forslag til lov om &ndring af lov om finansiel virksomhed
og forskellige andre love. (Serligt deekkede obligationer). Fremsat den 28. marts 2007
af skonomi- og erhvervsministeren (Bendt Bendtsen). SDO-reformen diskuteres
narmere i kapitel 5, afsnit 4.
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Kapitel 2. Dansk realkredit

billig finansiering. Forslaget giver endvidere de danske institutter storre
mulighed for at kunne konkurrere med andre europceiske kreditinstitutter
om udstedelse af serligt dakkede obligationer ... Den ogede konkurrence
mellem udstederne kan gavne ldntagerne og samfundet samtidig med, at
investorerne kan investere i sikre og meget likvide veerdipapirer.”

Et tilsvarende argument blev anvendt i forbindelse med introduktion
af de afdragsfrie 14n214:

“Der vil med endringen veere dbnet mulighed for yderligere produkt-
udvikling pd realkreditomrddet, ligesom konkurrencesituationen mellem
realkreditinstitutter og pengeinstitutter vil kunne blive skaerpet til fordel
for lantagerne.”

Ved introduktionen af de afdragsfrie 1n var fokus hovedsageligt lagt
pa oget national konkurrence pa produktsiden. Bide SDO-reformen
og introduktionen af de afdragsfrie lan har siledes det til falles, at
begge lovaendringer var udset til at ege konkurrencen mellem penge-
og realkreditinstitutterne. Liberaliseringen i forbindelse med de af-
dragsfrie [4n var da ogsé stadig en del af den fortsatte liberalisering
siden realkreditreformen i 1989, som kan henfores til udviklingen af
Det Indre Marked?!5.

Realkreditinstitutterne havde tidligere — qua deres eneberettigelse
til at yde 1an mod samtidig at udstede obligationer — en meget gunstig
konkurrencesituation inden for deres meget snavre virksomhedsom-
ride. Den konkurrence, realkreditinstitutterne medte, opstod derfor
hovedsagelig i forbindelse med restriktioner i deres udlinsadgang.
Sadanne restriktioner var pd davaerende tidspunkt i kraft af realkredit-
tens nationale karakter relativt lette at gennemfere over for realkredit-
institutterne. Som det ses af ovenstdende citat, synes den politiske
vilje bag den videre liberalisering af realkreditten ikke l&ngere kun at
koncentrere sig om det nationale niveau, men ogsé om det europ=iske,
hvor nationale restriktioner kan virke haemmende.

214  Se bemzrkningerne til §4 i L 177: Forslag til lov om realkreditlan og realkredit-
obligationer m.v. Fremsat den 12. marts 2003 af skonomi- og erhvervsministeren
(Bendt Bendtsen).

215 Der kommenteres nzrmere pi dette i kapitel 3, afsnit 7.5.
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4. Realkredittens funktion og kendetegn

Begreberne realkreditinstitut og realkreditvirksomhed er allerede ble-
vet behandlet i kapitel 1, afsnit 3.1.1, og vil yderligere blive behandlet
i kapitel 5. Realkredittens funktion og kendetegn tages med i denne
sammenhang for at anskueliggare konvergensen p& omradet.

I sin helt grundliggende og principielle funktionsméade er der ikke
sket de store @ndringer i den metode, realkreditten har betjent sig af
siden den forste realkreditlov fra 1850. Realkreditsystemets grundide
er at formidle langfristet finansiering mod sikkerhed i fast ejendom
pa baggrund af udstedelse af obligationer. Ifelge branchens egne be-
markninger bygger det danske realkreditmarked pd en effektiv og
billig formidling af kredit, der er kendetegnet ved?!6:

“o at ldnene har sikkerhed i ldntagers faste ejendom,

* art ldnene er langfristede,

* at ldnene ydes inden for rammer fastsat i realkreditloven,

* at den effektive rente er markedsbestemt og gennemskuelig,

* at ldnene finansieres ved udstedelse af obligationer,

* at obligationskaberne har fuldt kendskab til obligationernes sikkerhed,
der er baseret pd pant i fast ejendom, de lovgivningsmeessige rammer
og realkreditinstituttets soliditet,

» at ingen obligationsejere i realkredittens 200-drige historie har lidt tab
som falge af et realkreditinstituts manglende betalingsevme.”

Kendetegnet for den regulering, realkreditten har veret underlagt,
har varet den treeghed, hvorved forandringer i denne har fundet sted.
Holdningen har som udgangspunkt veeret, at man kender det system,
man har, og er forbeholden over for @ndringernes virkning.
Realkredittens funktion er kendetegnet ved, at det enkelte realkre-
ditinstitut optreder som agent mellem kapitalmarkedet og ldnemar-
kedet. Realkreditinstituttet udsteder pa baggrund af de individuelle
pantebreve obligationer2!”, der omsettes til markedspris. Investor far
derved en obligation med et krav p4 instituttet i stedet for den enkelte
lantager, som til gengeld ikke treder i retsforhold til den enkelte

216  Se Realkreditrddet: Realkreditfinansiering i Danmark, (2005), s. 5.

217 Realkreditinstitutterne udsteder hovedsageligt enten szrligt dekkede obligationer,
seerligt dekkede realkreditobligationer eller realkreditobligationer, men institutterne
har mulighed for at udstede andre typer af vardipapirer.
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obligationsejer, men alene til instituttet. Lokale og personlige forhold
har siledes ingen betydning for nogen af parterne. Alene tilliden til
system og institutionen har betydning for obligationsejeren, og alene
den individuelle kreditvurdering og verdien af pantet?!8 er afgerende
for kreditydelsen.

Kerneomridet for realkreditinstitutternes obligationsudstedelse er
kravet til, at denne skal ske under overholdelse af et balanceprincip?!9.
Balanceprincippet skal sikre, at realkreditinstitutterne ikke paferes
finansielle risici sdsom valutakursrisiko, likviditetsrisiko samt renteri-
siko. Institutternes risiko er siledes hovedsageligt begrenset til den
egentlige kreditrisiko, hvilket vil sige risikoen for manglende rente- og
afdragsbetalinger fra lintager samt ejendomsvurderingens overens-
stemmelse med lanetilgodehavendet.

Det strikte (oprindelige) balanceprincip med fuld overensstem-
melse mellem de udstedte obligationer og ydede 1an blev i 1989 aflast
af det globale balanceprincip, der i teorien svarer til en immunisering
af udlansvirksomheden220. Det globale balanceprincip var dog stadig
sd stramt, at det i teorien kun kunne overholdes ved at udstede obli-
gationer svarende til de udstedte 1an. Indtil 1. juli 2007 gjaldt kun ét
balanceprincip. Med SDO-reformen er der i dag valgfrihed mellem det
(nye) overordnede balanceprincip og det (gamle) specifikke balance-
princip?2!. Balanceprincipperne forholder sig til alle risikoforhold, der

218 Det reguleringsmaessige grundlag for realkredittens virksomhed indebarer, at det til
lanet bagvedliggende pant — ved ejerboliger — labende holder sig inden for 75 pct.
eller 80 pct. af ejendommens vardi, alt efter hvilket laneprodukt der er tale om.

219 Bade realkreditobligationer, serligt dekkede obligationer og serligt dekkede re-
alkreditobligationer skal veere underlagt et balanceprincip i henhold til lov om
realkreditlén og realkreditobligationer § 21, stk.1, og lov om finansiel virksomhed
§ 152 h, stk. 1, nr. 6. De to bestemmelser giver Finanstilsynet hjemmel til at fastsette
nzrmere regler om begrensning af risici i forbindelse med udstedelse af denne type
obligationer. Finanstilsynet har udsendt Bekendtgorelse nr. 718 af 21. juni 2007 om
obligationsudstedelse, balanceprincip og risikostyring. I bekendtgerelsen preciseres
det, at virksomheder med tilladelse til at udstede serligt deekkede obligationer og
seerligt daekkede realkreditobligationer skal overholde et balanceprincip. Kravet kan
opfyldes ved enten at opfylde bestemmelserne om det overordnede balanceprincip
eller det specifikke balanceprincip, jf. henholdsvis bekendtgerelsens kapitel 2 og 3.

220 Se Anders Grosen: Realkredittens balanceprincip og obligationsmarkedet. Trykt i
Finans/Invest, nr. 2, (1993), s. 18.

221 Det specifikke balanceprincip er i stor udstrekning identisk med det tidligere ba-
lanceprincip. Den eneste veasentlige forskel mellem disse to balanceprincipper er
muligheden for at indfri med andre obligationer. Under det specifikke balanceprincip
kan dette ske med op til 15 pct. af den samlede mengde obligationer pa kapital-
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opstar ved ubalancer mellem obligationsudstedelse og den sakaldte
cover pool?22, Balanceprincipperne har stadig til formal at eliminere
finansielle risici mellem pantebreve og obligationsudstedelse. Meto-
derne til at opnd dette mal er imidlertid forskellige. Det specifikke
balanceprincip er stort set identisk med det tidligere balanceprincip??.
Det overordnede balanceprincip tillader, modsat det specifikke, starre
strukturelle afvigelser mellem pantebrevet og fundingsiden. De tabs-
grenser, der opgeres ved stresstests (risikonagletal), er ligeledes mere
liberale over for det overordnede balanceprincip, men der er som noget
nyt indfert krav til optionsrisiko og valutakursrisiko. Dermed siges det
overordnede balanceprincip at vare mere fleksibelt224.

4.1. Virksomhedsomrade

Lovgivningen vedrerende pengeinstitutter, forsikringsselskaber og
realkreditinstitutter var tidligere opdelt efter institutionernes for-
mal, siledes at sporgsmilet om, hvilken lov, der gjaldt for et givet
institut, afgjordes ud fra dets formaélsbestemmelse. Denne opdeling
hvilte p& det grundprincip, at et instituts formuemasse udelukkende
skulle tjene til sikkerhed for instituttets forpligtelser. Man fandt det
endvidere fra politisk side samfundsmaessigt enskveerdigt at holde
fast i arbejdsdelingen mellem de forskellige former for finansielle
institutioner, da de hver isar havde deres serkende og styrke. Dette
beskyttelseshensyn var baggrunden for, at et finansielt institut ikke

center-, register- eller serieniveau, hvor det under det tidligere balanceprincip kun
var 2 pct. af realkreditinstituttets samlede mangde obligationer. | praksis indebarer
det specifikke balanceprincip et pass-through-system, hvorfor der stadig er tet
sammenhang mellem lin og obligationer. Det overordnede balanceprincip dbner
i modsatning til det specifikke op for, at der i de enkelte serier, kapitalcentre eller
registre kan forekomme sterre strukturelle forskelle i betalingsstremmene fra hen-
holdsvis lan og obligationer. Under det overordnende balanceprincip kan udstederne
styre risiko og modellere betalingsstremme ved brug af finansielle instrumenter. De
er dermed ikke lzngere bundet til pass-through-systemet og far derved en starre
fleksibilitet i deres fundingmuligheder via en rammestyring af risikoen.

222 Cover poolen er den aktivmasse, der skal sikre, at investor far deekket sin investering
i tilfelde af instituttets konkurs. Dette sker gennem stresstest (risikonegletal) af de
finansielle risici p4 baggrund af forskellige scenarier, feks. rente- eller valutakurs-
udvikling - de tekniske lovkrav herfor vil ikke blive behandlet yderligere.

223  En vasentlig forskel er dog, at det specifikke balanceprincip giver lantager mulighed
for i sterre omfang at indfri sit 1n med andre obligationer end de underliggende,
if. bekendtgerelse om balanceprincip § 22, stk. 1.

224 Se ogsd om balanceprincipperne i afsnit 5 i dette kapitel.
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matte udfere virksomhed, som ikke var forbundet med dets formal.
Endvidere skyldes arbejdsdelingen i lovgivningen ogsé den opfattelse,
at relativt specialiserede institutter mest effektivt kunne varetage det
finansielle systems opgaver225.

Indtil 2ndringen af realkreditloven ved lov nr. 841 af 22. december >
1989 fandtes der ikke — som i bank- og sparekasseloven og lov om for-
sikringsvirksomhed - nogen eksplicit definition af realkreditvirksom- I
hed. Fastleggelsen af realkreditvirksomhed blev foretaget administra- I
tivt via en bestemmelse i den daverende realkreditlovs § 2, stk. 1, om,
at institutternes vedtaegter samt @ndringerne heri skulle godkendes af
boligministeren. Godkendelsesbestemmelsen i § 2 forte i praksis til,
at realkreditinstitutternes virksomhedsomrade blev defineret meget
snevert. Et realkreditinstitut var saledes afskaret fra at udeve anden
virksomhed end den i realkreditlovens § 1 nzvnte — dvs. yde 14n mod
pant i fast ejendom pa grundlag af udstedelse af obligationer.

Med § 2, stk.2, i realkreditloven fra 1989 blev realkreditinstitut-
ternes virksomhedsomride udvidet til ogsd at kunne omfatte virk- |
somhed, der m4a anses for accessorisk til instituttets realkreditvirk-
somhed. Grenserne for realkreditinstitutters virksomhedsomride blev
siledes ®ndret fra et rent administrativt fastlagt virksomhedsomride 6
til at veere defineret i loven?26, P den maéde gjaldt loven for realkre-
ditinstitutter og realkreditvirksomhed, siledes som disse begreber
nermere var fastlagt i loven. Realkreditvirksomhed var i lovens § 1, F
stk. 3, defineret som ydelse af 14n mod registreret pant i fast ejendom =
pa grundlag af udstedelse af realkreditobligationer. Bestemmelsen
beskrev realkreditlovens anvendelsesomrade, snarere end den defi- I
nerede virksomhedsomradet. Men den var alligevel af betydning for
opfattelsen af virksomhedsomradet. Selve omfanget af virksomheds- I
omrédet tydeliggjordes i realkreditlovens § 2, stk. 1 og 2, der bestemte,
at realkreditinstitutter kunne yde 1dn mod pant i fast ejendom pa 6
grundlag af udstedelse af andre vardipapirer end realkreditobligationer.

Institutterne kunne herudover drive virksomhed, der méitte anses for
accessorisk til instituttets realkreditvirksomhed. Institutterne métte 6
dog ikke drive anden virksomhed end realkreditvirksomhed, som det
var defineret i § 1, stk. 3, og virksomhed pé grundlag af § 2, stk. 1 og 2.

225  Se Peer Schaumburg-Miiller: Tilsynet med de finansielle institutioner, (1992), s. 197. % *
226 Som det allerede er omtalt ovenfor, skulle begrebet accessorisk virksomhed fastleg- 4 |
ges ved konkrete afgarelser.
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Forbuddet mod, at realkreditinstitutter drev anden virksomhed, poin-
terer datidens udtrykkelige opfattelse, hvorefter hensynet til at give
obligationsejerne storst mulighed sikkerhed tilsagde, at et realkredit-
institut ikke udstrakte sit virke til omrader, hvor det ikke umiddelbart
besad szrlige kompetencer, og hvor der derfor kunne vare risiko for,
at realkreditinstitutterne kunne komme til at lide tab227,

Adgangen til at beskeftige sig med accessoriske produkter, jf. re-
alkreditlovens § 2, stk.2, indebar f.eks. muligheden for realkredit-
institutterne til at udeve franchisegivervirksomhed pa omrédet for
ejendomsformidling??8 samt bersmaeglervirksomhed???. Senere har
realkreditinstitutterne ogsa fiet mulighed for bl.a. at foretage tinglys-
ningsekspeditioner. Realkreditinstitutternes adgang til at udeve anden
virksomhed end den, der var fastlagt i § 1, stk.3, var steerkt begrenset.
I Boligministeriets rapport om den fremtidige realkreditlovgivning
anbefalede udvalget, at realkreditinstitutternes virksomhedsomrade
skulle fastlegges ud fra, at:

“Ved realkreditvirksomhed forstds ydelse af lan mod pant i fast ejendom
pa grundlag af udstedelse af obligationer og hermed naturligt forbunden
finansiel virksomhed.”

Hvad der mere pracist skulle forstds med udtrykket og hermed na-
turligt forbunden finansiel virksomhed, skulle fastlegges ved konkrete

227 Se nermere vedrerende den tilladte accessoriske virksomhed i Boligministeriet: Den
fremtidige realkreditlovgivning, (1987), s. 46 ff. samt Jorn Hansen m.fl.: Realkredit-
loven med kommentarer, (1990), s. 26 ff.

228 Realkreditinstitutters adgang til at ga ind som franchisegivere ved ejendomsformid-
ling var under forudsztning af, at formidlingen fortsat udfertes under ejendoms-
meglerens personlige ansvar. Hermed blev realkreditinstitutterne ligestillet med
de andre finansielle akterer pd markedet. I juni 1996 meddelte Finanstilsynet, at
ogsi ejendomsformidlervirksomhed kunne betragtes som accessorisk virksomhed.
Dette medfarte, at realkreditinstitutterne kunne oprette denne type virksomhed
som datterselskaber.

229 Bersmeglervirksomhed omfattede kun almindelig portefeljepleje samt keb og salg
af obligationer i forbindelse med ydelse og indfrielse af lin, mens andre bersmag-
leropgaver - sdsom investerings- og finansiel rddgivning - faldt uden for begrebet
accessorisk virksomhed. Drift og udvikling af edb-systemer var ogsi godkendt ac-
cessorisk virksomhed.
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myndighedsafgerelser. Det blev dog bemarket, at tidligere erfaringer
pegede i retning af en ganske restriktiv praksis?30.

Selvom realkreditreformen i 1989 gav pengeinstitutterne mulig-
hed for at drive realkreditinstitutvirksomhed, fastholdt man for de
“gamle” institutters vedkommende den restrive tilgang til realkredit-
tens virksomhedsomrade frem til 1995, hvor realkreditinstitutter fik
lov til at drive pengeinstitutvirksomhed i et datterselskab?3!. Kravet
i § 7 i realkreditloven?3? om, at nye institutter skulle oprettes som
aktieselskaber, muliggjorde ellers, at et realkreditinstitut kunne indgé
i en finansiel koncern. Realkreditinstitutterne, der eksisterede inden
realkreditreformen, havde, grundet deres retslige form af fonde, ikke
tidligere haft mulighed for at indgd som datterselskab i en finansiel
koncern, og da de ikke méitte drive anden virksomhed end realkredit,
var disse institutters virksomhedsomrade fastlast indtil ndringen i
1995233,

Lovreformen pé det finansielle omréde i 2003 indebar en adskil-
lelse af realkreditinstitutternes produkt og institution i henholdsvis
lov om realkreditldn og realkreditobligationer mv.234 og lov om finansiel
virksomhed?35, Reformen skulle fore til en mere forenklet lovstruktur
pé det finansielle omrade, der i hojere grad fokuserede p4, at ens for-
hold skulle behandles ens.

Med lovreformen indfertes en anderledes systematik i relation til
reguleringen af finansielle institutioners virksomhedsudevelse. Samt-
lige finansielle institutter var fremover underlagt koncessionsregler,
siledes at det enkelte institut fremover skulle ansege om tilladelse

230 Se Boligministeriet: Den fremtidige realkreditlovgivning, (1987), s. 84. Afgrensnin-
gen af realkreditinstitutternes accessoriske virksomhed blev i praksis fastlagt ved
Finanstilsynets konkrete afgerelser. Ved en skrivelse af 6. marts 1992 orienterede
Finanstilsynet Realkreditrddet om tilsynets afgorelser om accessorisk virksomhed.
Af skrivelsen fremgar det, at det ved afgerelserne generelt blev lagt til grund, at der
ved accessorisk virksomhed skulle vare tale om virksomhed pa omréder, der umid-
delbart var tilgreensende til realkreditvirksomhed, f.eks. ejendomsvurdering, eller
virksomhed, der var af afgerende betydning for realkreditvirksomheden, herunder
instituttets distributions- og afsetningsmuligheder.

231 Se lov nr. 353 af 6. juni 1995.

232 Se lov nr. 841 af 20. december 1989.

233 Som anfert nedenfor i afsnit 4.2 blev det dog muligt i forbindelse med realkredit-
reformen for realkreditinstitutter at indg3 i finansielle koncerner ved hjlp af en
holdingkonstruktion mellem foreningen eller fonden og realkreditaktieselskabet.

234 Lov nr. 454 af 10. juni 2003 om realkreditlan og realkreditobligationer m.v.

235 Lov nr. 453 af 10. juni 2003 om finansiel virksomhed.
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for hver enkelt type af finansiel virksomhed, som instituttet enskede
at udeve. Loven indeholder siledes serskilte bestemmelser om til-
ladelse og eneret til at drive virksomhed som bl.a. realkreditinstitut.
Endvidere regulerer loven specifikt realkreditinstitutters tilladte virk-
somhedsomride - realkreditvirksomhed — ligesom loven indeholder
serlige bestemmelser om institutternes adgang til at drive anden tilladt
virksomhed, herunder accessorisk virksomhed og midlertidig anden
virksomhed.

Den szrlige regulering af realkreditinstitutternes lovlige virksom-
hedsomrade er i dag hovedsageligt begrundet i hensynet til realkre-
ditsystemets stabilitet samt obligationernes sikkerhed. Hensynet til
investorerne bestemmer dermed omfanget af og samtidig begrens-
ningen i institutternes tilladte virksomhedsaktiviteter. Hovedformalet
er siledes, at man ved reguleringen forseger at afgrense og minimere
de forskellige risici forbundet med virksomhedsudevelsen for derved
at sikre en forsvarlig og betryggende drift.

Hvis en finansiel virksomhed séledes vil udeve en anden type virk-
somhed, der udlaser krav om tilladelse, skal den finansielle virksom-
hed have tilladelse til at udeve denne virksomhed, hvis den opfylder
kravene for denne type virksomhed. Det er dog fortsat ikke muligt at
kombinere alle former for tilladelser. Eksempelvis kan et pengeinstitut
fortsat kun drive realkreditvirksomhed i et datterselskab.

Kravet til tilladelse som realkreditinstitut findes i lov om finansiel
virksomheds § 8, stk. 1. Af denne fremgar det, at236:

“Virksomheder, der yder ldn mod registreret pant i fast ejendom pd
grundlag af udstedelse af realkreditobligationer, skal have tilladelse som
realkreditinstitut. Realkreditinstitutter md kun udove virksomhed som
naevnt i bilag 3 samt virksomhed efter §§ 24-26 (accessorisk virksomhed,
virksomhed i forbindelse med afvikling af forud indgdede engagementer
samt anden virksomhed gennem datterselskaber (min bemcerkning)).”

236 §8,stk.2, og §16a, stk.1, i lov om finansiel virksomhed giver realkreditinstitut-
ter mulighed for at udeve bl.a. investeringsservice samt udstede sarligt dekkede
obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer. Se nermere vedrerende
pengeinstitutternes accessoriske virksomhed i Michael Camphausen: Om penge-
institutvirksomhed og pengeinstitutternes udevelse af anden tilladt virksomhed
herunder accessorisk virksomhed og midlertidig anden virksomhed. Trykt i Lennart
Lynge Andersen (red): Blandede kapitalmarkedsretlige emner, (2006), s. 9.
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Realkreditinstitutterne kan i henhold til bilag 3 udeve virksomhed i
forbindelse med:

“1. Ydelse af ldn mod registreret pant i fast ejendom pd grundlag af udste-
delse af realkredit obligationer eller andre veerdipapirer.
2. Forretninger for egen regning med ethvert af de i bilag 5 neevnte in-
strumenter.
3. Opbevaring og forvaltning af egne realkreditobligationer og egne andre
veerdipapirer.”

Adgangen for realkreditinstitutterne til at udstede andre verdipapirer
end realkreditobligationer er begrundet i realkreditinstitutternes virk-
somhed i udlandet, hvor det er muligt for realkreditinstitutterne bl.a.
at udstede European Commercial Papers?3’. Men ogsé i forbindelse
med virksomhed i Danmark giver muligheden sterre fleksibilitet og
bedre muligheder for udviklingen af produkter og for generelt sterre
effektivitet i realkreditinstitutternes virksomhedsudevelse238.

Den juridiske kerne i realkredittens virksomhedsomride har si-
ledes, som ogsa anfert i kapitel 1, afsnit 3.3.1, ikke &ndret sig over
tid. Det er alene rammerne, der i kraft af den egede liberalisering har
givet realkreditinstitutterne nye omrader og méader at udeve deres
virksomhed p4. Realkreditinstitutternes virksomhedsomréde er i kraft
af koncessionsordningen i lov om finansiel virksomhed og adgangen
til at drive anden virksomhed i datterselskabsform en del af det fi-
nansielle supermarked?3?. Realkreditinstitutternes virksomhedsomrade
afgrenses derfor i praksis nermere af, hvilken primer virksomhed
koncernmoderselskaber udever.

I koncerner som Danske Bank og Nordea, hvor det primare drifts-
omrade er pengeinstitutvirksomhed, er realkreditinstituttet i praksis
begranset til ejendomsmaeglervirksomhed samt den nedvendige vaer-

237 Bestemmelsen blev indsat i forbindelse med realkreditreformen i 1989 i realkredit-
lovens § 2.

238  Finanstilsynet: Beretning fra Tilsynet med Realkreditinstitutter, {(1989), s. 13. I dag
indebeerer bestemmelsen, at realkreditinstitutterne bl.a. kan udstede junior covered
bonds, som anvendes til at funde senior-gzld. Se nzermere herom i kapitel 5, afsnit
4.2.2.

239 Ideen bag et finansielt supermarked er, at man ud over de traditionelle kernepro-
dukter ogsa skal kunne tilbyde kunderne andre finansielle produkter. Det finansielle
supermarked er herved alene en organisationsform for udbydere af finansielle pro-
dukter.
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dipapirhandel. Er situationen derimod omvendt, udever realkredit-
institutterne i dag pa koncernplan, ud over realkreditvirksomhed,
virksomhed inden for verdipapirhandel, penge-, forsikrings- og ejen-
domsmeglervirksomhed.

4.2. Brancheglidning

Udgangspunktet for oprettelsen af de forskellige institutionstyper -
bank, forsikring og realkredit - har tidligere vaeret, at de skulle varetage
forskellige, specifikke formal pé det givne tidspunkt. Dermed fik man
en klar og entydig sammenhang mellem institutioner og opgaver.
Sparekasserne oprettedes for at kombinere befolkningens behov for
1dn mod pant i fast ejendom med en forrentning af deres opsparing.
Bankernes formal var at finansiere erhvervslivet — med korte kredit-
ter eller med anlegsfinansiering. Kreditforeningerne havde til opgave,
ved sammenkoblingen af individuelle pantebreve med obligationer, at
muliggere en ekspansion af lineoptagelsen iser i landbruget240.
Udviklingen i den finansielle sektor har siden starten af 1980’erne
béret i retning af oget konkurrence mellem de finansielle institutter i
Danmark uathengigt af tidligere tiders skarpe brancheopdeling. Dette
har for det ferste medfert, at man fra de forskellige typer institutioner
har tilbudt indbyrdes substituerbare produkter. For det andet har iser
de sterste institutter dannet finansielle koncerner. Disse to fanomener
kan med en falles betegnelse kaldes brancheglidning.
Tilsynsreguleringen af realkreditinstitutterne, der var geldende for
realkreditinstitutterne i midten af 1980’erne, betod, at det ikke var
tilladt at have ejerskab pa tvaers af de forskellige finansielle delsekto-
rer, og et realkreditinstitut kunne ikke vere moderselskab for andre
finansielle virksomheder, idet man ikke i datterselskabsform maétte
drive virksomhed, som ikke kunne drives i hovedvirksomheden selv.
Disse begraensninger var medvirkende til etableringen af en rakke
holdingselskaber i den finansielle sektor som f.eks. Hafnia og Baltica
Holding. Konstruktionen indebar, at moderselskabet ikke direkte var

240 Se Michael Moller og Niels Christian Nielsen: Dansk realkredit gennem 200 i,
(1997), s. 551
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omfattet af den finansielle lovgivning, hvorfor holdingselskaber kunne
eje flere forskellige typer af finansielle virksomheder24!.

I juni 1987 afgav et embedsmandsudvalg under Industriministeriet
betenkning nr. 1108 “Brancheglidning i den finansielle sektor”. | betaenk-
ningen papegede udvalget, at reglerne for finansielle koncerner burde
indrettes saledes, at de ikke blev mere vidtgdende end pékravet til
varetagelsen af vaesentlige samfundsinteresser, og at de skal formindske
risikoen for, at ejere eller andre med en dominerende indflydelse kan
misbruge denne indflydelse. Udvalget fandt ogs4, at forbuddet mod
andet virksomhedsomréade fortsat burde opretholdes i forhold til dat-
tervirksomheder til de finansielle virksomheder under tilsyn, idet der
ikke burde sondres mellem aktiviteter udevet i modervirksomheden
eller i dattervirksomheden.

Egentlig brancheglidning?42 i juridisk forstand fandtes imidlertid
ikke for realkreditreformen i 1989, da det i sagens natur ikke lovligt
kunne forekomme i kraft af specialprincippet i dansk lovgivning som
omtalt ovenfor. Den gradvise liberalisering af den finansielle sektor
har siden midten af 1990’erne fert til brancheglidning pa tvers af den
finansielle sektor. De to sterste pengeinstitutter i Danmark — Danske
Bank og Nordea — har veret ferende i dannelsen af sikaldte finansielle
supermarkeder. Ordferende direktar Peter Straarup fra Danske Bank
har udtalt, at243:

“Du skal bdde veere en bank, en meeglerkaede og et realkreditinstitut for
at tiltraekke og fastholde kunderne.”

Ved realkreditreformen i 1989 blev det muligt for realkreditinsti-
tutter at drive accessorisk virksomhed i instituttet selv eller i form
af et datterselskab. Hermed pébegyndtes s smat den reelle bran-
cheglidning mellem realkreditten og andre former for virksomhed.
Som anfert ovenfor kunne realkreditinstitutterne nu drive accessorisk
virksomhed i form af vurdering af fast ejendom, drift og udvikling af
ejendomsdatasystemer og aktiviteter, der havde afgerende betydning

241  Se Eigil Molgaard: Finansielle koncerner og andre samarbejdsformer i den finansielle
sektor, U 1986.B.281-288.

242 Duvs. at finansielle institutter udbyder produkter, som ligger uden for institutternes
tilladte forretningsomrade, og/eller produkter, som andre finansielle institutter har
eneret til at udbyde.

243  Se Borsens Nyhedsmagasin, nr. 25, 3.-9. september 2001, s. 22.
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for realkreditinstitutternes distributions- og afsetningsmuligheder.
Realkreditreformen 3bnede ligeledes mulighed for, at der indsattes
et holdingselskab mellem fonden eller foreningen og realkreditaktie-
selskabet. Herved fik realkreditinstitutterne tilsvarende mulighed for
at drive realkreditvirksomhed som led i en finansiel koncern ligesom
pengeinstitutterne244,

De strategiske alliancer, der i en leengere periode i slutningen af
1980’erne og starten af 1990’erne for mange realkreditinstitutter
var vejen frem245, havde rettet fokus p4, hvilke distributionskanaler
man havde adgang til. Kampen om distributionskanalerne var siledes
blevet skerpet. Ved indferelsen af den nye lov om omsatning af fast
ejendom246 samt bekendtgorelse for ejendomsformidling?47 flyttede
en stor del af den finansielle rddgivning vk fra ejendomsmaeglerne og
over til pengeinstitutterne. Sdledes opstod et sammenfald af realkre-
ditprodukter og pengeinstitutternes distributionsnetverk, hvilket trak i
retning af et sterre engagement for pengeinstitutternes vedkommende
pa omrédet for ejendomsfinansiering.

Udviklingen af finansielle koncerner og andre samarbejdsformer i
den finansielle sektor har medfert, at den traditionelle arbejdsdeling
inden for sektoren er mindre tydelig. Udviklingen i realkreditsekto-
ren viser, at brancheglidningen ikke kun udgér fra pengeinstitutterne.
Realkreditsektoren er giet ind i konkurrencen via banklignende udlan
med lobende rentetilpasning eller endnu mere direkte med pengein-
stitutvirksomhed med fuldt produktudbud. Lovaendringerne i 1992
medforte, at lintagerne fremover frit kunne optage tillegslén i ejen-
dommens friveerdi248. Muligheden for frit at kunne velge mellem en
ny udestue, en ny bil, eller om et eksisterende forbrugslin i banken
skulle omlaegges til et realkreditldn, gjorde, at realkreditldnet blev sub-
stituerbart med banklanet, og det dbnede markedet for konkurrence
mellem banker og realkreditinstitutterne.

244 Det var dog stadig ikke muligt at oprette et pengeinstitut som datterselskab.

245 Som allerede omtalt planlagde Nykredit, Tryg og Unibank en strategisk alliance,
som dog rog i vasken efter modstand fra iser Nykredit.

246 Lov nr. 453 af 30. juni 1993.

247 Bekendtgerelse nr. 1055 af 17. december 1993.

248 Se lov nr. 1042 af 23. december 1992 om @ndring af realkreditlov og lov om
realkreditlignende lin og andelsboliglan m.v. (Liberalisering og przcisering af ud-
linsbestemmelserne, tilsyn pa konsolideret grundlag m.v.)
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Arbejdsdelingen imellem penge- og realkreditinstitutterne var indtil
midten af 1990’erne klar. Banken tog sig af at yde 18n med variabel
rente og med kort lgbetid til forbrug, driftsfinansiering og restfinan-
siering. Realkreditinstituttet tilvejebragte den lange finansiering til
en fast rente i forbindelse med ejerskifte samt om-, til- og nybygning
af fast ejendom. Realkreditinstitutternes indtreengen pé pengeinsti-
tutomridet — ved feks. at yde 1&n til forbrug samt den mere kom-
mercielle reintroduktion af rentetilpasningsldnet i 1996 — har fet
pengeinstitutterne til at introducere prioritetslinene for at genvinde
tabte markedsandele.

Brancheglidning er ikke kun forbeholdt de finansielle institutioner.
I industrien, i detailhandlen og mange andre steder i erhvervslivet er
der sket &ndringer i og mellem brancherne. Hvorfor brancheglidnin-
gen mellem de finansielle institutioner méske (?) er mere interessant
end hos erhvervslivet i evrigt skyldes, at de finansielle institutioners
drift er reguleret via speciallovgivning. Netop pga. denne regulering
har det i mange tilfelde veret ngdvendigt med lovgivningsendringer
for at 8bne mulighed for brancheglidning i den finansielle sektor, lige-
som sammenhangen med den skonomiske politik setter graenser for,
hvilke former for forandringer i den finansielle sektor der er blevet
givet tilladelse til.

Det er dog vigtigt at holde sig for gje, at arbejdsdelingen ikke har
varet urprt siden den finansielle sektors start. Lovgivningen er blevet
@ndret som folge af, at der bl.a. er sket en udvikling af finansielle pro-
dukter, men ogsa fordi der er sket en gkonomisk udvikling i samfundet.
Udviklingen har indebéret en vis sammenblanding af de traditionelle
arbejdsopgaver i de forskellige finansielle institutioner. Et eksempel
kunne vere pengeinstitutters formidling af pantebrevslan i 1970’erne,
hvor realkreditinstitutterne var underlagt restriktioner. Et andet eksem-
pel kunne vare pengeinstitutternes introduktion af prioritetslinene
i 2003, som bade skal ses i sammenha&ng med 1) muligheden for at
optage afdragsfrie lan i realkreditinstitutterne, 2) realkreditinstitut-
terne i en &rreekke havde taget vaesentlige markedsandele fra penge-
institutterne, og 3) fordi der pga. de stigende boligpriser var opstaet
et marked for boligfinansiering, som realkreditinstitutterne — grundet
lanegraensen ~ var overladt til pengeinstitutterne at finansiere. Michael
Olsen og Tage Otkjer mener i deres artikel Realkreditten kaemper om
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danskernes mursten249, at vigtige betingelser for institutionelle 2ndrin-
ger i det finansielle system opstir som folge af, at det eksisterende
finansielle system ikke er i stand til at imedekomme en omfattende
@ndring i behovet for en bestemt finansiel ydelse. Konvergensen skabes
siledes, fordi behovene blandt kunderne @ndres. Disse behov kan fore
til &ndringer i reguleringen og/eller konkurrencen mellem institut-
terne, men det er ikke nedvendigvis love, forordninger og smarte ideer,
der er drivkraften bag konvergensen.

5. Produkterne

Realkreditln ydes enten som obligationsldn eller som kontantlin i
forskellige variationer. Obligationsldn har man kendt til, lige siden
den forste realkreditlov blev vedtaget i 1850. Det karakteristiske ved
denne type lan er, at de ikke bliver udbetalt med rede penge men i re-
alkreditobligationer. Provenuet fremkommer ved, at lintager realiserer
disse obligationer til kursverdien. I praksis er det imidlertid nasten
altid realkreditinstituttet, der realiserer obligationerne for lantager.

Et kontantlan adskiller sig fra et obligationslan ved, at laneprovenuet
udbetales kontant til 1dntageren. Med en palydende obligationsrente,
som typisk ligger under markedsrenten, har salget af obligationerne i
forbindelse med obligationslan indbragt et mindre provenu (kurstab)
end obligationernes pilydende. Lintager har hverken ved kontantlan
eller obligationsldn fradragsret for dette kurstab. Men skattetenk-
ningen, der ligger bag kontantldneordningen, indebarer, at det ikke-
fradragsberettigede kurstab — ved kontantlan - bliver konverteret til
renter. Dette sker ved, at realkreditinstitutterne szlger obligationerne
og indregner kurstabet i den rente, lintager betaler.

Det var de nyoprettede fonde og foreninger samt nogle enkelte
hypotekforeninger, der gik i spidsen med hensyn til indferelsen af
nye laneformer. Fra slutningen af 1950’erne gav de sig til at yde kon-
tantldn2%0. Kontantlinsformen fik dog ferst rigtig betydning efter re-
alkreditreformen i 1970. Kontantldneordningen dominerede realkre-

249  Se Michael Olsen og Tage Otkjcer: Realkreditten kemper om danskernes mursten.
Trykt i Borsens nyhedsmagasin, (1994), nr. 13.

250 Boligministeriet: Beteenkning afgivet af Realkreditkommissionen af 1966, (1969),
s. 197.
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ditinstitutternes udlan i 1970’eren og frem til 1. november 1985251,
hvor man politisk satte en stopper for udbetalingen af kontantlan i
forbindelse med udformningen af den sakaldte kursgevinstordning. [
perioden fra november 1985 til juni 1993 var det i praksis alene mu-
ligt for realkreditinstitutterne at udbyde obligationsldn252. I dag udger
traditionelle kontantlin en meget lille del af realkreditinstitutternes
udlén. Dette skyldes bl.a., at der i dag ikke er de samme skattemas-
sige fradragsfordele forbundet med lanet. Samtidig er man som privat
person — i visse tilfelde - skattepligtig ved en eventuel kursgevinst i
forbindelse med en fertidig indfrielse?53.

Realkreditlan ydes i forskellige variationer som udgangspunkt en-
ten som fastforrentede 14n eller rentetilpasningsldn?54. Uanset lantype
fremskaffer realkreditinstituttet lineprovenuet ved udstedelse af real-
kreditobligationer, serligt dekkede obligationer eller serligt deekkede
realkreditobligationer.

Realkreditinstitutternes udlan inden for de forskellige produktka-
tegorier har haft felgende udvikling:

251 11977 udbetaltes 82 pct. af de samlede nyudlan som kontantlan. Se Mogens R.
Hansen: Boligfinansieringsproblemer i samfundsekonomisk belysning, (1978), s. 10.

252 I perioden 1985 til 1990 var det forbudt for realkreditinstitutterne at yde kontant-
lin. Realkreditinstitutterne fik dog allerede en formel tilladelse til igen at udbyde
kontantlin i juni 1990. Der skulle imidlertid en ®ndring af § 8A i kursgevinst-
beskatningsloven - i forbindelse med vedtagelsen af skattereformen i 1993 - for
en reel udnyttelse af boligministeriets tilladelse var mulig. Dette skyldes, at real-
kreditinstitutterne i mellemtiden var blevet skattepligtige og ikke kunne fradrage
finansieringsudgifterne forbundet med at yde et kontantlin.

253  Se nzrmere i Susanne Nielsen: Hindbog i boligfinansiering, (2006), s. 29 ff.

254  Indekslan er et alternativ, som dog aldrig rigtig er sldet igennem. Indeksobligationerne
fik ved en lovaendring i 1998 ophavet deres szrstatus som papirer fritaget for real-
renteafgift, hvilket har veret med til, at der i dag kun udstedes et meget begranset
antal indeksobligationer. Se nermere Boligministeriet: Alternativ boligfinansiering
nogle modeller, (1981), samt Boligministeriet: Overvejelser om indeksfinansiering,
(1983). Se ogsd Boligministeriet: Anvendelse af indekslén i boligbyggeriets finan-
siering, betznkning nr. 439, (1966), samt Boligministeriet: Indeksregulerede [an til
almennyttigt boligbyggeri, (1974).
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5. Produkterne

FIGUR 2.6: Realkreditinstitutternes udlan fordelt pa lanetyper.
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KiLpe: Nationalbankens MFI-statistik2ss.

Selvom rentetilpasningslinene allerede blev reintroduceret i 1996 af
Realkredit Danmark, ses det, at implementeringstiden p4 markedet var
lengere, end den var ved introduktionen af de afdragsfrie 1an i 2003.
Forskellen i rentetilpasningslinenes og de afdragsfrie 1ans implemente-
ringstid skal imidlertid ses i lyset af den krise, som bide lintagerne og
realkreditinstitutterne kom ud af i 1993. Viljen til oget sikkerhed har
formodentlig preget ldntagerne i leengere tid. Konservatismen blandt
lintagerne har siledes varet udbredt. Samtidigt havde lintagerne
ved rentetilpasningslinenes reintroduktion i realiteten aldrig set en
decideret branded produktudvikling fra realkreditinstitutternes side,
hvorfor forankringen i de fastforrentede 1an maske har varet storre.
Det synes derfor naturligt, at lintagerne i 2003, hvor alting bare gik
bedre, har taget det afdragsfrie ldneprodukt til sig hurtigere.
Rentetilpasningslén er kendetegnet ved, at lénet finansieres med
korte inkonverterbare obligationer. Fordi lebetiden pa obligationerne
er kortere end lobetiden pé lanet, &ndres lanets rente i takt med an-
dringerne i markedsrenten. Andringerne forekommer i forbindelse
med rentetilpasninger, som traditionelt forekommer i perioder pa

255 Kurven for de afdragsfrie 1an bestdr bade af rentetilpasningslin og fastforrentede
13n.
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Kapitel 2. Dansk realkredit

1, 3, 5 og 10 &r. Rentetilpasningslanene blev allerede behandlet ved
realkreditreformen i 1970256, men blev forst indfert i 1976. I juni
1976 blev det pa forsegsbasis muligt for realkreditinstitutterne at yde
rentetilpasningslin. Rentetilpasningsldn blev — til at begynde med -
ydet som sarlig realkredit ved beléning af nyopferte enfamiliehuse og
ejerlejligheder. Realkreditinstitutterne opherte med at yde nye ren-
tetilpasningslén i forbindelse med forbuddet mod kontantldn i 1985.

Produktudviklingen inden for realkreditomridet fandt i mange &r
sted i boligministeriet, som, gennem kontrollen med realkreditlov-
givningen sergede for, at rammerne ikke blev udvidet. Realkredittens
produkter pd markedet var siledes frem til begyndelsen af 1990’erne
fastforrentede 14n med 20-30 &rs lgbetid, hvor léntageren kendte det
fremtidige ydelsesforlab pé sit 1dn. Herved sikredes, at det for lantager
var muligt at planlaegge sine udgifter langt ud i fremtiden.

Siden starten af 1990’erne har liberaliseringen af realkreditmarke-
det fjernet formaélsbegraensningen, kravet til linets sammensetning og
dets afdragsprofil samt medfert en rekke nye produkter. Realkredit-
institutterne kan nu ogsa tilbyde rentetilpasningsldn med garanti, lin
i euro, afdragsfrie 14n og nedsparingsldn?57. Muligheden for at tilbyde
langfristede, fastforrentede 1an er dog stadig et af de vasentligste ken-
detegn ved realkreditten og dens laneprodukter.

Indferelsen af de afdragsfrie 14n muliggjorde, at realkreditinstitut-
terne — som noget nyt — kunne tilbyde afdragsfrihed i op til 10 &r i
lan til ejerboliger til heldrsbrug og fritidshuse258. En sddan mulighed
havde hidtil veret geldende uden begrensning for realkreditinstitut-
ternes gvrige ldngivning. Lennart Lynge Andersen og Henrik Juul
bemarker i deres bog “Hvor gdr ldnerne hen? — fra standardproduket til
rddgivningstunge ldn”, at de afdragsfrie lan overfledigger arvelovgiv-
ningen. En son eller datter var tidligere klar over, at det realkreditlan,
som dennes forzldre optog, var afdraget efter 20-30 4r. Dette gav
foreldrene en gkonomisk fordel, nir pensionsalderen blev niet, men
var samtidig ogsa til gleede for foreldrenes arvinger. Med de afdragsfrie

256  Se betznkning nr. 552 afgivet af Realkreditkommissionen af 1966, (1969), s. 204.

257 Ikke alle disse produkter er nedvendigvis et resultat af en specifik lovendring. Ud-
viklingen af rentetilpasningslan med rentegaranti er f.eks. alene en teknisk udvikling
af traditionelle rentetilpasningslin. Men produktudviklingen har i sig selv fulgt
liberaliseringen af realkreditten.

258 Denne begrensning findes i lov om realkreditlan og realkreditobligationer mv. § 4,
stk. 2.
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5. Produkterne

1&n er det i princippet realkreditinstituttet, som overtager sterstedelen
af den faste ejendoms vardi2®. Det bemarkes, at det i forbindelse med
SDO-reformen i 2007 blev muligt — ved lavere ldnegrenser - at fravige
kravet til realkreditlinenes maksimale labetid samt maksimumskravet
pé 10 &rs afdragsfrihed. Som det er antydet i afsnit 3 under de enkelte
institutter, er det dog ikke alle institutter, der i dag tilbyder mere end
10 &rs afdragsfrihed?60,

[ tilknytning til den egede produktudvikling inden for realkredit-
ten, er det i stigende grad blevet en strategisk overvejelse verd for det
enkelte realkreditinstitut, om de mange nye produkter efterhinden
giver sd sma serier, at det gar ud over de favorable rentevilkér. Faren for
tynde serier har maske allerede aftholdt nogle institutter fra at udnytte
alle produktmulighederne, som blev muliggjort ved SDO-reformen26!.
Realkreditinstitutternes produktudvikling synes derfor at h@nge noje
sammen med instituttets sterrelse og valg af balanceprincip.

5.1. Valg af balanceprincip

Valget af balanceprincip kan have indflydelse pd mindre institutters
produktudvikling. Som allerede omtalt er det specifikke balanceprincip
stort set identisk med det tidligere balanceprincip, men lovteksten
er tilpasset, s3 den omhandler bide pengeinstitutter og realkredit-
institutter. Det specifikke balanceprincip er karakteriseret ved pass-
through-princippet. Det karakteristiske ved dette princip er for det
forste, at der eksisterer et forbud mod at yde konverterbare lan pi
grundlag af udstedelse af inkonverterbare obligationer, ogsi nar dette
sker i kombination med finansielle instrumenter (optioner)262. For
det andet mé eventuelle optioner maksimalt have en lgbetid pa 4

259 Se Lennart Lynge Andersen og Henrik Juul: Hvor gar lanerne hen? - fra standard-
produket til rddgivningstunge 1an, (2005), s. 148.

260 For sarligt dekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer findes
undtagelsen i lov om realkreditldn og realkreditobligationer mv. § 33 ¢, stk.3.

261 Faren i forbindelse med tynde serier af obligationer ligger i, at enten ganske f3 el-
ler en enkelt investor opkeber hele serien. Dette vil indebare en hejere kurs pé
obligationerne, hvilket betyder, at lantager, hvis lin er funded gennem denne serie,
vil have sterre omkostninger forbundet med at indfri dennes lin. Problemet er
maske ikke sd stort, hvis investoren er ATP, men et skrekscenarie kunne vare, at
en amerikansk hedge-fond opkeber en hel serie.

262 Jf §20, stk.1 og stk.2, i bekendtgerelse om obligationsudstedelse, balanceprincip
og risikostyring. Bekendtgerelse nr. 718 af 21. juni 2007.
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4r263. Optionerne kan f.eks. afdekke pantebreve med renteloft. Dette
indebarer, at konverterbare 14n reelt ikke kan fundes pa anden made
end ved at udstede obligationer, som direkte matcher pantebrevet,
altsa et 1:1 princip (pass-through-princip)264. Obligationen vil der-
med have indbygget de funktioner, som lanet har, f.eks. afdragsfrihed
eller rentemaksimum. Pass-through-princippet er dog ikke absolut
og giver mulighed for udstedelse af variabelt forrentede udlén, der
“fundes” ved f.eks. en 10-drig stdende obligation, og renteswaps, som
bruges til at eliminere renterisikoen mellem de to betalingsstremme
pa obligationen og pantebrevet. Ofte vil det variabelt forrentede lén
dog “fundes” ved etdrige obligationer forrentet med Copenhagen In-
terBank Offered Rate’s (CIBOR) 12 méneders udlén.

Det overordnede balanceprincip tillader, modsat det specifikke,
storre strukturelle afvigelser mellem pantebrevet og fundingsiden.
De tabsgranser, der opgeres ved stresstests (risikonogletal), er mere
liberale for det overordnede balanceprincip, men der er — som noget
nyt — indfert krav til optionsrisiko og valutakursrisiko. Der er ingen
eksplicitte forbud mod at anvende optioner til at afdekke konverter-
barhed. Optionernes lgbetid er endvidere ikke péalagt restriktioner,
som det er tilfeldet ved det specifikke balanceprincip, hvorfor det
overordnede balanceprincip ma betragtes som verende mere fleksibelt,
hvilket ogsé var hensigten med det.

Da det overordnede balanceprincip er mere fleksibelt, kan lanet
finansieres med forskellige finansielle instrumenter, der ikke er indbyg-
get i selve obligationen. Dermed vil det overordnede balanceprincip
umiddelbart ikke sikre et “pass-through”-princip. Dette resulterer i
en udprzget omveltning i forhold til det historisk strammere balan-
ceprincip?6®. Det overordnede balanceprincip er f.eks. serligt egnet

263 Jf §22 i bekendtgorelse om obligationsudstedelse, balanceprincip og risikostyring.

264  Se Jesper Lund: Balanceprincipper i den nye SDO lovgivning. Trykt i Finans/Invest
nr. 5, (2007), s. 10.

265 Som tidligere anfort var balanceprincippet fer realkreditreformen i 1989 karakterise-
ret ved, at der skulle vare balance mellem betalingerne pé lintager- og obligations-
siden snarere end balance mellem de palydende veerdier af udstedte obligationer og
de til instituttet udstedte pantebreve. Dette hang sammen med, at man fra statens
side mente, at afbalancerede betalingsstremme mere precist tilgodesd hensigten
med balanceprincippet. | forbindelse med realkreditreformen i 1989 fandt man, at
den snavre sammenhang mellem udlan og obligationsudstedelse imidlertid kunne
vaere ufleksibel i relation til at udvikle nye fnansielle produkter, fordi det ofte ville
veere nedvendigt at udstede nye obligationsserier, som kunne fore til problemet
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til at finansiere variabelt forrentede 13n med renteloft. De institutter,
der valger at anvende det overordnede balanceprincip, opretter en
cover pool, hvor der udstedes en stor mangde obligationer til brug
for fremtidige udstedelser af 18n (blokemission). De behaver herved
ikke at udstede en obligation indeholdende lantagers valg af ldnetype
(lebende emission). Serligt pengeinstitutterne, men ogsd de mindre
realkreditinstitutter, har fordel af det overordnede balanceprincip,
nar de skal udstede szrligt dekkede obligationer. Med serligt d=k-
kede obligationer kan man samle mange udldn i en stor cover pool
og udstede en stor obligationsserie i stedet for mange smé. Fordelen
heri for pengeinstitutterne og de mindre realkreditinstitutter ligger i,
at dette kan forhindre tynde obligationsserier266, Selvom der herved
synes at vere fordele forbundet ved anvendelsen af det overordnede
balanceprincip, har den praktiske anvendelse af dette imidlertid vist
sig at bere prag af, at realkreditinstitutterne ikke ensker at gé bort fra
det traditionelle balanceprincip. BAde BRFkredit og Nykredit har ud-
stedt obligationsserier pa baggrund af det overordnede balanceprincip,
men begge institutter har samtidig udsendt pressemeddelelser, hvori
de begrunder valget af balanceprincip. Af meddelelserne fremgéar det,
at valget af det overordnede balanceprincip i praksis ikke medferer

med “tynde” obligationsserier. Endvidere fandt man det vanskeligt at overholde
den snzvre sammenhang mellem udlin og obligationsudstedelse i forbindelse med
udlansvirksomhed i udlandet, hvor det allerede pd daverende tidspunkt - specielt
i Tyskland - var normalt med udstedelse i blokke, i modstning til den lebende
udstedelse, som fandt sted i Danmark. Realkreditreformens @ndring af balanceprin-
cippet beted, at kravet til balance efterfolgende alene vedrerte forholdet mellem de
samlede indbetalinger fra lintagerne og instituttets samlede pligtige udbetalinger til
obligationsejerne. De irlige udbetalinger matte hejst overstige indbetalingerne med
et belgb svarende til 1 pct. af instituttets egenkapital. Endvidere matte instituttets
samlede renterisiko — som folge af afvigelserne — hejst udgere 1 pct. af instituttets
egenkapital. Desuden stilledes krav om, at institutterne ikke mitte udsattes for risiko
for tab som folge af forskelle pa indfrielsesvilkirene pa udlans- og obligationssiden.
Zndringen af balanceprincippet gjorde det nemmere at udvikle nye finansielle
produkter, ligesom den muliggjorde en effektivisering af virksomhedsudevelsen. Se
bemarkningen til forslaget til realkreditloven i Folketingstidende 1989-90, Tilleg
A, sp.891 £

266 Tynde obligationsserier har tidligere givet problemer for ldntagerne. Renteniveauet
var fra midten af 1990’erne faldende, men da de fleste realkreditlan var optaget til
kurser langt under 100, betad det blot, at kursvaerdien af restgzlden steg uden mu-
lighed for konvertering. Mange lantagere var saledes teknisk insolvente, og antallet af
tvangsauktioner steg. Hertil kom, at realkreditinstitutterne samtidig 1 og kempede
med en rekke overbeliningssager. Denne problematik gjaldt bide obligationslan og
kontantlan.
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vaesentlige &ndringer, og at der fortsat vil veere en taet sammenheaeng
mellem udldn og obligationsudstedelserne — pass through — idet den
traditionelle realkreditmodel vil blive viderefort26’. Herved vil realkre-
ditinstitutterne, som anvender det overordnede balanceprincip, bl.a.
informere investorerne om, at institutterne vil bevare den risikoprofil,
som er forbundet med det globale balanceprincip. Herved bevares
systemets gennemsigtighed, hvilket bdde er til fordel for kunderne
og for institutterne. Udviklingen synes derved ikke at have medfert,
at realkreditinstitutterne fuldsteendigt har kastet sig i armene pa det
moderne finansielle system, hvor finansielle instrumenter og moderne
risikostyringsmetoder bruges til at begrense risikoen.

5.2. Produkterne og deres aftagere

Realkreditten er ikke lengere lintagerforeninger af solidarisk heftende
medlemmer, som organiserer sig i fellesskab for at fi adgang til et
svagt udviklet kapitalmarked. I dag er der tale om profitmaksimerende
aktieselskaber i en markedsekonomi. Realkredit- og pengeinstitutter
er pa forskellig vis blevet knyttet teettere sammen i det finansielle su-
permarked og tilbyder sammen en vifte af forskellige laneprodukter.
Husejerne bombarderes med tilbud om laneomlagninger, og der udby-
des mere og mere komplekse produkter. Realkreditten er i forbindelse
med denne udvikling blevet en markedsferer af livsstilsprodukter pa
linje med andre kommercielle finansielle produkter i en 8ben ekonomi.

Den stigende geldsetning, det ggede brug af variable renteproduk-
ter og muligheden for afdragsfrie 14n har fjernet meget af fokusset fra
realkredittens fundament — det langfristede fastforrentede lan. Dette
har aktualiseret spargsmailet om husholdningernes sérbarhed i tilfelde
af en vesentlig rentestigning. Denne sirbarhed har givetvis vaeret med-
virkende til, at staten i forbindelse med rentetilpasningen i 2008 tillod
den Sociale Pensionsfond at opkebe korte realkreditobligationer for 22
mia. kr., hvilket var medvirkende til at begrense den ellers forventede
rentestigning. Dette opkeb fjerner dog ikke den lebende risiko ved

267 Se pressemeddelelse fra BRFkredit, nr. 45 af 25. oktober 2007, samt f.eks. fonds-
borsmeddelelse fra Nykredit af 16. august 2007. Arsagen til, at institutterne har
valgt at benytte sig af det overordnede balanceprincip, er, at der ved dette princip
er forbundet fordele i forbindelse med institutternes likviditetsstyring.
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rentestigninger. Tidligere direkter i Nykredit Mogens Munk Rasmussen
har tidligere kommenteret rentetilpasningslanene med folgende268:

“Vi havde tilpasningsldnene til erhverv, allerede inden RD kom pd banen.
De annoncerede det jo i sd god tid, at vi dengang kunne have leveret
det til private. Men vores vurdering er, at det er et utroligt kompliceret
og rddgivningstungt produkt, som indforer et element af spekulation, der
bryder veesentligt med den traditionelle husfinansiering. Husldn udger sd
veesentlig en del af folks okonomi, at det er de feerreste danskere, der vil
spekulere med deres ejendom.”

Et citat, der med tiden synes at have mistet sit indhold. Det kan
i dag blot konstateres, at der er stor konkurrence mellem institut-
terne om at komme forst med nye produkter for herigennem at vinde
markedsandele. Men som det allerede er konstateret, synes evnen fra
konkurrerende institutter til at kopiere disse produkter at indebzre
en begraensning af nyudviklingseffekten.

6. Realkreditinstitutternes virksomhed i udlandet

Realkreditvirksomhed var indtil juni 1985 begrenset til udldn mod
pant i fast ejendom i Danmark269. Realkreditinstitutterne udtrykte i
1984 interesse for muligheden for at yde lan i udlandet?’0, @nsket
skulle ses i lyset af, at vedtagelsen af 1. banksamordningsdirektiv beted,
at det fra 1989 ikke lengere ville vere muligt at hindre etablering af
nye realkreditinstitutter i Danmark under hensyntagen til markedets
gkonomiske behov?’!, For at kunne imedegd den nye markedsform
fandt man, at det ville vare en fordel for de danske institutter, at de
allerede p4 et tidligt tidspunkt oparbejdede viden om og erfaring med
udenlandske finansielle markeder og finansieringsmetoder?72.

268 Se Henrik Theil: Pa egne ben. Trykt i Finans & Samfund, nr. 2, (1998), s. 13.

269 Realkreditinstitutternes geografiske udlinsomrade var anfert i de enkelte institut-
ters vedtegter. Andringer i disse vedtaegter skulle i henhold til den daverende
realkreditlovens § 2, stk. 1, godkendes af boligministeren.

270  Se Boligstyrelsen: Beretning fra tilsynet med realkreditinstitutter 1984, (1985), 43.

271 Se nzrmere herom kapitel 3, afsnit 4.

272  Flere danske typehusproducenter havde yderligere givet udtryk for, at det ville
kunne fremme eksporten af huse bl.a. til Vesttyskland, hvis der kunne tilbydes en
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Alle realkreditinstitutter havde i 1984 ®ndret deres vedtegter og
bedt boligministeren om godkendelse af disse med henblik p3, at det
skulle vaere muligt at foretage ldngivning i udlandet. Efter Justitsmi-
nisteriets og Boligministeriets opfattelse forudsatte realkreditloven
imidlertid, at realkreditinstitutternes udlansomride var begrenset til
Danmark, og en udvidelse af lineomradet derfor forudsatte en @n-
dring af realkreditloven273. Denne @ndring fandt sted ved lov nr. 249
af 6. juni 1985, hvor § 28 a blev indsat i realkreditloven2’4. Ved lov
om 2ndring af lov om realkreditinstitutter blev der dbnet mulighed
for, at danske realkreditinstitutter — med godkendelse af boligmini-
steren — pa forsogsbasis kunne yde 1n til nyopferelse af ejendomme
i andre OECD-lande?7s. Boligstyrelsen lagde i dens godkendelse af
realkreditinstitutternes udlandsvirksomhed vegt p3, at?’6:

“o det samlede drlige udlin i udlandet md ikke overstige 3 pct. af institut-
tets reserver ultimo foregdende regnskabsdr (dette blev i 1986 haevet
til 5 pct., min bemaerkning),

¢ ldnegraenserne i den danske realkreditlov md overholdes,

e ldngivningen skal finansieres i veertslandets valuta ved obligationslig-
nende papirer, som ikke mad forsages markedsfort i Danmark,

o udldnsrenten, inklusive eventuelt bidrag, skal overstige refinansierings-
renten med en margin, der sikrer daekning af omkostningerne ved
laneaktiviteten, og

dansk finansiering, der p3 en rekke punkter matte opfattes som konkurrencedygtig i
forhold til de geeldende finansieringsmuligheder pa de pageldende eksportmarkeder.

273 Realkreditlovens § 22 stillede bl.a. krav om, at realkreditobligationer kun kunne
udstedes i dansk ment. Yderligere fandt man, at bemzrkningerne til lovforslaget,
der 13 til grund for realkreditreformen i 1970, vedrerende realkreditinstitutternes
udlansomride, hvilte pd en forudsetning om, at laneomradet var begrenset til det
danske marked.

274 Ved lov nr. 931 af 19. december 1986 blev rammerne for forsegslovgivningen
udvidet ved en ®ndring af realkreditlovens § 28 a, stk. 1, hvorefter boligministeren
ogsa kunne godkende, at institutterne ydede l4n til om- og tilbygning af ejendomme
i andre OECD-lande.

275 Dette blevi 1986 ved lov nr. 931 af 19. december 1986 a&ndret til, at alle ejendoms-
kategorier kunne belanes. De danske realkreditinstitutters udenlandsaktiviteter blev
yderligere liberaliseret med lov nr. 831 af 21. december 1988, hvor institutterne fik
adgang til ogséd at yde ejerskifteldn og tillegslin under forsegsordningerne.

276  Se Boligstyrelsen: Beretning fra Tilsynet med Realkreditinstitutter 1985, (1986),
s. 45.
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6. Realkreditinstitutternes virksomhed i udlandet

* instituttet md ikke i forbindelse med cendringer i renteniveauet udscerte
sig for tabsrisiko pd grund af forskelle i indfrielsesreglerne pd debitor-
og kreditorsiden.”

Til at begynde med blev der godkendt forsegsordninger for Nykredit
og Kreditforeningen Danmark (Realkredit Danmark) til at yde lan i
Vesttyskland. Senere i 1986 godkendte Boligstyrelsen forsegsordninger,
dels for Byggeriets Realkreditfond (BRFkredit) vedrerende langivning
i Vesttyskland, dels for Kreditforeningen Danmark vedrerende langiv-
ning i England og Wales og Portugal.

I 1987 godkendte Boligstyrelsen yderligere forsagsordninger for
Nykredit og Byggeriets Realkreditfond vedrerende langivning i Eng-
land og Wales, ligesom Boligstyrelsen gav Kreditforeningen Danmark
en godkendelse til 1angivning i Frankrig og i Indiana, USA. 1987 blev
dret, hvor dansk realkredit for alvor slog igennem pé de udenlandske
finansielle markeder, idet det samlede udlan i udlandet ved udgangen
af 1987 oversteg 1 mia. kr. mod ca. 100 mio. kr. ret for. Af Boligstyrel-
sens beretning fra 1987 fremgar det, at 76 pct. af drets samlede udlin
fandt sted mod pant i fast ejendom beliggende i England og Wales,
mens de resterende 24 pct. blev ydet i Vesttyskland. Ved udgangen af
1987 var der siledes endnu ikke ydet 1an i hverken Portugal, Frankrig
eller USA.

I oktober 1988 godkendte Boligstyrelsen, at Kreditforeningen Dan-
mark kunne udeve sin virksomhed gennem et datterselskab etableret
i Frankrig. Dette selskab var forinden blevet godkendt af de franske
myndigheder til at drive virksomhed som kreditinstitut i Frankrig.
Kreditforeningen Danmark ejede det franske datterselskab Kredit
Danmark S.A. i et joint venture med det franske Crédit Lyonnais, som
havde 10 pct. af aktierne i selskabet.

I lobet af 1989 overforte Nykredit sine aktiviteter i Vesttyskland til
Nykredits vesttyske datterselskab Frankfurter Bodenkreditbank AG,
som Nykredit havde erhvervet dret for med henblik pd at hjemtage
udlandslan til brug i forbindelse med refinansieringen af landbrugets
geld. Samme &r overferte Nykredit sine britiske aktiviteter til sit
datterselskab — Nykredit Mortgage Bank plc. I juni 1989 fik Nykredit
godkendt en forsegsordning, hvorefter Nykredit kunne foretage lén-
givning i Frankrig. Kreditforeningen Danmark fik samtidig lov til at
yde 14n i hele Storbritannien.

Ingen af forsegsordningerne blev godkendt leengere end frem til
udgangen af 1989, hvor adgangen til at drive virksomhed i udlandet
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blev gjort permanent. I den forbindelse blev udldnsbetingelserne for
realkreditinstitutternes virksomhed i udlandet lempet ved en rzkke
undtagelser i realkreditlovens § 52 til realkreditinstitutternes inden-
landske virksomhed. I bemerkningerne til § 52 anfores???, at real-
kreditinstitutterne var af den opfattelse, at overholdelse af de maksi-
male linegrenser kunne svaekke deres konkurrencedygtighed pa visse
udenlandske markeder, bl.a. det engelske. Derfor dbnede § 52, stk. 3,
mulighed for, at 14n ud over de fastsatte lanegrenser kunne ydes mod
selvskyldnergaranti fra en offentlig myndighed, et pengeinstitut el-
ler forsikringsselskab. Bestemmelsen i § 52, stk. 1, dbnede endvidere
mulighed for, at realkreditinstitutterne heller ikke var tvunget til at
overholde kravene til ldnets afdragsprofil.

I 1991 besluttede BRFkredit at ophere med nyudldn i udlandet.
Portefoljen bestod ultimo 1991 af hhv. 1.201 mio. kr. udlant i England
og 947 mio. kr. udlant i Tyskland. Kreditforeningen Danmark beslut-
tede ligeledes i 1991 at ophere med nyudlan i udlandet. Foreningens
samlede restgeld i udlandet var ultimo 1991 pé 2,9 mia. kr.

Ovenstdende var ensbetydende med, at dansk realkredits aktivitets-
niveau i andre EU-medlemsstater i realiteten blev stoppet samtidig
med, at Det Indre Marked skulle vare en realitet. Erfaringerne med
forsegsordningen havde vist, at der i de lande, hvor realkreditinstitut-
terne havde veret aktive, godt nok eksisterede et registreringssystem
for panterettigheder svarende til det danske tingslysningssystem. Men
kvaliteten af sikkerheden og forskelle med hensyn til mulighederne
for tvangsrealisering gjorde de udenlandske aktiviteter mindre at-
traktive2’8, hvilket havde betydet, at realkreditinstitutterne, der havde
veret aktive i England, havde lidt betydelige tab. Endelig kan det ikke
udelukkes, at det har haft betydning, at realkreditinstitutterne blev
tvunget til at funde sig pa andre mader end, hvad de var vant til hjem-
mefra. [ England fundede realkreditinstitutterne sig til at begynde med
ved optagelse af lan i pengeinstitutter. Senere gik man over til at funde
sig via udstedelse af European Commercial Papers, fordi der pa davee-
rende tidspunkt ikke eksisterede noget obligationsmarked i England
som grundlag for tilvejebringelse af udlanskapital til langivning mod
pant i fast ejendom inden for ejerboligsektoren. European Commer-
cial Papers havde en lgbetid pd 3 méneder. Derved havde denne type

277  Se Folketingstidende 1989-90, Tilleg A, sp. 941.
278  Se Jorm Hansen m.fl: Realkreditloven med kommentarer, (1990), s. 135 f.
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6. Realkreditinstitutternes virksomhed i udlandet

verdipapir en vasentlig kortere lgbetid, end realkreditinstitutterne
kendte til hjemmefra. I Tyskland anvendtes navneobligationer, som
havde en lgbetid pd op til 10 &r. I Frankrig foregik fundingen ogsa
gennem udstedelse af navneobligationer, der havde en lobetid pa 5 ar.
De lange obligationsmarkeder kendes altsa ikke i udlandet p& samme
made som i Danmark?279,

Dansk realkredits ageren pd Det Indre Marked i perioden fra be-
gyndelsen af 1990’erne og frem til i dag har saledes for en stor del af
realkreditsektoren haft karakter af, at man alene har forsogt at afvikle
de udlén, som man havde ydet under forsegsordningen.

Nykredit er i dag det eneste realkreditinstitut, der aktivt afsaetter
dets produkter i udlandet. Nykredit har siden 2003 finansieret privat-
kunders ejendomme i Frankrig og siden 2004 i Spanien med danske
realkreditldn via direkte salg til kunderne samt via samarbejdspartnere.
I Polen har Nykredit siden 2003 ligeledes finansieret privatkunders
ejendomme via instituttets egen bank Hipoteczny’s og via partnerska-
ber med polske banker og andre formidlere. Efter Polens medlemskab
af EU i 2005 har Nykredit oprettet egen filial i Polen, hvorfra insti-
tuttet tilbyder danske realkreditprodukter. I 2008 begyndte Nykredit
i samarbejde med Sydbank at tilbyde bankens kunder bosiddende i
Tyskland danske realkreditldn. Nykredits samlede internationale udlén
til private ejerboliger udgjorde i 2008 ca. 6 mia. kr. ultimo dret. Det
samlede internationale udlin udgjorde samme ar ca. 31. mia. kr.280,
Det bemarkes, at Nykredits aktivitet i Frankrig og Spanien er sterkt
fokuseret pa Middelhavskysten. Nykredit har reprasentationskonto-
rer i eller i nerheden af Cannes i Frankrig og Costa del Sol, Costa
Blanca og Marbella i Spanien. Nykredit satser herved pad mélgruppen
af danske, norske og svenske lintagere, som ensker at erhverve fast
ejendom i de pigeldende omrider.

Danske realkreditinstitutters udlin i udlandet reguleres i dag af
§ 17 i lov om realkreditldn og realkreditobligationer m.v. Ligesom ved
den tidligere realkreditlovs § 52 undtager § 17 realkreditinstitutternes

279  Se Mette-Lise Houman: Det danske realkreditsystem i et EF-perspektiv, (1994),
s. 180.

280 Se Nykredits arsrapport 2008, s. 37. Nykredit belaner ligeledes danske og udvalgte
internationale erhvervskunders ejendomme i udlandet med danske realkreditln.
Konceptet omfatter finansiering af ejendomme beliggende i Storbritannien, Norge,
Polen, Sverige og Tyskland. Det samlede udenlandske erhvervsudlan udgjorde 24,8
mia. kr. ultimo 2008.
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udlin i udlandet fra lovens krav til lobetid og afdragsprofil i § 4281,
Reguleringen af realkreditinstitutternes virksomhed i udlandet — og
de bagvedliggende hensyn med hensyn til konkurrence - synes pa
mange méider at vare rester fra den gamle realkreditregulering, som
eksisterede pi et tidspunkt, hvor realkreditten indtog en p&tvungen
rolle som regulator af samfundsekonomien?82,

6.1. Udenlandske kreditinstitutters virksomhed i Danmark

Det er en kendsgerning, at udenlandske kreditinstitutter kun i et
sterkt begrenset omfang har udevet direkte realkreditvirksomhed
i Danmark. Det er imidlertid aldrig sket i den specialiserede form,
som er kendetegnende for de danske realkreditinstitutter, men kun i
henhold til den mere tillempede definition, som realkreditlovgivnin-
gen dbner mulighed for. Der synes dog ikke eksempler p3, at denne
virksomhedsudovelse har veret rettet mod den private lantager. Der
findes dog eksempler p4, at en rekke svenske og norske realkreditin-
stitutter har fremskaffet kapital i Danmark ved salg af obligationer,
uden dog at de samtidig har anvendt provenuet til udlan pé det danske
lanemarked?83, Tilsvarende har tyske kreditinstitutter af flere omgange
udtrykt gnske om at pabegynde realkreditvirksomhed i Danmark, men
det er alene blevet ved tanken. Selvom den udenlandske aktivitet er
begrenset, er det alligevel ngdvendigt at knytte et par kommentarer
til de eksisterende regler vedrerende udenlandske kreditinstitutters
mulighed for at drive realkreditvirksomhed i Danmark.
Realkreditreformen i 1989 gjorde det muligt for udenlandske
kreditinstitutter at udstede obligationer i Danmark som led i udlan

281 Det bemzrkes, at der med adgangen for realkreditinstitutter til at udstede serligt
dekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer generelt blev ndret
ved kravene til labetid og afdragsprofil pa nationalt plan. De lempeligere krav til
lobetid og afdragsprofil sker dog pa bekostning af en nedszttelse af linegrensen til
75 pet. jf. §33 ¢, stk. 3, i lov om realkreditinstitutter og realkreditobligationer m.v.
§ 17 i lov om realkreditinstitutter og realkreditobligationer m.v. betyder imidlertid,
at kravene til lebetid og afdragsprofil i § 4 ved 80 pct. beldning ikke galder for udlan
i udlandet, selvom disse er funded ved udstedelse af szrligt deekkede obligationer
eller serligt dekkede realkreditobligationer. Disse @ndringer var hovedsageligt
begrundet i den yderlige europisering af dansk realkredit som folge af EU’s kre-
ditinstitutdirektiv (2006/48/EF), som narmere behandles i kapitel 5.

282 Realkredittens rolle som regulator af samfundsekonomien behandles n®rmere i
afsnit 7.

283 Jom Hansen m.fl.: Realkreditloven med kommentarer, (1990), s. 37.
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med sikkerhed i fast ejendom, hvorfor realkreditvirksomhed i klassisk

forstand siden da ikke har varet forbeholdt realkreditinstitutterne.

Adgangen for udenlandske kreditinstitutter til at udstede realkredi- I
tobligationer findes i dag i lov om finansielvirksomheds § 8, stk.3284. . #+8
Bestemmelsen lyder:

“Realkreditinstitutter og udenlandske kreditinstitutter, der opfylder betin- 6 <
gelserne herfor i lov om realkreditldn og realkreditobligationer m.v., har @
eneret til at udstede realkreditobligationer.”

Retten til at udstede realkreditobligationer kraver opfyldelse af reg- |
lerne i lov om realkreditlin og realkreditobligationer m.v. Af dennes
§ 1 fremgdr, at:

“Denne lov finder anvendelse pd realkreditobligationer, scerligt daekkede
realkreditobligationer, scerligt deekkede obligationer og andre veerdipapi- <
rer, som udstedes af realkreditinstitutter, og de realkreditlin, som ydes /
pa grundlag heraf Endvidere finder loven anvendelse pd udenlandske
kreditinstitutters udstedelse af realkreditobligationer her i landet og de
realkreditlin, som ydes pd grundlag heraf

Stk. 2. For udenlandske kreditinstitutters aktiviteter, jf. stk. 1, 2. pkt.,
geelder alene lovens §§ 2-19 og 34-43.”

Loven gzlder siledes bade for realkreditinstitutter med tilladelse her

i landet og for udenlandske kreditinstitutter, der udsteder realkredit- |
obligationer her i landet. Udenlandske kreditinstitutter er imidlertid

ikke underlagt lovens bestemmelser om obligationsudstedelse og ba- I
lanceprincip samt om hazftelsesforhold?85. Der stilles dog krav til disse

forhold, jf. lovens § 18, stk. 2286 Af denne fremgér det, at:

284 Lov nr. 453 af 10. juni 2003 med senere @ndringer.

285  Arsagen til, at der ikke gzlder samme regelsat for udenlandske kreditinstitutter som
for danske realkreditinstitutter, er EU’s regler om fri etableringsret og fri udveksling
af tjenesteydelser pa det finansielle omrade.

286 Det er en overordnet forudsztning for udenlandske kreditinstitutters virksomhed,
at de overholder kravene til institutters aktiviteter her i landet ved filialetablering
eller grenseoverskridende tjenesteydelser. Ligeledes er det en forudsatning, at de
overholder deres hjemlands regler for denne type virksomhed.
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“Uanset stk. 1 kan et udenlandsk kreditinstitut udstede realkreditobliga-
tioner her i landet, hvis instituttet efter lov om finansiel virksomhed kan
udove virksomhed som kreditinstitut her i landet og opfylder folgende
betingelser:

1. Hovedparten af instituttets aktiviteter skal vaere udldn mod pant i fast
ejendom pa grundlag af udstedelse af obligationer eller andre verdipa-
pirer. Sdfremt instituttet er koncernforbundet med et dansk realkredi-
tinstitut, skal instituttets aktiviteter endvidere overholde virksomheds-
omrddet for danske realkreditinstitutter i lov om finansiel virksomhed.

2. Instituttets langivning og obligationsudstedelse skal veere reguleret af et
balanceprincip. Sdfremt instituttet er koncernforbundet med et dansk
realkreditinstitut, skal instituttet endvidere overholde §§ 20 og 21.

3. Realkreditobligationer, som instituttet udsteder her i landet, skal efter
hjemlandets lovgivning give indehaveren samme retsstilling, som inde-
havere af realkreditobligationer har efter § 27.”

Der stilles herved krav til kreditinstitutternes virksomhedsomrade,
krav om et balanceprincip og krav om en lovsikret separatiststilling
for obligationsindehaverne i hjemlandets lovgivning. Siledes stilles
der en rekke krav til udenlandske institutters virksomhedsudevelse
pé realkreditomradet. Kravene til specialisering, balanceprincip og
konkursprivilegium, jf. § 18, stk.2, i lov om realkreditlan og realkredit-
obligationer og vilkdrene mht. lanegranser, labetider og afdragsprofil,
if. § 1, stk. 2, i samme lov, indebarer, at udenlandske kreditinstitutter i
realiteten er underlagt store dele af lovgivningen pa omradet, som ogsa
de danske realkreditinstitutter er underlagt. Bestemmelserne viderefo-
rer de betingelser, som tidligere eksisterede i realkreditlovens §§ 3 og 4.
Bestemmelsen i § 18, stk. 2, angiver betingelserne for, at udenlandske
kreditinstitutter kan udeve realkreditvirksomhed i Danmark gennem
filialer eller i form af graenseoverskridende tjenesteydelser. Betingel-
serne har som forudsztning, at der er tale om institutter, der ikke
er realkreditinstitutter, og at virksomhedsudevelsen udeves gennem
EU-rettens fri bevagelighedsprincipper for filialer og tjenesteydelser.
Bestemmelsen gzlder imidlertid ikke ved etableringen af dattersel-
skaber, da disse skal etableres og godkendes som realkreditinstitutter
i henhold til lov om finansiel virksomhed, jf. § 8, stk. 1.

Reglerne gzlder alene for egentlig realkreditvirksomhed som defi-
neret i lov om finansiel virksomheds § 8, stk. 1, jf. § 5, stk. 1. Reglerne
forhindrer ikke, at udenlandske kreditinstitutter laner ud mod pant
i fast ejendom her i landet, ndr blot de ikke finansierer udlanet ved
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udstedelse af realkreditobligationer?8’. Kreditinstitutter fra andre lande
ma séledes gerne udstede andre former for verdipapirer som led i
udldn mod pant i fast ejendom her i landet — herunder anvende be-
tegnelsen serligt dekkede obligationer, jf. lov om finansiel virksomhed
§ 16 a, stk. 3288, Det er dermed ikke realkredittens eneret til at yde 1an
mod sikkerhed i fast ejendom finansieret gennem udstedelse af obliga-
tioner, der er beskyttet, men alene adgangen til at benytte betegnelsen
realkreditobligationerne eller serligt dekkede realkreditobligationer289.

Udenlandske kreditinstitutter skal for at kunne udeve realkredit-
institutvirksomhed i Danmark vere specialiserede. Dette indebzrer,
at hovedparten af instituttets aktiviteter skal vere udlin mod pant

287 Samme betingelser glder i henhold til § 16 a, stk. 2, for udstedelse af szrligt dek-
kede realkreditobligationer.

288 Udenlandske kreditinstitutters udstedelse af serligt dekkede obligationer skal over-
holde kravene i bilag VI, del 1, punkt 68-71 i direktiv 2006/48/EF eller i modsat fald
vare underlagt reguleringen i deres hjemland, der opfylder disse krav. Udstedelsen af
serligt dekkede obligationer eller szrligt dekkede realkreditobligationer i henhold
til §164, stk.1, i lov om finansiel virksomhed kan siledes kun ske fra penge- og
realkreditinstitutter med tilladelse, jf. §§ 7 og 8 i lov om finansiel virksomhed, og
kun realkreditinstitutter kan udstede realkreditobligationer. Kravet om tilladelse, jf.
§§ 7 og 8 i lov om finansiel virksomhed, indebzrer derved, at obligationerne ikke
kan udstedes, hvis kreditinstituttets virksomhed udeves gennem en filial eller som
tjenesteydelse fra et andet land. Udenlandske kreditinstitutter er dermed nedsaget
til at etablere et datterselskab i Danmark, hvis de ensker at udstede sarligt dekkede
obligationer i henhold til dansk ret.

289 Princippet videreferer realkreditinstitutternes og udenlandske kreditinstitutters
eneret i den tidligere realkreditlovs §4, stk.1, til at benytte betegnelsen realkre-
ditobligationer. Det er siledes nedvendigt at have tilladelse som realkreditinstitut
eller for udenlandske kreditinstitutter at opfylde kravene i § 18, stk. 2, for at kunne
udstede realkreditobligationer. | bemarkningerne til § 3, stk. 1, i realkreditloven fra
1989 anferes det, at vilkirene mht. specialinstitut, balanceprincip og konkurspri-
vilegium, har til hensigt at bevare realkreditobligationers status som sarligt sikre
vardipapirer. Der foretages ingen henvisning til samordningsdirektiverne eller EU-
retten i evrigt ved opstilling af disse vilkar. Se Folketingstidende 1989-90, Tilleeg A,
sp. 909. Det bemarkes dog, at der i bemarkningerne til § 3, stk.2, i loven, der stiller
krav om, at udenlandske kreditinstitutter overholder nogle af realkreditlovens krav
mht. linegrenser, lobetider og afdragsprofil, anferes, at et vartsland kan meddele
vilkar for udenlandske kreditinstitutters virksomhed, som er begrundet i hensyn
til samfundsmassige interesser. Muligheden for at meddele vilkir for udenlandske
kreditinstitutters virksomhed skyldes den serlige hjemmel i 2. samordningsdirektiv,
art. 19, stk.4, som behandles nermere i kapitel 3, afsnit 7.4, og kapitel 7. Ingen af
de storre @ndringer, der sidenhen er blevet foretaget af realkreditlovgivningen, har
ndret ved dette. Det ma imidlertid vaere en implicit forudsetning for kravene til
specialisering, balanceprincip og konkursprivilegium, at de er vedtaget under samme
hensyn.
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i fast ejendom pi grundlag af udstedelse af obligationer eller andre
verdipapirer. Endvidere skal instituttets obligationsudstedelse veere 4
under et balanceprincip. Balanceprincippet skal nedvendigvis ikke
vere identisk med det, der gelder for danske realkreditinstitutter, men
indebzre tilneermelsesvis samme sikkerhed mod likviditets-, rente- og
valutakursricisi vedrerende udlansvirksomheden. Endelig skal obliga-
tionsindehaverne efter lovgivningen i hjemlandet have tilnermelsesvis
samme separatiststilling i en konkurssituation, som obligationsindeha-
verne tildeles efter n@rvaerende lovforslag. Vilkirene for udenlandske
kreditinstitutter er nermere kommenteret i forarbejderne til realkre-
ditloven fra 1989. Heraf fremgar det, at2%:

“For at udenlandske realkreditinstitutter kan udeve virksomhed her i @

landet, skal de veere specialiserede, dvs. hovedparten af deres virksomhed @
skal veere realkreditvirksomhed. Ved hovedparten forstds mindst 50 pet. Lo
Endvidere skal ldngivning og obligationsudstedelse ske efter et balance- -

princip med henblik pd at forhindre, at instituttets udldnsvirksomhed er @
udsat for en renterisiko Balanceprincippet skal ikke nodvendigvis svare til

det balanceprincip, der geelder lovforslagets § 49. Der skal blot veere tale

om et balanceprincip, der indebeerer tilnermelsesvist samme sikkerhed

mod rente- og valutarisici vedrorende udldnsvirksomheden. Endelig skal

de udstedte realkreditobligationer vaere en privilegeret fordring i kon- <
kursordningen ifolge hjemlandets lovgivning. Konkursprivilegiet efter det

pdgeldende lands lovgivning skal give tilncermelsesvist samme sikkerhed

for obligationsejerne som konkursprivilegiet, jf. § 86, stk. 4. De foresldede 1
bestemmelser tilsigter at sikre, at realkreditobligationernes status som
sikre fordringer bevares, ogsd ndr de udstedes af udenlandske institutter 2

her i landet. Endvidere sikrer de, at udenlandske kreditinstitutter ikke
far lempeligere adgang til at udstede realkreditobligationer her i landet
end danske pengeinstitutter. Bestemmelser i loven, der vedrorer udldnet

og udstedelsen af realkreditobligationer samt de hertil knyttede straffe og 11
tilsynsbestemmelser mv. gores gaeldende for graenseoverskridende realkre- <
ditvirksomhed ... Baggrunden herfor er, at disse bestemmelser er fastsat 1

ud fra samfundsmeessige hensyn og hensyn til pengepolitikken, og at de er

af scerlig konkurrencemeessig betydning. Realkreditinstitutterne etableret

her i landet ville blive udsat for ulige konkurrence, hvis disse bestemmelser 6
ikke gjaldt for udenlandske institutter.”

290 Se Folketingstidende 1989-90, Tilleg A, sp. 908 f.
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6. Realkreditinstitutternes virksomhed i udlandet

Det er i EU’s konsoliderede kreditinstitutdirektiv (2006/48/EF) fortsat
anerkendt, at medlemsstaterne kan fastsette foranstaltninger til be-
skyttelse af samfundsmaessige interesser. Det har derfor vaeret muligt
for Danmark at fastsaette serlige vilkdr for udstedelse af realkreditob-
ligationer her i landet, ogsd nir dette sker som grenseoverskridende

virksomhed.

Specielt kravet til specialisering, der i medfer af lov om realkredit-
l4n og realkreditobligationer stilles til et udenlandsk kreditinstitut, for
at det gennem en filial eller i form af greenseoverskridende aktivitet
skal kunne udove realkreditvirksomhed her i landet, forekommer at
vare si materielt forbundet med realkreditvirksomhed, at det er neer-
liggende at ga ud fra, at kun et fital af udenlandske kreditinstitutter
vil kunne opfylde denne?d!.

291 Radets direktiv 85/611/EQF, som @ndret ved direktiv 88/220/E@F om samord-
ningen af love og administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv
investering i vardipapirer, kaldet UCITS-direktivet (Directive on Undertakings
for Collective Investments in Transferable Securities) stillede i artikel 22, stk. 4,
allerede krav til et konkursprivilegium og indirekte ogsa til et balanceprincip, hvor-
for disse bestemmelser allerede gjaldt i alle medlemsstater, hvis disse benyttede
covered bonds (realkreditobligationer). Mette-Lise Houman konkluderer i bogen
Det danske realkreditsystem i et EF-perspektiv, at kravet til specialisering n®ppe er
foreneligt med EU-retten. Mette-Lise Houman mener korrekt pd s. 168, at hensynet
til samfundsmassige interesser ikke tilsiger et krav om specialisering, hvis hensynet
allerede varetages i instituttets hjemland. Udsagnet skal dog nuanceres siledes, at
det star klart, at der som udgangspunkt ikke er noget i vejen for den danske lovgiv-
nings krav til specialisering. Vilkirene, hvorunder udenlandske realkreditinstitutter
skal operere, er vedtaget under hensynet til, at det skal sikres, at der ikke udstedes
realkreditobligationer med ringere sikkerhed end realkreditobligationer udstedt af
danske realkreditinstitutter. Dette er et led i en beskyttelse af betegnelsen realkre-
ditobligationer og er vedtaget under hensynet til samfundsmaessige interesser. Som
det n®rmere fremgar af kapital 7, afsnit 6.5, ma det nationale hensyn ikke allerede
vere tilgodeset i instituttets hjemland, og det mé endvidere heller ikke vaere muligt
at opnd samme mal med mindre restriktive metoder. Kravet til specialisering er pa
EU-plan sterkt fragmenteret, hvorfor kravet vil vaere tilgodeset i nogle medlems-
stater, men ikke i andre. Kravet til specialisering blev indfert i forbindelse med
realkreditreformen i 1989. I forarbejderne til realkreditloven konstateres det blot,
at krav til bl.a. specialisering varetager hensynet til, at realkreditobligationernes status
som sikre fordringer bevares. Saledes gives der ikke nogen nermere begrundelse for
kravet til specialisering. Eftersom pengeinstitutterne i forbindelse med SDO-refor-
men fik adgang til at yde 1an mod sikkerhed i fast ejendom funded ved udstedelse
af serligt dekkede obligationer, synes kravet til specialisering i nogen grad at veare
udvandet, hvorfor det eksisterende krav i lov om realkreditlan og realkreditobliga-
tioner § 18, stk.2, synes at bryde med EU-rettens proportionalitets grundsatning.
Som det endvidere n@rmere fremgir af kapitel 7, kan nationale foranstaltninger
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SDO-reformen i 2007 gav danske pengeinstitutter og kreditinsti-
tutter fra andre medlemsstater en nemmere adgang til realkreditinsti-
tutternes virksomhedsomrade ved at give disse institutter mulighed
for at udstede srligt dekkede obligationer. Alligevel er realkredit-
obligationerne stadig interessante for bdde danske og udenlandske
kreditinstitutter grundet de restriktioner — begrundet i hensynet til
samfundsmassige interesser — som regeringen og flertallet bag SDO-
reformen indferte med hensyn til lintagers mulighed for at indfri
18net292. Faktum er imidlertid, at det for udenlandske kreditinstitutter
er langt nemmere at udstede sarligt deekkede obligationer. Som rede-
gjort ovenfor er kravene til udenlandske kreditinstitutters udstedelse
af realkreditobligationer omfattende. Udenlandske kreditinstitutter
har endvidere ikke mulighed for at f3 tilladelse til at udstede serligt
dekkede obligationer eller serligt dekkede realkreditobligationer efter
dansk ret. De kan alene {2 ret til at markedsfere deres obligationer
under betegnelsen scerligt deekkede obligationer, hvis disse opfylder
betingelserne herfor i det konsoliderede kreditinstitutdirektiv. I kraft
af EU’s medlemsstaters implementering af det konsoliderede kredi-
tinstitutdirektiv har kreditinstitutter — med hjemland i andre EU-
medlemsstater — mulighed for at udstede sarligt dekkede obligationer
i henhold til de respektive hjemlandes lovgivninger. Udenlandske kre-
ditinstitutters interesse i at kunne udstede realkreditobligationer ma
derfor vurderes til at veere begrenset, hvilket er en vigtig observation
i forbindelse med behandlingen af integrationen af de europ=iske
realkreditmarkeder.

7. Realkreditten i samfundsgkonomien

Realkredittens betydning for samfundsekonomien er allerede visualise-
ret ved de tal, som er givet i afsnit 3.7. Disse tal giver dog ikke indtryk
af den rolle, realkreditten har haft som regulator af samfundsekono-
mien over tid. Realkredittens stilling og betydning for samfundseko-
nomien er da ogsa tidligere blevet sldet fast293,

vedtaget under hensynet til samfundsmassige interesser ikke begrundes i nationale
konkurrencemzessige hensyn over for udenlandske virksomheder.

292 Omradet behandles n®rmere i kapitel 5, afsnit 4.

293 Se TH. Thorsteinsson: Realkredittens stilling i samfundsekonomien, (1948).
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7. Realkreditten i samfundsgkonomien

Fra anden verdenskrig og frem til realkreditreformen i 1989 har en
manglende tiltro til markedskrafterne pa den ene eller anden made
medfort, at man fra offentlig side har ensket at styre forbruget og
konjunkturerne ved hjzlp af reguleringen af realkreditten. Farst i
perioden efter 1992 er Danmark kommet tilbage til en markedsfilo-
sofi pa realkreditomradet. Benyttelsen af @ndringer af realkredittens
vilkdr, herunder ikke mindst @ndringer af linegrenser og lebetider,
var siledes tidligere et oftere anvendt middel til pavirkning af sam-
fundsrytmen.

Tidligere kunne fastleggelsen af regler om lanegrenser, lebetider
og afviklingsformer henfores til henholdsvis hensynet til sikkerheden
til obligationerne, det politiske/samfundsekonomiske hensyn samt ge-
nerelle sektorpolitiske hensyn294, Ingen af disse hensyn er nogensinde
fremgaet af lovene — men kun af forarbejderne - og en given bestem-
melse kan vere begrundet i flere af hensynene. Det sikkerhedsmas-
sige hensyn var frem til realkreditloven i 1970 helt dominerende29s.
Sidenhen har @ndringerne i bl.a. l&negrenserne veret anvendt som
led i konjunkturpolitikken, om end det sikkerhedsmassige hensyn til
obligationerne altid er blevet overvejet i forbindelse med @ndringerne.

1970’erne var kendetegnet ved en stigende pris- og leninflation
samt en meget hgj skonomisk vakst. Den primere &rsag til den sti-
gende pris- og leninflation var den automatiske dyrtidsregulering, som
forst blev afskaffet i 19822%. Realkreditreformen i 1970 var et forseg
pa at begreense laneadgangen gennem det organiserede kapitalmarked.
Lanegrenser og lebetider nedsattes generelt og differentieredes efter
ejendomskategori og beldningsformail, siledes at f.eks. nybyggeri fik
de mest favorable lanevilkdr. Hermed sigtede man fra statens side pa
at fi en lavere vakst i obligationsmassen og en @get opsparing i sam-
fundet2%’. For at gore det lettere at fortage ejerskifte forlengede man
lgbetiden for ejerskiftelan fra 10 til 20 4r i 1973. Samme &r havede
man lanegrensen pé serlig realkredit for nyopferte ejerboliger til

294 Her tenkes pa nicheomrider for realkreditbeldning som f.eks. almennyttigt bolig-
byggeri og landbruget.

295 Se Boligministeriet: Den fremtidige realkreditlovgivning, (1987),s. 127.

296 Den automatiske dyrtidsregulering blev i perioden fra 1976 og frem til dens afskaf-
felse ikke udbetalt. Midlerne blev senere placeret i Lenmodtagernes Dyrtidsfond.

297 Se Lov nr. 281 af 10. juni 1970 og bem=rkningerne hertil i Folketings Tidende
1969-70, Tilleg A, sp. 3281-3308. Se desuden “Redegerelse fra udvalget vedrerende
obligationsmarkedets forhold”, betenkning nr. 541, 1969 samt betenkning nr. 552
afgivet af Realkreditkommissionen af 1966 (1969).
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Kapitel 2. Dansk realkredit

80 pct.2%8.1 1975 indgik realkreditinstitutterne og Nationalbanken en
rammeaftale, der dannede basis for fastsettelse af kvoteringsaftalen?%.
I perioden 1975-1980 foretog man midlertidige lempelser af realkre-
dittens belaningsregler for erhvervsbyggeri for at forbedre beskafti-
gelsen inden for byggesektoren. Lebetiden for nybyggeri forleenges
saledes fra 20 r til 30 ar inden for serlig realkredit390. I 1980 blev
lempelserne gjort permanente i forbindelse med mini-realkreditrefor-
men og udvidedes til ogsé at gelde for private ejerboliger i forbindelse
med, at sondringen mellem almindelig og sarlig realkredit blev op-
haevet. Endvidere forhejedes lanegrensen for 1an til vedligeholdelse
og forbedring ved om- og tilbygning til 80 pct. med en lgbetid pa
20 4r30!, Periodens lovendringer har alle det til fzlles, at de forsegte
at stimulere besk=ftigelsen i byggesektoren, som var kommet ind i
en egentlig krise. Det lykkedes, men var samtidig medvirkende til, at
det blev nedvendigt at vedtage kartoffelkuren i 1986.

Perioden fra vedtagelsen af realkreditloven i juni 1970 og frem til
mini-realkreditreformen i 1980 var kendetegnet ved en reekke @&ndrin-
ger af realkreditloven. Om end nogle af disse @ndringer alene havde
en teknisk karakter, var der for storstedelen af ndringernes vedkom-
mende tale om finanspolitiske ndringer. Realkreditten blev i stigende
omfang inddraget i Danmarks penge- og finanspolitik, hvilket kun kan
have bidraget til realkredittens halvoffentlige institutionelle karakter.
Den i 1975 indgéede rammeaftale mellem realkreditinstitutterne og
Nationalbanken inddrog realkreditten i landets pengepolitiske aktivitet
og bevirkede, at realkreditten i lighed med banker og sparekasser skulle
indgd i den samordnede pengepolitiske aktivitet.

Ved indgangen til 1980’erne eksisterede der et starre pantebrevs-
marked med lang lobetid, hvor bl.a. forsikrings- og pensionsinstitut-

298 Se lov nr. 275 af 23. maj 1973 og bemarkningerne til lovforslaget i Folketings
Tidende 1972-73, Tilleg A, sp. 2675-2680.

299 Dette var en begrensning af realkredittens obligationsudstedelse.

300 Selovnr. 219 af 4. juni 1975 og bemarkninger hertil i Folketings Tidende 1974-75,
2. Saml,, Tilleg A, sp. 3939-3942. Se ogsa lov nr. 452 af 17. september 1975 og
bemarkninger hertil i Folketings Tidende 1974-75, 2. Saml., Tilleeg A, sp. 6331-6334.
Heraf fremgar, at lempelserne skal begranses til udgangen af 1976. Disse lempelser
bliver dog lebende forlenget til udgangen af marts 1978 i forbindelse med lov
nr. 422 af 25. august 1976 og igen ved til udgangen af 1980 ved lov nr. 478 af 14.
september 1977.

301 Se lov nr. 481 af 5. november 1980 og bemarkninger hertil i Folketings Tidende
1981-82, 2. Saml., Tilleg A, sp. 659-662.

138

%*8,*7
% *7



7. Realkreditten i samfundsekonomien

terne var store akterer. Beldning foregik dermed ikke lngere i samme
omfang gennem realkreditinstitutterne grundet disses manglende mu-
lighed for at stille langfristet finansiering til rddighed ved overtagelse af
ejerboliger392, For at lagge en demper pa dette voksende pantebrevs-
marked og for samtidig at ege mobiliteten pa bolig- og arbejdsmarke-
det forhejede man lanegreensen ved ejerskifte fra 40 pct. til 80 pct303,
Lanegrensen blev midlertidigt i 1985 andret til 70 pct., som led i et
forseg pa at fremme opsparing og begrense forbruget3%4. Lanegransen
blev dog haevet i 1986 til 80 pct. igen for at skabe mere ensartede
vilkar for nybyggeri og ejerskifte. I stedet valgte man i forbindelse
med kartoffelkuren at indfere et generelt krav til afdragsformen for
realkreditldn i ejerboliger. Mix-lanet — som bestod af et 40 pct. serieldn
og 60 pct. annuitetsldn3% — betad en samlet hojere ydelse, hvis formal
var at fremme den private opsparing og senke det private forbrug3.

Ved realkreditreformen i 1989 blev der ikke foretaget nogen oko-
nomisk-politiske @ndringer i realkreditloven (se dog lov nr. 842 af
20. december 1989). Dette skyldes formodentlig, at man pé dave-
rende tidspunkt ikke helt var klar over omfanget af den boligkrise,
som kartoffelkuren forte til. De samfundsmessige hensyn, der ligger til
grund for reguleringen af realkreditsektoren, bliver dog kommenteret
i forarbejderne til realkreditloven. Heraf fremgar det, at307:

“De pkonomisk-politiske hensyn indebcerer, at udldnsmulighederne be-
greenses udover, hvad ovenncevnte sikkerhedsmeessige hensyn tilsiger. Va-

302 Beldningsgraden for ejerskifte var pd daverende tidspunkt 40 pct.

303 Se lov nr. 34 af 17. februar 1982 og bemarkningerne hertil i Folketings Tidende
1981-82, 2. saml,, Tilleg A, sp. 659-662.

304 Selovnr. 126 af 31. marts og bemarkningerne hertil i Folketings Tidende 1984-85,
Tilleg A, sp. 4205-4208.

305 Denne sammensetning blev anvendt for at opni en nogenlunde konstant nettoydelse
i laneperioden.

306 Se lov nr. 691 af 17. oktober 1986 og bemerkningerne hertil i Folketings Tidende
1986-87, 1. Saml,, tilleg A, sp. 199-126. Se endvidere Michael Maller: Opsparing
i boligen - opsparing i samfundet. Trykt i Jens Lunde (red.): Bolig og ekonomi,
(1987), s. 26-27, hvor der henvises til Finansredegorelse 1987. Indferelsen af kra-
vet til Mix-lan indebar, at 1.-drs-ydelse efter skat steg med ca. 15 pct. ved kob af
ejerbolig. Skattereformen, der tridte i kraft ved skattedret 1987, betod, at verdien
af rentefradraget faldt fra 73 pct. til 50 pct. for ejerboliger. Se Hans-Ole Jochumsen:
Skattereformen og boligmarkedet. Trykt i Jens Lunde (red.): Bolig og ekonomi,
(1987), s. 120 ff. Se ogsd Jens Lunde: Boligejernes formuer er konfiskeret. Trykt i
Sparekassen, (1989), s. 17-19.

307 Se Folketingstidende 1989-90, Tilleg A, sp. 885.
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retagelsen af disse hensyn har betydet, at udldnsmuligheder er mindre
gunstige for samfundsmeessigt lavt prioriterede ldneformdl end for hajt
prioriterede ldneformdl. Beldningsreglerne for lineformdlene, opforelse-,
om- og tilbygning samt ejerskifte er sdledes for de fleste ejendomskategoriers
vedkommende gunstigere end for andre ldneformdl (tillegslin). Dette
haenger sammen med, at tillegslin har veeret anset for at veere i strid
med centrale skonomisk-politiske mdlseetninger om at begreense forbruget
og vge opsparingen.”

De sektorpolitiske hensyn blev varetaget ved at fastsatte serligt gun-
stige belaningsregler pd omréader, der blev tillagt serlig hoj samfunds-
massig prioritet, sisom det almennyttige boligbyggeri og kollektive
energiforsyningsanlaeg3os.

Krisens omfang forte forst til ndringer i 1990, hvor der - for at
stimulere omsaztningen pa boligmarkedet og for at hjzlpe en rekke
boligejere med risiko for tvangsauktion — blev mulighed for omleggelse
af 20-arige mix-l&n til 30-&rige mix-lan indtil 30. juni 1991. Samti-
dig blev labetiden for ejerskifteldn sndret fra 20 til 30 &r indtil 30.
september 199039, Yderligere blev der samtidig adgang til fritagelse
for stempel- og tinglysningsafgift for dokumenter, der oprettedes i
forbindelse med ejerskifte samt omprioritering af ejendomme, hvor der
var risiko for, at ejendommen matte g pa tvangsauktion. Undtagelsen
blev opretholdt med forlengelser indtil 30. juni 1991310,

Liberaliseringen af realkreditten, som blev ivaerksat ved realkredit-
reformen i 1989, forte i 1992 til, at det ved to @ndringer af realkre-
ditloven blev muligt for danske boligejere at foretage friveerdibela-

308 Realkreditinstitutternes udlinsmuligheder har i flere perioder varet begraenset
udover hvad hensynet til realkreditobligationernes sikkerhed tillod. Samfundseko-
nomiske hensyn indebar, at udlansmulighederne var mindre gunstige for samfunds-
maessigt lavt prioriterede lineformal end for hejt prioriterede l4neformal. Siledes
var reguleringen af [3n til opferelse, om- og tilbygning samt ejerskifte for de fleste
ejendomskategorier mere lempelig, end den var over for f.eks. ikke-formalsbestemte
tilleegslan, hvilket hang sammen med, at denne lntagning ansis for at vaere modstri-
dende med den politiske milsztning om at begreense forbruget og ege opsparingen.

309 Ordningen blev forlenget til 31. december 1991, hvorefter den blev permanent.

310 Se lov nr. 367 af 8. juni 1990 og bemzrkningerne hertil i Folketings Tidende
1989-90, Tilleg A, sp. 5711-5716. Se endvidere lov nr. 584 af 20. august 1990 og
bemarkninger hertil i Folketings Tidende 1989-90, Tilleg A, sp. 5913-5814, samt
lov nr. 900 af 28. december 1990 og bemarkninger hertil i Folketings Tidende
1990-91, 2. saml,, Tilleg A, sp. 7-10.
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7. Realkreditten i samfundsekonomien

ning (oph®velse af formilssondringen) i deres faste ejendom3!!. Som
anfort tidligere bevaegede realkreditsystemet sig med indferelsen af
friverdibeldningen vaek fra dets hidtidige specifikke funktion som et
afgrenset finansieringssystem af fast ejendom. Herved begyndte re-
alkreditten samtidig at bevage sig ind pa pengeinstitutternes omrade
for finansiering af forbrug. Et skridt, som synes markant medvirkende
til realkredittens udvikling i tiden efter. Af ovenstdende citat fra re-
alkreditlovens forarbejder fremgar det klart, at tillegsbelining indtil
realkreditreformen i 1989 ikke blev betragtet som hensigtsmaessigt af
hensyn til styringen af forbruget og opsparingen i samfundet.

Da formalssondringen blev fjernet, betad det, at man reelt gik veek
fra, hvad der karakteriserede realkreditsystemet — boliglain mod sik-
kerhed i fast ejendom — hvor lanet efterhinden blev afdraget, og fri-
vardien som folge heraf steg, hvorfor realkreditinstituttets kreditrisiko
blev mindre, som tiden gik3!2. Lén til renovering indebar forhibentligt
en verdistigning i boligen, hvorfor realkreditinstituttets kreditrisiko
gerne skulle vere status quo eller mindre. Lintagers mulighed for at
benytte de ldnte penge til forbrug beted, at realkreditinstitutterne ikke
lengere kunne regne med en foregelse af friveerdierne i de pantsatte
ejendomme, hvorfor verdstigningen pa realkreditinstitutternes pan-
terettigheder i hojere grad var afhengig af boligprisernes almindelige
udvikling og ldnenes afdrag. Med fjernelsen af formalssondringen blev
realkreditinstitutternes kreditrisiko alt andet storre og realkreditmo-
dellen blev udhulet.

For yderligere at fremme omsztningen pa ejerboligmarkedet — og
derved bidrage til vaeksten pa samfundsplan — ophevede man kravet til
mix-lan i 1993313, Kravet til mix-lan var bibeholdt under de tidligere
ars liberalisering for ikke at forhindre en uhensigtsmaessig stigning

311 Se lov nr. 378 af 20. maj 1992 og bemarkningerne til lovforslaget i Folketings
Tidende 1991-92, Tilleg A, sp. 5955. Denne lovendring indebar endvidere, at der
blev skabt mulighed for at beldne 100 pct. af de atholdte dokumenterede udgifter
til om- og tilbygninger m.v. i ejerboliger. Dette var ligeledes med henblik pa at ege
aktiviteten i byggesektoren. Se endvidere lov nr. 1042 af 23. december 1992 og
bemarkningerne til lovforslaget i Folketings Tidende 1992-93, Tilleeg A, sp. 2007 ff.

312 Det bemarkes, at stigningen i frivaerdien ogsa opstod, fordi man i en lengere periode
frem til starten af 1990’erne havde en vasentligt hejere inflationsniveau, end vi i
dag kender, hvilket var med til at fa huspriserne til at stige, og samtidig indebar de,
at realvaerdien af afdragene blev mindre.

313 Selov nr. 255 af 6. maj 1993 og bemarkningerne til lovforslaget i Folketings Tidende
1992-93, Tilleg A, sp. 7993 ff.
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i forbruget. I 1993 mente man fra politisk side, at opsparingen var
fremmet tilstrekkeligt til, at danskerne igen kunne valge frit imel-
lem mix-lan og annuitet3!4. Andringen indgik i en samlet boligpakke,
som Nyrup-regeringen introducerede i marts 1993. Léntagerne fik
yderligere mulighed for at optage kontantlan3!5, og stempelafgiften
blev reduceret fra 5 til 1,5 pct. Endvidere kunne kurstab pa =ldre
kontantldn overfores til det nye lan. Dette — kombineret med et forsat
rentefald, der gjorde nasten alle 14n konverteringsmodne - var med-
virkende til at stoppe krisen, der i drene forinden havde givet bl.a.
realkreditsektoren store tab3!6.

Senest og formodentlig sidste gang, at realkreditten direkte blev
brugt pengepolitisk til at styre samfundsekonomien, var i forbindelse
med Nyrup-regeringens boligpakke. ndringerne sidenhen — om end
mange — har enten veret af ren institutionel teknisk karakter3!7 eller
har veret preget af @ndringer i andre sociale love3!8. Dermed ikke
sagt, at realkreditten ikke har haft en vasentlig betydning for sam-
fundsekonomien, og at disse @ndringer ikke har haft en samfundsgko-
nomisk betydning3!%. Hensigten med lovandringerne kan bare ikke

314 Se Boligministerens fremsattelsestale af 24. marts 1993 vedrerende lov nr. 255 af
6. maj 1993. Folketings Tidende 1992-93 F, sp. 7017.

315 Som anfert ovenfor afholdt kursgevinstskatteloven institutterne fra at udbyde kon-
tantldn, selvom de i 1990 havde fiet den formelle tilladelse til at udbyde denne
lanetype igen.

316 Se figur 2.5 i dette kapitel.

317 Se feks. lov nr. 491 af 7. januar 1998 om @ndring af lov om banker og sparekasser
m.v. og realkreditloven vedrerende stemmebegrensninger. Se ogsa lov nr. 328 af 31.
maj 1999 om @ndring af lov om forsikringsvirksomhed, lov om banker og sparekasser
m.v., realkreditloven og lov om fondsmeglerselskaber vedrerende kapitalkrav. Se
videre lov nr. 504 af 6. juli 2001 om @ndring af lov om banker og sparekasser m.v.,
realkreditloven og lov om fondsmaglerselskaber vedrarende anvendelse af interne
modeller til kapitaldekningsformal. Se endvidere lov nr. 197 af 4. september 2002
om @®ndring af lov om banker og sparekasser m.v., lov om forsikringsvirksomhed
og realkreditloven vedrerende offentlige reprasentanter i den finansielle sektor.

318 Se feks. lov nr. 440 og lov nr. 441 af 30. juni 1993 om bl.a. &ndring af lov om
boligbyggeri, lov om boliger for ®ldre og personer med handicap, lov om individuel
boligstette, lov om byfornyelse og boligforbedring og realkreditloven. Se ogsa lov
nr. 354 af 6. juni 1995 om imedegaelse af indldsningseffekter pi inkonverterbare
realkreditlin mv. Se endvidere lov nr. 1048 af 11. december 1996 om @ndring af
lov om byfornyelse og boligforbedring, lov om privat byfornyelse, lov om leje og
forskellige andre love.

319 Eteksempel er, at der synes at vaere enighed om, at liberaliseringen af realkreditten,
der i 2003 gav de afdragsfrie lan, har veeret medvirkende til de stigende boligpriser,
man s frem til 2006.
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7. Realkreditten i samfundsekonomien

henfores til et forsag fra statens side pa at styre samfundsekonomien.
Ligesom resten af den finansielle sektor udger realkreditten fortsat en
vigtig brik i den finansielle stabilitet. Pa boligomradet udger realkre-
ditten vel nok det vigtigste element i dettes stabilitet. Dette var ogsd
argumentet for redningspakken, som regeringen og pensionskasserne
stablede pé benene ved udgangen af 2008 for at “redde” de boligejere
med rentetilpasningslén, som skulle rentetilpasses i 2008.

Der synes ud fra ovenstiende ikke leengere at veere samme tendens
til fra politisk side at anvende realkredittens restriktioner i pengepoli-
tikken. De gennem tiden anvendte restriktioner pa realkreditldn har
tjent tre forma]320:

1. at give investorer beskyttelse ved investering i realkreditobligationer

2. at fremme husholdningernes opsparing

3. at yde forbrugerbeskyttelse til kabere af ejerboliger, sdledes at ko-
bere ikke fristes til at kebe en for dyr bolig.

Beskyttelsen af investorerne og derved ratingen af realkredittens ob-
ligationer ma stadig betragtes som den vigtigste parameter. Som an-
fort ovenfor synes restriktionerne ikke lengere at blive anvendst til at
fremme husholdningens opsparing. Derimod er forbrugerbeskyttelsen
stadig lige aktuel, om end adgangen til de afdragsfrie l4n — hos nogen -
umiddelbart kan synes at stride mod dette princip. Nationalbanken
anforer i sin rapport vedrerende restriktioner i forbindelse med ind-
forelsen af de sarligt dekkede obligationer, at32!:

“Nationalbanken anbefaler, at ldnegreensen pd langivningstidspunktet
scenkes til 70 pct., og at der ikke sker en automatisk forhajelse til 75 pct.
efter 2 dr. Herved skabes der storre sikkerhed for, at opheevelsen af de
nuveerende begransninger pd afdragsprofiler og labetider ikke stimulerer
boligeftersporgslen yderligere. Det vil have den ekstra fordel, at institutterne
vil f& nemmere ved at overholde det lobende direktivkrav om LTV pd
maksimalt 80 pct. Nationalbanken foretreekker derfor, at der ikke bliver
valgfrihed mellem en lavere ldnegranse og de nuvcerende begreensninger.”

320 Se Finn QDstrup: Lempelse af realkreditlan problematisk. Trykt i Finansfokus, nr. 2,
(2002), 5. 3.

321 Se Qkonomi- og Erhvervsministeriet og Danmarks Nationalbank: Analyse vedrerende
serligt dekkede obligationer, (2006), s. 5.
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Selvom Nationalbankens anbefaling — vedrerende lanegrensens auto-
matiske forhgjelse — ikke blev fulgt3?2 synes hensynet til forbrugeren
at ligge implicit i fastleeggelsen af l1dnegrensen, om end denne hoved-
sageligt fastlegges ud fra en pant- og risikomassig vurdering.

Realkredittens @ndrede rolle ses ogsa i forbindelse med pinsepak-
ken, hvor man fra politisk side valgte at anvende en finanspolitisk
lesning i stedet for tidligere tiders pengepolitiske lgsninger.

Det stigende pres pa betalingsbalancen — grundet bl.a. en svag
eksportudvikling og stigende offentligt og privat forbrug — forte i juni
1998 til indgrebet, som blev debt “Pinsepakken”. Indgrebet ramte
primert boligejerne ved en reduktion af rentefradraget fra ca. 46 pct.
til ca. 32 pct. i perioden fra 1999 til ar 2002. Formalet med pinse-
pakken var at leegge en demper pa de stigende boligpriser, der fra
det offentliges side havde medfert en frygt for, at boligejerne skulle
omsxztte disse verdistigninger til eget forbrug. Den lave og faldende
rente beted imidlertid, at effekten af pinsepakken ikke blev si stor
som forventet. Dog blev det lanefinansierede forbrug stadig holdt nede
af den forhajelse, der skete af tinglysningsafgiften fra 1,5 til 5 pct. i
1997. Afgiften blev i 1998 forlenget frem til udgangen af november
1999 som led i finanslovsaftalen.

8. Udviklingstraek

Udviklingen i realkreditsektoren i de sidste 40 &r skal ses i lyset af de
to perioder, som har fulgt realkreditreformerne i 1970 og 1989. Farste
periode fra 1970 og frem til 1989 var kendetegnet ved 1) anvendelsen
af realkreditten til styring af samfundsekonomien og 2) fastholdelse
af den ved realkreditreformen skabte markedssituation. Perioden efter
realkreditreformen i 1989 og frem til i dag har vaeret kendetegnet ved
1) en stigende liberalisering, 2) produktudvikling, 3) overgangen fra
foreningstankegangen til profitmaksimering og 4) etableringen af de
finansielle supermarkeder og dermed sammensmeltningen af bank og
realkredit. Selvom perioderne har budt pa forandringer i reguleringen
af realkreditten og i den politiske tilgang til denne, er det alligevel kun
fa ting, som har endret sig ved kernen af realkreditsystemet siden dets

322 Lanegreznsen blev ved SDO-reformens gennemfarelse sat til 70 pct., men skulle
automatisk haeves til 75 pct. pr. 1. januar 2009.
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oprindelse. Fundamentet under realkreditsystemet er herved stadig
det samme. Den reguleringsmassige tilgang er stadig kendetegnet
ved speciallovgivning med henblik pa at reducere risici. Speciallovgiv-
ningen synes dog pa et vasentligt omrdde at have @ndret sig derved,
at man er gdet vaek fra den historiske eneret for realkreditinstitutter
til at finansiere 1&n mod sikkerhed i fast ejendom. Med fjernelsen af
eneretten er man i stedet gdet over til en blastempling (et offent-
ligt kvalitetsstempel) af de obligationer, som realkreditten udsteder.
Denne overgang kan i vid udstrekning henferes til harmoniseringen
pa EU-plan.

Den oprindelige realkreditmodel, som den tog sig ud i loven fra
1850, var bl.a. kendetegnet ved et stramt balanceprincip, alene pant i
fast ejendom og afdrag med en vis passende procent. Udviklingen siden
starten af 1990’erne med langsommere afdragsprofiler, lengere labetid,
mulighed for tilleegslan til forbrug, udbredelse af rentetilpasningslan
og opbledning af balanceprincippet har udhulet realkreditmodellen.
Denne udhulning er blevet begrundet i, at man var nedt til at lade
den danske realkreditmodel folge med den stigende europisering for
at sikre dens fortsatte eksistens.

[ perioden for realkreditreformen i 1970 var der mange og sma
institutter med hver deres speciale — enten geografisk eller med hver
deres serlige kundesegment — hvilket medferte monopollignende
tilstande, dyrere administration og begrenset produktudvikling. Dette
blev @ndret da realkreditreformen reorganiserede realkreditinstitut-
terne ved en centralt styret sammenlegning. Sammenlagningen betead,
at der fremover kun eksisterede fire generelle institutter - to landsdaek-
kende samt et for Jylland og et for Perne. Strukturaendringen blev
gennemfert med ét hug, og dermed var der skabt et grundlag for den
gennemgribende @ndring af hele omradet, som skete i de naste tre
artier — forst med liberaliseringen af linereglerne og kapitalmarkedet
i lyset af Danmarks indtreden i EF, senere i forbindelse med libe-
raliseringen af strukturerne pa kapitalmarkedet, der skete igennem
1990’erne, og sidst med SDO-reformen i 2007.

Realkreditsektoren har traditionelt veret sterkt reguleret med
hensyn til lebetider, ldnegrenser og lineformer. Efterhinden er de
konjunkturregulerende begrensninger af laneadgangen afskaffet, s&
lovgivningen alene baserer sig pa sikkerhedsmaessige hensyn. I dag er
der ikke alene valgfrihed mellem fast og variabel rente, men ogsa mu-
lighed for at velge variabel rente med renteloft samt 14n med afdrags-
frie perioder. Endvidere er pengeinstitutterne giet ind pd markedet for
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bolighnansiering med udbud af prioritetsldn. Lineomlaegninger horer
til dagens orden, og den gennemsnitlige lantager beholder i dag sit 1an
i kortere tid end tidligere.

Realkreditten har varet et vaesentligt led i den gkonomiske politik
de sidste 40 &r. Dette er hovedsageligt kommet til udtryk gennem en
konstant tilpasning af realkredittens lanegreenser og lebetider til de
aktuelle konjunkturer. Specielt i perioden fra starten af 1970’erne til
midten af 1980’erne forsegte lovgiver med sterre eller mindre held at
anvende realkreditten til at begraense eller fremme udviklingen i den
danske gkonomi. Det ene ars udvidelse af lgbetider og linegrenser
begraenses i arene efter — eller omvendt - alt athaengig af de politiske/
okonomiske hensyn, der gjorde sig geeldende pa tidspunktet.

Det méd dog konstateres, at realkredittens rolle som volumeknap
i samfundsekonomien over tid er blevet mindre og mindre anvendt,
samtidig med at reguleringen pa EU-plan i stigende grad har influeret
pé de institutionelle rammer for realkredittens virksomhedsudevelse.
Den stigende europ=isering synes at have medfert, at man fra det of-
fentliges side har ladet realkreditten ligge i vaerktojskassen, for i stedet
at benytte skatte- og afgiftsmaessige vaerktojer samt tilskudsordninger
til at styre niveauet i samfundsekonomien.

Der er ikke meget tilbage af den oprindelige tankegang bag realkre-
ditforeningerne. Det handler i dag ikke om foreningstankegangen, men
om profitmaksimering i form af aktieselskaber, ogsa selvom de gamle
foreninger og fonde i nogle tilfeelde stadig har magt i de nuvarende
realkreditinstitutter.

Opfindsomheden inden for udviklingen af nye ldneprodukter, som
realkreditinstitutterne har udvist siden starten af 1990’erne, har vaeret
stor. Ser man tilbage, synes realkreditinstitutternes kreativitet narmest
at veere eksploderet. Det er i dag muligt at finde et realkreditlén, der
i sterre grad er tilpasset ens personlige forbrugs- og livsmenster. Den
sgede produktudvikling kan til dels henferes til den egede europei-
sering og den heraf nationale liberalisering af realkreditlovgivningen,
hvilket op gennem 1990’erne har givet realkreditinstitutterne mu-
lighed for at konkurrere med pengeinstitutterne p& markedet for
forbrugslan. Den ogede liberalisering og felgende produktudvikling er
ogsé blevet bemarket af Nationalbanken. Nationalbankdirekter Bodil
Nyboe Andersen udtalte i 2004 pa Realkreditridets drsmade, at “nu
er der vist ikke flere muligheder for at lempe lanebetingelserne medmindre
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man da begynder at indefryse renterne”323. Den ogede liberalisering og
den heraf folgende produktudvikling synes at have varet medvirkende
til den udhulning af realkreditmodellen, som har fundet sted. Med
den egede europ=isering, som fortsat mé forventes at finde sted, er
det svart at se, at liberaliseringen af realkreditsektoren er overstdet
endnu. Derved kan der vere risiko for, at der vil ske en yderligere
reguleringsmessig udhulning af realkreditmodellen. Udviklingen har
dog pa visse omrider vist, at selvom der sker en reguleringsmassig
udhulning af realkreditmodellen, er dette ikke ensbetydende med,
at realkreditinstitutterne udnytter de herved opstiede muligheder i
praksis.

Det synes svert ikke at anerkende den betydning, som realkredit-
ten har haft for boligfinansiering gennem tiden. Man ma dog alligevel
ikke glemme, hvor “simpel” en ydelse det er, realkreditten udbyder.
Langivning med sikkerhed inden for 80 pct. af vardien af fast ejen-
dom er forholdsvis ukompliceret. Det er derfor ikke svaert at forestille
sig, at det private marked selv ville have kommet med en lesning pa
denne eftersporgsel, hvis realkreditinstitutterne ikke havde eksisteret.
Realkreditinstitutternes form for kredit kan i princippet ydes af hvem
som helst eller organiseres pd en anden made, og fer realkreditten
indfertes, lykkedes det da ogsd. Der var imidlertid nogle problemer,
som realkreditten loste.

Realkredit er i dag stadig karakteriseret ved:

Lanene ydes inden for rammer, som er fastsat af lovgiver.
Offentligt tilsyn.

Udlanskapitalen fremskaffes ved udstedelse af obligationer.
Obligationskeber har fuld gennemsigtighed.

Effektiv kapitalfremskaffelse forer traditionelt til billigere 14n end
dem, pengeinstitutterne kan tilbyde.

Realsikkerhed kombineret med personlig kreditvurdering.
Standardisering.

Lang lobetid pa kendte vilkar.

Uopsigelighed fra langivers side.

Konverteringsret.

Lanene ydes under overholdelse af et balanceprincip.

323 Se Nationalbanken: Bodil Nyboe Andersens tale pa Realkreditridets drsmede april
2004.
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¢ Pant i fast ejendom.
¢ Anvendelse af et balanceprincip: Ingen renterisiko, ingen mulighed
for bank run.

Nogle af karakteristikaene er dog i nogen grad blevet modificeret
overtid — specielt i forbindelse med SDO-reformen — men grundleg-
gende er de stadig de samme, som de altid har veret.

Strukturen pd det danske realkreditmarked er derimod &ndret
meget pé afgerende punkter, og det samme er sket i den omverden,
som realkreditten opererer i. Indtil begyndelsen af 1990’erne tegner
der sig et billede af en sammenhang mellem samfundets og realkredi-
ttens opbygning og udvikling. Realkreditinstitutternes antal, sterrelse
og dominans tillagde dem nogle samfundsmaessige forpligtelser, som
staten sgrgede for, at de overholdt. Opfattelsen synes at have varet
den, at statens regulering og kontrol var nedvendig for at korrigere
systemet, sd det kunne anvendes i styringen af samfundsgkonomien.
Staten mente bedst at vide, hvad omverdenens behov var, og athengig
af den ekonomiske politik blev lovgivningen korrigeret. Realkreditin-
stitutterne blev derfor anvendst til at na det konjunkturenskede mil, og
realkreditinstitutterne fik herved et halvoffentligt preeg. Konsekvensen
heraf var, at markedsdeltagerne blev lukket inde i deres egen verden.
Derfor skete markedstilpasningen ikke automatisk, men kun nér staten
fandt det belejligt. Regulering via realkreditten har tidligere veret et
vigtigt og virksomt makrogkonomisk verktej. Det ma dog konsta-
teres, at realkreditten efter reformen i 1989 stort set ikke er blevet
anvendt i styringen af samfundsekonomien. Samtidig har reguleringen
pd EU-plan i stigende grad influeret de institutionelle rammer for
realkredittens virksomhedsudevelse. Denne sammenhzng behandles
nermere i det folgende kapitel.
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Kapitel 3. Integrationsprocessens
forste fase

1. Indledning

I dette kapitel behandles integrationsprocessens ferste fase — perioden
frem til vedtagelsen af 2. banksamordningsdirektiv324 — og effekten
heraf pd nationalt plan i Danmark samt Det Indre Marked for real-
kredit. Perioden er pa europ=isk plan kendetegnet ved et omfattende
arbejde i EU for at realisere milsztningen om et fzlles/indre marked,
som resulterede i en rekke sektorspecifikke direktiver. Dog uden, at
dette realiserede EU’s vision om et europaisk marked for realkredit.
P3 nationalt niveau beted arbejdet, at realkreditmarkedet blev givet
frit, hvorved markedet blev ibnet for nye institutter.

[ kapitlet analyseres EU’s initiativer for at sikre den fri bevaegelighed
og fremme skabelsen af et indre marked for finansielle tjenesteydelser
og disses betydning for realkredittens reguleringsmaessige og struk-
turelle udvikling pa nationalt plan. Der legges i kapitlet veegt pa at
analysere, hvorfor integrationsprocessen ikke var realiseret ved perio-
dens udgang, og om den manglende realisering kan skyldes den valgte
metode til at fjerne barriererne, som forhindrede realiseringen af Det
Indre Marked for realkreditvirksomhed. Formalet med en tvergdende
behandling er for det forste at kortlegge udviklingstraek og sammen-
henge mellem EU'’s direktiver og de nationale lovendringer set i lyset
af den senere konvergensudvikling, og for det andet at skabe overblik
over, hvorfor integrationen af de europaiske realkreditmarkeder — set
med danske gjne — ikke blev realiseret. Flles for gennemgangen er,
at den historiske baggrund — bade nationalt og pd europeisk plan —
har haft afgarende betydning for realkredittens udvikling og struktur.

Kapitlet er disponeret siledes, at afsnittene 2-7 behandler Kommis-
sionens initiativer i perioden med henblik pé at fremme et integreret
realkreditmarked. I afsnit 8 behandles betydningen for dansk real-
kredit. Afsnittet bygger videre pd behandlingen af dansk realkredit i
kapitel 2 og ser neermere pé effekten af periodens initiativer. Herefter

324 Direktiv 89/646/EF.

149



Kapitel 3. Integrationsprocessens forste fase

redegeres der kort i afsnit 9 for den omarbejdning og konsolidering
af banksamordningsdirektiverne, der har fundet sted pad EU-plan. I
afsnit 10 behandles spergsmélet om, hvorvidt perioden realiserede
maéls®tningen om et indre marked for bl.a. realkredit. Kapitlet afslut-
tes med en sammenfatning i afsnit 11.

2. Fellesmarkedet

11957 vedtages EF-traktaten325 — Det Europ®iske @konomiske Falles-
skab (EQF). Visionen om at skabe fri udveksling af finansielle tjeneste-
ydelser var helt fra starten et af mélene for det europaiske samarbejde.
I artikel 3 i EF-traktaten opstilles det som mal, at der skal ske:

“... en fjernelse af hindringeme for den frie bevaegelighed for personer,
tjenesteydelser og kapital mellem medlemsstaterne ..."

Denne tilnermelse af lovgivningen omtales flere steder i traktaten
som en samordning eller harmonisering af medlemsstaternes nationale
lovgivninger. Et af de vaesentligste mal med traktaten var, at kapitalen
skulle kunne bevaege sig frit i det feelles marked siledes, at den uden
nogen form for nationale begrensninger kunne finde den mest ren-
table anvendelse.

Arbejdet pd EU-plan med skabelsen af et felles marked for finan-
sielle tjenesteydelser skal ses i lyset af, at effektive finansielle tjene-
steydelser og markeder er afgorende for den europziske skonomi.
De gor det muligt for forbrugerne og virksomhederne at investere
opsparing, optage 1an og forvalte risici s effektivt som muligt. De
finansielle markeder bringer virksomheder, der forseger at rejse kapital
til fremtidige projekter, sammen med investorer, der forseger at f3
mest ud af deres opsparing, p4 netop den made, der passer parterne
bedst. Derfor er integrerede finansielle tjenesteydelser og markeder
en afgarende forudsetning for EU-gkonomiens fremtidige succes. Det

325 EF-traktaten blev undertegnet i Rom den 25. marts 1957 af Frankrig, Tyskland,
Italien, Belgien, Holland og Luxembourg og tridte i kraft den 1. januar 1958.
Oprindeligt blev traktaten kaldt E@F-traktaten — Traktaten om oprettelse af Det
Europziske @konomiske Fellesskab — men da Maastricht-traktaten tridte i kraft
i 1993, skiftede EQF-traktaten navn til EF-traktaten — Traktaten om oprettelse af
Det Europwiske Fellesskab (EF).
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vil samle likviditeten, ege konkurrencen og effektiviteten og medfore
lavere omkostninger for virksomhederne og forbrugerne og dermed
fungere som en katalysator for den europaiske skonomi326.

Retten til den fri bevegelighed tog sit afsat i EF-traktatens artikel
54 og artikel 59. Udgangspunktet var, at retten skulle realiseres gen-
nem sarskilte sekundere retsakter — direktiver — som vedrerte hver
enkelt erhvervsgren. Arbejdet med at fjerne barrierer, der hindrede den
okonomiske integration, skulle sdledes indledes med en fastleggelse af
de primere retsakters indhold i forhold til de enkelte erhvervsgrene.
Dette arbejde skulle i henhold til traktatens artikel 12 vere tilvejebragt
inden for en overgangsperiode pa 12 ar. Overgangsperioden var inddelt
i tre etaper pé hver 4 4r og legb frem til 1. januar 1970.

Den 18. december 1961 vedtog Ridet dels Almindelig plan for op-
heevelse af etableringsfriheden, og dels Almindeligt program om opheevelse
af begreensninger i den frie udveksling af tienesteydelser3?’. Hensigten
med planerne var dels at ophave hindringerne for gennemforsel af
etableringsfriheden og den fri udveksling af tjenesteydelser, og dels
indfere en rekke bestemmelser i medlemsstaternes lovgivning, der
skulle lette den effektive udevelse af retten til fri bevaegelighed. Den
finansielle sektor var omfattet af planerne, og i henhold hertil skulle
retten til fri etablering og retten til fri udveksling af tjenesteydelser
inden for sektoren vare liberaliseret inden udgangen af andet ar i
anden etape328,

Malet med at skabe fri bevaegelighed blev kun i ringe grad néet.
Arsagen herfor skal ses i lyset af EF-traktatens umiddelbare begreens-
ninger, liberaliseringen af kapitalbevaegelserne, medlemsstaternes
forskelle i skonomisk og monetar politik samt gkonomiske kriser
m.v. Specielt synes bestrebelserne pd at gennemfore det planlagte
arbejde i forste etape at vaere besverliggjort af, at der var krav om
enstemmighed i Rddet. Forst i anden etape kunne vedtagelse ske ved
kvalificeret flertal329. Et direktiv vedrerende ophavelse af begrens-
ninger i etableringsfriheden og fri udveksling af tjenesteydelser ved

326 Se Kommissionen: Det Indre Marked - ti &r uden grenser 1.1.1993-1.1.2003, (2003),
s. 34.

327 Se EF-Tidende, nr. 2 af 15. januar 1962, s. 36.

328 Direkte forsikring og livsforsikring var undtaget fra planen.

329  Var det ikke muligt at opna enstemmighed, blev etapen forlenget med et ar op til
to gange. Var der ved udgangen af det sjette ar ikke opndet enstemmighed kunne
vedtagelse ske ved kvalificeret flertal.
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Kapitel 3. Integrationsprocessens ferste fase

selvsteendig virksomhed inden for banker og andre pengeinstitutter
blev forst udstedt ved direktiv 73/183/EQF af 28. juni 1973, som
nermere behandles nedenfor.

Ved Danmarks indtreden i EF i 1973 eksisterede der siledes kun
et begrenset fellesmarked for finansiel virksomhed. Rammerne i form
af fri etableringsret og fri udveksling af tjenesteydelser, som var sikret
i EF-traktaten, var dog i en vis udstreekning direkte anvendelige33.

3. Etableringsdirektivet

Det politiske arbejde pa det finansielle omrade har fra begyndelsen
veret fokuseret pé at etablere et falles marked i overensstemmelse
med EF-traktatens méilsztninger herom, jf. navnlig traktatens artikel
14, jf. artikel 3, litra c. Da Rédet den 25. februar 1964 gennemforte
direktivet om etableringsfrihed og fri udveksling af tjenesteydelser
for formidlervirksomhed inden for handel, industri og hdndvaerk33!,
var banker og andre pengeinstitutter332 imidlertid ikke omfattet af
direktivets bestemmelser. Kommissionen fremsatte forst i 1972 et
direktivforslag vedrerende koordination af medlemsstaternes lovgiv-
ning pa det finansielle omrdde, men grundet bl.a. [taliens og Frankrigs
meget negative tilgang til forslaget blev det trukket tilbage af kom-
missionen333, Banker og andre kreditinstitutter blev ferst omfattet af
et selvsteendigt direktiv, da R&det vedtog direktiv 73/183/EQF af 28.
juni 1973 om ophavelse af begrensninger i etableringsfriheden og den
fri udveksling af tjenesteydelser ved selvstendig virksomhed inden for
banker og andre pengeinstitutter, det sdkaldte “etableringsdirektiv’, der
formelt indferte den frie etableringsret for kreditinstitutter inden for
EF334, Direktivet blev udstedt med henvisning til bl.a. EF-traktatens

330 Se nzrmere om strategien for perioden samt betydningen af kapitalbevaegelsernes
liberalisering Mette Winther Lafquist: EU’s pengeinstitutlovgivning - indsatsomrader,
reguleringsmetoder og lovgivningsprocedurer, (2008}, s. 61 ff.

331 Se EF-Tidende, nr. 56 af 4. april 1964, s. 869.

332 Betegnelsen kreditinstitut anvendes ikke i direktivet. Der synes dog at va&re sammen-
fald mellem begreberne bank og andre pengeinstitutter og det senere anvendte be-
greb kreditinstitut, som blev introduceret ved 1. banksamordningsdirektiv (77/780/
EQF).

333  Se George S. Zavvos: Banking integration and 1992: legal issues and policy implica-
tions. Trykt i Harvard International law journal, (1990), nr. 463, s. 468.

334 Direktivet er i dag ophavet og konsolideret ved direktiv 2000/12/EF.
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3. Etableringsdirektivet

artikel 54, stk. 2 og 3335 hvorefter Radet udsteder direktiver om gen-
nemforelse af etableringsfriheden inden for en bestemt erhvervsgren.
[ preeamblen til direktivet hedder det:

“De almindelige planer foreskriver med hensyn til banker og andre pen-
geinstitutter, ophcevelse, inden udlpbet af andet dr i anden etape, af be-
greensninger i etableringsfriheden og den fri udveksling af tjienesteydelser,
der ikke er knyttet til kapitalbeveegelser, og ophaevelse, i samme tempo
som liberaliseringen af kapitalbeveegelserne, af begreensninger i bankers
tjenesteydelser knyttet til disse kapitalbevcegelser;

for sa vidt angdr tjenesteydelser, der er knyttet til kapitalbeveegelser, bar
en raekke former for virksomhed, der er klart angivet under hensyn til en
udtalelse fra Det monetaere Udvalg, liberaliseres i en forste etape; listen
over disse former for virksomhed vil blive suppleret navnlig pd grundlag
af de fremskridt, der gores under gennemforelsen af liberaliseringen af
kapitalbevcegelser;

tienesteyderen kan for udforelsen af sin ydelse midlertidigt udpve sin virk-
somhed i det land, i hvilket tjenesteydelsen erlagges, under samme vilkdr,
som dem dette land yder sine egne statsborgere;”

Kernen i direktivet var siledes, at en tjenesteyder skulle have mulighed
for at udeve sin virksomhed i en anden medlemsstat end dennes hjem-
land under samme vilkar, som dette lands egne statsborgere. Direktivet
forsegte ikke at harmonisere medlemsstaternes lovgivninger, men til-
kendegav direkte, hvilke restriktioner medlemsstaterne var forpligtede
til at slette fra deres nationale lovgivning. Formélet var at materialisere
EF-traktatens bestemmelser om etableringsfrihed og fri udveksling af
tienesteydelser og at understette kapitalliberaliseringsdirektiverne33.
Etableringsdirektivet indebar, at en reekke finansielle virksomheder
fik adgang til at etablere sig i en anden medlemsstat p& de samme vilkar
som landets egne borgere og selskaber. Endvidere indebar direktivet,
at der var mulighed for fri udveksling af tjenesteydelser pa tvaers af

335 Senere artikel 44.

336 Liberaliseringen af kapitalbevaegelserne var giet i std efter udstedelsen af to direk-
tiver i henholdsvis 1960 og 1962. Direktiverne var henholdsvis: Direktiv af 11. maj
1960. EF-Tidende nr. PO43 af 12. juli 1960, 5. 921-932, samt direktiv 63/21/EQF
af 18. december 1960.
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Kapitel 3. Integrationsprocessens farste fase

landegrenserne for en rekke nermere specificerede tjenesteydelser.
Siledes skulle medlemsstaterne i henhold til direktivets artikel 3 navn-
lig oph&ve de begraensninger, der:

“... a) hindrer de begunstigede i at etablere sig i veertslandet eller i det
at udfare tjenesteydelser under samme vilkdr og med samme rettigheder
som egne statsborgere samt b) hidrarer fra en administrativ praksis, der
medforer at de begunstigede i forhold til egne statsborgere udscettes for en

forskelsbehandling.

2. Til de begreensninger, der skal ophceves, harer i serdeleshed sddanne som
indeholdes i bestemmelser, der forbyder eller begraenser de begunstigedes
adgang til etablering eller til at udfore tjenesteydelser pd folgende mdde.”

Det var siledes begrensninger med en diskriminerende effekt, som
skulle oph®ves.

Etableringsdirektivet skulle veere implementeret i medlemsstaternes
lovgivning inden 18 méneder fra dets meddelelse, hvilket vil sige den
16. januar 1975, hvor det blev offentliggjort i EF-Tidende337. Som
det allerede er bemerket i kapitel 2, blev der taget fellesmarkedsret-
lige overvejelser i forbindelse med realkreditkommissionens arbejde
i forbindelse med realkreditreformen i 1970, men som det samtidig
ogsa blev bemarket, havde det ikke nogen konkret betydning for
reformens udformning338.

Direktivet blev implementeret i den ferste bank- og sparekasselov
§ 5339, For Danmark betod direktivet, at der blev dbnet for udenlandske
pengeinstitutters etablering i Danmark. Af direktivet fremgér det, at
Danmark specielt er palagt at ophave pligten til indhentning af en
serlig tilladelse for udenlandske pengeinstitutter samt en raekke krav
om dansk statsborgerskab, som bl.a. gjaldt medlemmer af bestyrelsen
samt direktionen for en filial af en bank placeret i Danmark340, Direk-

337 Se EF-Tidende L. nr. 194 den 16. juli 1973.

338 Det bemarkes, at ingen af de to udvalg, der arbejdede med realkreditreformen i
perioden op til 1970 - af naturlige drsager — kunne kommentere nermere pa etab-
leringsdirektivet. Derfor er udvalgenes bemzrkning alene af generel fzllesskabsretlig
karakter.

339 Lov nr. 199 af 2. april 1974 om banker og sparekasser.

340 For Danmarks vedkommende hed det i direktivet.

“b) i Danmark
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3. Etableringsdirektivet

tivet tager ikke specifikt stilling til realkreditvirksomhed, men bestem-
mer i artikel 2, at direktivet gelder for selvsteendig virksomhed inden
for gruppen af finansielle virksomheder angivet i bilag 2. I henhold
til bilaget omfatter kategori 1 banker og kategori 2 opsparings- og
udldnsvirksomheder, deriblandt realkreditinstitutter og landrealkre-
ditvirksomhed. Derved var ogsid Dansk Landbrugs Realkreditfonds
(DLR Kredit) virksomhed omfattet af direktivet. Sdledes indfartes
officielt den frie etableringsret for kreditvirksomheder inden for EF,
dog uden at der nermere blev taget stilling til de specielle egenskaber,
der gor sig geldende ved realkreditvirksomhed, og som senere har fiet
vasentligt starre opmarksomhed.

Selvom hensigten med direktivet var kiar, var realiteten den, at
direktivet aldrig kom til at f4 den store betydning for integrationen
af de europeiske finansielle markeder. Arsagen hertil findes navnlig i,
at medlemsstaterne bevarede kompetencen til at lovgive pad omradet
for hvilke nationale krav der stilledes for, at et selskab kunne opna
tilladelse til at drive kreditinstitut. Dette betad, at godkendelsespro-
ceduren stadig var et nationalt anliggende, samtidig med at der stadig
ikke blev indfert fzlles standarder pa europzisk niveau. Direktivet led
endvidere under en manglende stillingtagen til spargsmalet om forde-
lingen af tilsynsmyndigheden. Direktivet gik siledes ikke videre end
at paleegge medlemsstaterne at fjerne diskriminerende bestemmelser
i den nationale lovgivning til f.eks. sammensatningen af instituttets
bestyrelse. En retstilstand, der allerede eksisterede, inden direktivet
ndede at blive fuldt implementeret34!.

- ved pligten til indhentning af en serlig tilladelse for udenlandske banker pdlagt ved lov
nr. 122 af 15. april 1930, endret ved lov nr. 163 af 13. april 1938 og ved lov nr. 134
af 29. maj 1956;
— ved den betingelse om statsborgerskab, der stilles for bestyrelsesmedlemmer, bankdirek-
torer og direktarer for filialer, som befinder sig i Danmark, ved paragraf 8 stk. 2 i oven-
neaevnte lov; ved den betingelse om statsborgerskab, som stilles for bestyrelsesmedlemmer
ved paragraf 8 stk. 3 i ovenngevnte lov;
~ ved den betingelse om statsborgerskab, som stilles for medlemmer af tilsynsrdd, spare-
kasse og filialbestyrer ved paragraf 7 stk.6 i lov nr. 159 af 18. maj 1937, i forbindelse
med lov nr. 327 af 3. juli 1950, endret ved paragraf 1 8 i lov nr. 286 af 1 8. juni, og
ved lov nr. 343 af 23. december 1959.”

341 EF-Domstolen havde i sagerne 2/74 Reyners og 33/74 van Binsbergen fastslet,
at retten til fri etablering og den frie bevagelighed for tjenesteydelser var direkte
anvendelige.
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4. 1. banksamordningsdirektiv

For at komme narmere en etablering af et egentligt feellesmarked for
kreditinstitutter vedtog Radet den 12. december 1977 direktivet om
samordning af lovgivningen om adgang til at optage og udeve virksom-
hed som kreditinstitut (77/780/EQF) ogsa kaldet 1. banksamordnings-
direktiv342. Direktivet blev udstedt med henvisning til EF-traktatens
artikel 57, stk.2343, hvorefter Radet efter fremgangsmaden i artikel
189b344 udsteder direktiver om samordning af medlemsstaternes love
og administrativt fastsatte bestemmelser om adgangen til at optage
og udeve selvsteendig erhvervsvirksomhed. Direktivet er @ndret ved
direktiverne 85/345EQF, 86/524/EQF, 89/646/EDF, 96/13/EQF,
95/26/EF, 98/33/EF. Det er sidenhen blevet oph®vet i kraft af det
konsoliderende kreditinstitutdirektiv (2000/12/EF). Reglerne findes i
dag i det konsoliderede kreditinstitutdirektiv (2006/48/EF).

Af preeambelen til direktivet fremgar det, at direktivets formal er
at realisere den frie etableringsret for kreditinstitutter inden for EF
gennem en fjernelse af de nationale retsregler, der begreenser adgangen
til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut. Det fremgar
endvidere, at det for at realisere dette mal er nedvendigt “at fjerne
de mest forstyrrende forskelle i medlemsstaternes lovgivning for sa
vidt angdr den lovgivning kreditinstitutter er underlagt”. Det var fra
starten klart, at forskellene i de nationale lovgivninger var af et sddant
omfang, at et enkelt direktiv ikke var nok til at nd malet, hvorfor der i
direktivet tages hensyn til de objektive forskelle i kreditinstitutternes
juridiske status og egentlige virksomhedsomride, som er fastsat i de
nationale lovgivninger. | preeamblen til direktivet hedder det:

“... dette marked md derfor oprettes i etaper; det endelige resultat af en
sddan proces skal iscer gore det lettere for de kompetente myndigheder i
den medlemsstat, hvor et kreditinstitut, der opererer i flere medlemsstater,

342 Kommissionen havde inden 1. banksamordningsdirektiv i 1972 prasenteret et opleg
til et direktiv, som gennem en rakke standarder ville totalharmonisere alle relevante
omréider vedrerende etablering, salg og tjenesteydelser, samtidig med at alle natio-
nale forbud og restriktioner skulle szttes ud af kraft. Direktivet blev aldrig formelt
accepteret i Kommissionen, hvorfor det ikke nermere behandles her. Se derimod
Paolo Clarotti: The harmonization of legislation relating to credit institutions, Trykt
i Common Market Law Review Vol. 19, No. 2, 1982, s. 245.

343 Nu artikel 47.

344 Nu artikel 251.
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har sit hjemsted, i passende samrdd med de kompetente myndigheder i de
gurige berarte medlemsstater, at fore samlet tilsyn med dette.”

Det var séledes hensigten, at direktivet udgjorde forste del af en rekke
direktiver, som havde til formal at indfere ensartede betingelser for at
meddele tilladelse til beslegtede kategorier af kreditinstitutter345. For
samtidig at beskytte sparerne og for at sikre ensartede konkurrencevilkdr
for kreditinstitutterne skulle samordningen i henhold til preeamblens 5.
betragtning ogsa vaere s& bred som mulig og omfatte samtlige institut-
ter, hvis virksomhed bestod “i fra offentlighedens side at modtage midler,
som skulle tilbagebetales, enten i form af indlan eller pd andre midler, der
skal tilbagebetales, samt i at yde ldn for egen regning”346.

Man var bade fra Kommissionens og Réidets side indstillet p3, at
man i forste etape matte indskrenke sig til alene at angive visse mi-
nimumsbetingelser, som alle medlemsstaterne skulle kreve opfyldt,
for man gik videre med det endelige mal for samordningen, som i
henhold til preamblens 10. betragtning var:

“... at nd frem til et system, hvorefter kreditinstitutter, der har hjemsted
i en medlemsstat, fritages for enhver national tilladelsesprocedure med
hensyn til at oprette filialer i de avrige medlemsstater.”

Miéls®tningen om et indre marked var saledes klart indarbejdet i di-
rektivet, selvom direktivet kun i begrenset omfang indeholdt regule-
ringsmeessige tiltag til at realisere denne malsetning.

Harmoniseringsgraden i 1. banksamordningsdirektiv varierer. Der er
tale om totalharmonisering for, hvad angar kravet om, at virksomhed
som kreditinstitut forudsatter tilladelse samt endvidere definitionen
af et kreditinstitut. Resten af direktivet anvender derimod minimums-
regler.

Minimumsbetingelserne i direktivet sikrede, at kreditinstitutters
filialetablering i andre medlemsstater blev behandlet efter samme
regler, som var det forste gang, et kreditinstitut segte om tilladelse
til at drive virksomhed. I henhold til direktivets artikel 4 var med-
lemsstaterne derfor berettiget til at betinge kreditinstitutter - med

345 Saledes henvises der f.eks. ogsa i preamblen til direktivet om tilsyn med kreditinstitut-
ter pa et konsolideret grundlag, som en central del af den lebende proces.
346 Dette var endvidere direktivets definition pi et kreditinstitut i artikel 1.
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hjemsted i en anden medlemsstat - af en tilladelse i henhold til den
nationale lovgivning og procedure, som gjaldt for medlemsstatens
egne kreditinstitutter. En medlemsstat var dog ikke berettiget til at
nagte tilladelse alene under henvisning til, at instituttet i en anden
medlemsstat havde en retlig status, som ikke godkendtes for kredit-
institutter, der udevede tilsvarende virksomhed i vartslandet. Herved
fastslds, at kravet om ligelig behandling skulle forstas som et krav om,
at oprettelsen af udenlandske filialer hgjst kunne betinges af de samme
vilkér, som stilledes ved godkendelsen af egne selvsteendige institutter.

4.1. Direktivets anvendelsesomrade

Direktivet fandt jf. artikel 2, stk. 1, anvendelse pa kreditinstitutter.
Ved kreditinstitutter forstds i henhold til art. 1, stk. 1, “et foretagende,
hvis virksomhed bestdr i fra offentligheden at modtage indldn eller andre
midler, der skal tilbagebetales, samt i at yde ldn for egen regning. Det
ma formodes, at ordet kreditinstitutter erstatter etableringsdirektivets
begreb banker og andre pengeinstitutter, fordi betydningen af begrebet
er forskelligt fra medlemsstat til medlemsstat347. Definitionen indebar
imidlertid ikke, at et kreditinstitut var afskiret fra at udfere andre
aktiviteter, men havde dog den vigtige afgrensning, at virksomheder,
der udferer finansielle aktiviteter, men som ikke modtager indlin,
ikke herer ind under direktivernes anvendelsesomride. Definitionen
udelukker derved ikke, at realkreditinstitutter anses som varende et
kreditinstitut, eftersom realkreditinstitutternes udstedelse af realkredi-
tobligationer indebzrer, at de modtager andre midler fra offentlighe-
den, der skal tilbagebetales348. Herved omfattes realkreditvirksomhed
implicit af direktivets bestemmelser.

Under forhandlingerne om 1. banksamordningsdirektiv var det
et onske fra dansk side, at realkreditinstitutterne blev undtaget fra
samordningen, men resultatet blev, at ogsd den danske realkreditbela-
ning, fordi den udgjorde en stor del af det samlede finansielle marked
i Danmark, blev omfattet af direktivet. Danmark enskede dog, at

347 Se feks. Michael Fowle og Alan Smith: The European Union single banking and
finance market: Its impact on European banks, their structure, operations and ac-
counts. Trykt i Ross Cranston (red); The Single Market and the Law of Banking,
(1995), s. 76. Se endvidere George S. Zavvos: Towards a European Banking act. Trykt
i Common Market Law Review, nr. 25, (1988),s. 272 f.

348 Se yderligere afsnit 3.1.2 i kapitel 1.
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godkendelse af nye realkreditinstitutter skulle veere omfattet af direk-
tivets overgangsbestemmelse siledes, at man ved godkendelse af nye
institutter i en overgangsperiode kunne nagte nye institutter adgang
til markedet under henvisning til markedets skonomiske behov349.

Direktivet undtog eksplicit for Danmarks vedkommende Dansk
Eksportfinansieringsfond, Danmarks Skibskreditfond, Industriens Real-
kreditfond samt Dansk Landbrugs Realkreditfond. Oprindeligt var det
kun Dansk Eksportfinansieringsfond og Danmarks Skibskreditfond, der
var undtaget fra direktivet, men en arbejdsgruppe under boligstyrelsen,
som havde til formal at tilvejebringe et grundlag for boligministerens
stillingtagen til 1. banksamordningsdirektiv, kom i november 1983 med
den anbefaling, at Industriens Realkreditfond samt Dansk Landbrugs
Realkreditfond ogs& blev undtaget3s0,

Det ses af Boligstyrelsens beretning fra tilsynet med realkredit-
institutter fra 1983, s. 551 at projekigruppen om samordning af real-
kreditbestemmelserne inden for De europeeiske Feellesskaber finder, at
det fra dansk side burde vare et hovedsynspunkt i forbindelse med
samordningsbestrebelserne omkring kreditinstitutter inden for EF at:

“... det danske realkreditsystem kan opretholdes, sdledes at den effektive
og hensigtsmeessige realkreditformidling kan sikres ... Efter de foretagne
undersogelser og overvejelser vil bortfald af behovsprovelseskriteriet efter
gruppens opfattelse ikke veere forsvarlig for ldngivningen pd de scerlige
udlansomrdder — 2-lagsbeldning — som varetages af Dansk Landbrugs
Realkreditfond og Industriens Realkreditfond med eneret pd de pdgeeldende
omrdder. Gruppen foresldr derfor, at disse to institutter sages optaget pd
samordningsdirektivets undtagelsesliste.

Sker dette, finder gruppen, at der ikke laengere skulle veere betenkeligheder
ved at lade behovspravelseskriteriet bortfalde inden 1989. Modsat finder
gruppen, at sdfremt de to specialinstitutter ikke kan optages pd undta-
gelseslisten allerede nu, bar ophcevelsen af behovspravelsen tidligst finde
sted i 1989. I sd fald md en undtagelse af de to institutter til den tid pd
ny soges gennemfort.”

349 Som behandlet i kapitel 2 skulle boligministeren jf. daverende realkreditlovs § 1
godkende nye realkreditinstitutter.
350 Se Boligministeriet: Den fremtidige realkreditlovgivning, (1987), s. 35.

159



Kapitel 3. Integrationsprocessens farste fase

Det var arbejdsgruppens mening, at det danske realkreditsystem skulle
sikres i forbindelse med implementeringen af 1. banksamordningsdi-
rektiv. Vedroerende Industriens Realkreditfond samt Dansk Landbrugs
Realkreditsfonds optagelse pa direktivets undtagelsesliste var begrun-
delsen herfor, at man ikke mente, at bortfaldet af behovsprevelseskri-
teriet i henhold til 1. banksamordningsdirektiv ville vaere forsvarligt
for langivningen p4 de serlige udlinsomrader, som varetoges af de to
institutter med eneret for de pigzldende omrader. Man ansogte derfor
fra dansk side om at fi de to institutter optaget pa direktivets undta-
gelsesliste. Optagelsen skete ved en @ndring af direktivet i 1986351

4.2. Kreditinstitutternes virksomhedsudgvelse

For s vidt angér optagelse og udevelse af virksomhed som kreditinsti-
tut, var den essentielle bestemmelse direktivets artikel 3, der direkte
omhandlede etableringsretten. Ifolge denne artikel krzvedes en of-
fentlig tilladelse, som i henhold til artiklens stk. 2 skulle meddeles af de
kompetente myndigheder, nér et kreditinstitut opfyldte betingelserne
for at udeve kreditinstitutvirksomhed. Tilladelsen blev givet nir 1)
der eksisterede en serskilt egenkapital, 2) der fandtes en tilstrekkelig
minimumsegenkapital og 3) der var to personer, som faktisk bestemte
hovedlinjerne for kreditinstituttets virksomhed.

Medlemsstaterne kunne fastsette yderligere krav til at opna til-
ladelse som kreditinstitut i form af andre generelle betingelser, som
mitte vaere fastsat i de nationale bestemmelser. Men disse betingelser
matte ifalge artikel 3, stk. 3 a, ikke indeholde vilkar, hvorefter ansog-
ninger om tilladelse behandles ud fra markedets skonomiske behov.
Opfyldte et kreditinstitut de fastsatte krav, var den padgeldende med-
lemsstat forpligtet til at godkende instituttet.

Direktivet tager ikke direkte stilling til, hvad der skal forstas ved
en tilstrekkelig minimumskapital, men lader det veere op til hver
enkelt medlemsstats egen lovgivning at regulere omradet. Dette skal
formodentlig ses i sasmmenhang med to ting. For det forste ville kra-
vet ikke umiddelbart vaere medvirkende til at kunne diskriminere
mellem indenlandske og udenlandske kreditinstitutter, da disse skulle

351 Radets direktiv 86/524/E@F af 27. oktober 1986 om @ndring af direktiv 77/780/
EQF for sa vidt angir fortegnelsen over permanente undtagelser gzldende for visse
kreditinstitutter.
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godkendes efter samme nationale regler. For det andet fordi der af
samordningsdirektivets 3. preambel fremgik, at det ikke var muligt
at opnd direktivets endelige mélsatning gennem et enkelt direktiv.
Saledes var det allerede mélsztningen, at direktivets enkelte omrader
senere skulle folges op. Kravene til kreditinstituttets egenkapital blev
dog ferst taget op, da Kommissionen i september 1986 fremlagde
et forslag til direktivet om kreditinstitutters egenkapital. Forslaget
havde pa realkreditomridet en ren teknisk karakter, hvorfor det ikke
i videre omfang kan anferes at have haft en sterre rolle i europaise-
ringen af realkreditsystemet. Dog skal det anfares, at direktivet var
led i bestrebelsen pa at samordne bestemmelserne om tilsyn med
kreditinstitutter. Direktivet var siledes med i en rekke af direktiver,
der fastslog hjemlandstilsynsprincippet352.

1. banksamordningsdirektivs artikel 3, stk. 3 a, fastsatte, at sdfremt
en medlemsstat anvendte markedets skonomiske behov ved direkti-
vets ikrafttreden som kriterium for tilladelse til at drive kreditinstitut,
var det fortsat tilladt at anvende dette kriterium i en overgangsperiode
pé 7 ar fra det ojeblik, en medlemsstat afgav meddelelse til Kommis-
sionen. Kravet hertil var dog — i henhold til artikel 3, stk.3 a, anden
del — at der skulle vere tekniske eller strukturelle vanskeligheder i
medlemsstatens banksystem, der forhindrede, at man kunne ga vek fra
dette kriterium inden udlegbet af 24 méaneder i henhold til artikel 14,
stk. 1. Perioden kunne i henhold til artikel 3, stk.3 ¢, forlenges med
yderligere fem &r, hvis Kommissionen ikke ved udlgbet af den forste
periode fremlagde forslag til at bringe anvendelsen af kriteriet til opher.

Forbuddet mod at anvende vilkér, hvorefter ansegninger om til-
ladelse behandles ud fra markedets ekonomiske behov, havde — som
anfort i kapitel 2 — stor betydning for den danske realkreditlovgivning,
som pé daverende tidspunkt anvendte sidanne kriterier i bedemmel-
sen af nye realkreditinstitutter353. Det blev fra dansk side besluttet
at anvende muligheden for at fa forleenget overgangsperioden til 12
ar, hvilket synes steerkt medvirkende til den langsommelige integra-
tionsproces. Det bemarkes, at udvalget vedrorende den fremtidige re-
alkreditlovgivning ferst blev nedsat i 1985. Yderligere bemerkes det,
at projektgruppen om samordning af realkreditbestemmelserne inden for
De europceiske Feellesskaber allerede i 1983 — i det ovenfor omtalte

352 Se Radets direktiv 89/299/EQF af 17. april 1989 om kreditinstitutters egenkapital.
353 Se nermere herom i kapitel 2, afsnit 2.3.
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notat — konstaterede, at der ikke ville veere beteenkeligheder ved at lade
behovsprevelsen bortfalde for udgangen af 1989, under forudsatning
af at Industriens Realkreditfond samt Dansk Landbrugs Realkredit blev
optaget pa direktivets undtagelsesliste. Denne forudsatning blev som
tidligere nzevnt opfyldt i 1986. Alligevel valgte man fra dansk side at
udskyde implementeringen leengst muligt til udgangen af 1989.

I forklaringen p4, hvorfor man fra dansk side valgte at bruge over-
gangsperioden fuldt ud, synes der at melde sig to vaesentlige syns-
punkter. For det forste synes det klart, at man allerede i midten af
1980’erne vidste, at der inden for en kort periode ville komme enten
et realkreditdirektiv eller et nyt banksamordningsdirektiv, der afspej-
lede Kommissionens holdninger i dennes hvidbog fra 1985 om gen-
nemforelsen af Det Indre Marked. Da udformningen af 2. banksam-
ordningsdirektiv blev kendt, valgte man ogsi at implementere begge
banksamordningsdirektiver samtidig. Endvidere stér der klart, at man
fra politisk side enskede praktiske erfaringer med forsegsordningen fra
1985 om danske realkreditinstitutters virksomhed i udlandet354. Der
synes at vare flere indikatorer for, at man fra dansk side — af valide
grunde — anvendte hele overgangsperioden til at foretage et grundigt
forarbejde af betydningen af den kommende realkreditreform. Al-
ligevel synes det svart at ignorere, at der reelt forst rigtigt ndede at
komme gang i reformarbejdet 5 4r efter direktivets vedtagelse. Arsagen
hertil kan delvis ses af gennemgangen af det danske realkreditsystems
udvikling i denne athandlings kapitel 2, hvoraf det synes klart, at re-
alkreditsystemet — indtil realkreditreformen i 1989 — over tid havde
udviklet sig til en integreret del af det politiske og samfundsekonomi-
ske system, hvorfor et systemskifte var noget, man skulle vanne sig til
fra politisk side. Dette ses ogsa af rapporten fra udvalget vedrerende
den fremtidige realkreditlovgivning. Af denne fremgér det, at35:

“Tidligere betragtede man realkreditvirksomhed som halvoffentlig virk-
somhed, som kunne drives af nogle fd institutter ud fra nogle rent sam-
fundsmeessige hensyn, og sdledes at der ikke skannedes at vaere behov for
at tillade oprettelse af nye institutter. Dette synspunkt vil fé mindre vaegt
pa et marked, som i hojere grad vil veere praeget af internationalisering og

354 Se nzrmere kapitel 2, afsnit 6.
355 Se Boligministeriet: Den fremtidige realkreditlovgivning, (1987),s. 9.
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konkurrence, med adgang til oprettelse af nye institutter, og hvor realkre-
ditinstitutterne vil kunne have andre malscetninger end de hidtil kendte.”

Saledes giver udvalget direkte udtryk for den sammensmeltning mel-
lem det offentlige/staten og realkreditten, som — over tid — havde
udviklet sig. Det erindres herved, at realkreditloven — som den tog
sin udformning efter realkreditreformen - i 1970 og frem til real-
kreditreformen i 1989 alene fastsatte princippet om rammerne for
realkreditinstitutternes virksomhed, mens det var op til de enkelte
realkreditinstitutters vedtegter at udfylde rammerne med detaljerede
regler om institutternes virksomhed. Disse vedtegter skulle godkendes
af boligministeren jf den davaerende realkreditlovs § 2356, hvorfor det
offentlige havde forholdsvis store kontrolmuligheder med realkredit-
ten. Realkreditloven indeholdt meget fi regler om godkendelse af
institutter og om institutternes ledelse, hvorimod loven pa udlansom-
radet var langt mere detaljeret. Elementet af politisk magtafgivelse var
derfor ikke uvasentligt for det danske reformarbejde.

Anvendelsen af kriteriet om markedets ekonomiske behov kunne
kun anvendes med henvisning til forud fastsatte, generelle kriterier,
som var offentliggjorte, og som blev meddelt Kommissionen. Artikel 3,
stk.3d, i 1. banksamordningsdirektiv stillede i den forbindelse krav til,
at kriteriet alene kunne anvendes, nir det havde til form4l at fremme
1) sikkerheden med hensyn til opsparingen, 2) eget produktivitet i
banksystemet, 3) mere ensartede konkurrenceforhold for de forskel-
lige kategorier af kreditinstitutter samt 4) et sterre udbud af banktje-
nesteydelser, athengig af befolkningen og den ekonomiske aktivitet.

Selvom direktivet indeholdt krav til, at medlemsstater kunne op-
retholde krav om markedets gkonomiske behov, synes kravene at vaere
meget brede og udefinerbare. Det var heller ikke noget problem for
Danmark i overgangsperioden at opretholde kravet til, at nye real-
kreditinstitutter skulle godkendes efter en vurdering af, om der var
behov for yderligere institutter p& det danske marked.

1. banksamordningsdirektiv opstillede nogle objektive betingelser
for kreditinstitutters etablering — betingelser, der sikrede, at kreditin-
stitutter fra andre medlemsstater blev behandlet ud fra samme regler
som nationale kreditinstitutter, der sagte om tilladelse til at drive f.eks.
realkreditvirksomhed. Direktivet bergrer derimod ikke de materielle

356 Se feks. lov nr. 478 af 14. september 1977.
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regler for selve virksomhedsudevelsen. Direktivet indebar, at kredit-
institutter fra andre medlemsstater havde mulighed for at etablere
sig i Danmark som realkreditinstitutter pd samme vilkdr som danske
realkreditinstitutter. Herved ville et udenlandsk kreditinstitut veere
undergivet de materielle regler for virksomhedsudevelsen, som var
fastsat i realkreditloven. Dette princip gjaldt for s3 vidt ogsd de danske
realkreditinstitutters virksomhed i andre medlemsstater.

Direktivet behandler alene kreditinstitutters etablering af filial,
men i de ovenfor beskrevne tilfelde, hvor udenlandske kreditinsti-
tutter etablerer sig i Danmark som realkreditinstitutter, og danske
realkreditinstitutter etablerer sig i andre medlemsstater, ville datter-
selskabskonstruktionen have veret en narliggende mulighed. 1. bank-
samordningsdirektiv tager imidlertid ikke stilling til eller behandler
denne mulighed for greenseoverskridende aktivitet, idet et dattersel-
skab er en selvstendig juridisk person, der efter godkendelse — som
kreditinstitut i en medlemsstat — fremstir som et nationalt institut,
der er undergivet lovgivningen i denne medlemsstat357.

4.3. Vurdering af direktivets indflydelse

1. banksamordningsdirektiv formaede alene at pdbegynde udviklingen
mod et mere liberaliseret europaisk marked for kreditinstitutter. Deri-
mod lykkedes det ikke i tilstreekkeligt omfang at sikre principperne om
den frie etableringsret og fri udveksling af tjenesteydelser i Traktatens
artikel 52 og 59 (nu artikel 42 og 49). Paolo Clarotti sammenfattede
i sin bedemmelse af 1. banksamordningsdirektiv, at direktivet ikke
formaede at tilskynde bl.a. realkreditinstitutter til at oprette filialer
henset til kravene vedrerende tilladelse, selvstendig kapital samt veert-
landets mulighed for — i en lengere overgangsperiode — at teste det
nationale markedsbehov38,

Direktivet representerede et skridt i retning af fuldsteendig frihed
til etablering af filialer i andre medlemsstater, men direktivet gik ikke
lengere end til at manifestere principperne i EF-traktatens artikel 52

357 Dette behandles nzermere i afsnit 7 i forbindelse med 2. banksamordningsdirektiv.

358 Se Paolo Clarotti: The Harmonisation of Legislation Relating to Credit Institutions,
Trykt i Common Market Law Review, Vol. 19, nr. 2, (1982), s. 245-267 - se specielt
s. 247 og 257. Se endvidere Poul Runge Nielsen: Services and establishment in The
European Community Banking Law, (1994), s. 23.
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og formiede samtidig ikke i tilstrekkeligt omfang at tage hensyn til
retten til fri udveksling af tjenesteydelser i artike] 59359,

Direktivet ndrede ikke ved de europeiske kreditinstitutmarkeder.
Saledes kreevede — med undtagelse af England og Luxemburg - alle
medlemsstater stadig, at filialer af kreditinstitutter havde en selvstaen-
dig reserve, fer der kunne gives tilladelse til at drive kreditinstitut-
virksomhed. I Danmark var der ingen krav til realkreditinstitutternes
egenkapital men derimod til sterrelsen af institutternes reserver360,

Séledes ®ndrede 1. banksamordningsdirektiv ikke ved, at etab-
leringen af filialer i andre medlemsstater — set fra et kreditinstituts
synspunkt — tiln@rmelsesvis var det samme som at oprette et datter-
selskab36!. Kravet til, at filialerne skulle have selvsteendige reserver,
betad, at kreditinstitutters markedsekspansion — ud over det nationale
marked - blev en bekostelig affeere, da kreditinstitutterne var nedsaget
til at binde kapital i hvert enkelt nationalt filialnetvaerk362,

5. Tilsynsomradet

I 1983 vedtog Radet direktivet om konsolideret tilsyn med kredit-
institutter363, Direktivet havde samme anvendelsesomridde som 1.
banksamordningsdirektiv og indebar, at tilsynsmyndighederne i kredit-
instituttets hjemland kunne danne sig et mere velovervejet billede af et
kreditinstituts finansielle situation, selvom dette ogsé havde aktiviteter
i andre medlemsstater364, Udgangspunktet var dog stadig, som ved
1. banksamordningsdirektiv, at tilsynskompetencen 138 hos vertslan-
dets myndigheder, nar det gjaldt den enkelte filial eller datterselskabs
virksomhedsudevelse. For filialer eller datterselskaber beliggende i en

359 Se George S. Zavvos: Towards a European Banking Act. Trykt i Common Market
Law Review, nr. 25, (1988), s. 267.

360 Realkreditloven stillede i §§23-24 en rzkke krav til institutters reserver. Vedre-
rende forholdet mellem egenkapital og reserver se Boligministeriet: Den fremtidige
realkreditlovgivning, (1987), s. 146.

361 Se endvidere Rob Dixon: Banking in Europe — The Single Market, (1991), s. 47.
362 Dabide 1. og 2. banksamordningsdirektiv blev implementeret samtidig i dansk ret,
behandles direktivernes betydning for dansk realkredit sammen i afsnit 7.4.

363 Se direktiv 83/350/EQF af 13. juni 1983.

364 Direktivet gik ogsd ind og regulerede kreditinstitutters aktiviteter i tredjeland. Her
blev anvendelsen af princippet om tilsyn pa et konsolideret grundlag fastlagt gen-
nem bilaterale aftaler.
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medlemsstat skulle vertslandets myndigheder hjzlpe hjemlandets
myndigheder med at fore tilsyn. Direktivet vedrerte ikke medlemssta-
ternes ret til at fore tilsyn pa nationale vilkar, selv om et kreditinstitut
var undergivet tilsyn pé konsolideret grundlag fra en anden medlems-
stat. Tilsyn pa konsolideret basis indebar, at der bdde fra hjemlandet
og vertslandet skulle fores tilsyn med filialer og datterselskaber, der
var etableret i en anden medlemsstat.

Direktivet formdede ikke at skabe et simpelt system for det fi-
nansielle tilsyn. Det daverende tilsyn med realkreditinstitutterne,
som var oprettet af Boligministeriet i 1981, varetog bide danske re-
alkreditinstitutters virksomhed i Danmark, udenlandske institutters
virksomhedsudevelse efter danske realkreditlovgivning samt danske
realkreditinstitutters samlede virksomhed inkl. aktiviteter i udlandet —
det konsoliderede tilsynsgrundlag. Danske realkreditinstitutter var
underlagt bide hjemlandskontrol og vertslandskontrol i det omfang,
man udevede aktiviteter i andre lande. Var der alene tale om, at et
realkreditinstitut ydede 1n i andre lande i form af greenseoverskri-
dende tjenesteydelser, var realkreditinstituttet alene underlagt det
danske tilsyn.

Udenlandsaktivitet i form af enten datterselskaber eller filialer af
realkreditinstitutter var pa det konsoliderede plan underlagt det danske
tilsyn og veertslandets tilsyn, nir det gjaldt det enkelte datterselskabs
eller filials aktivitet. Da Kommissionen i 1985 fremlagde Hvidbogen om
gennemforelse af det interne marked, fremgik det af hvidbogens pkt. 103,
at der specielt p4 tilsynsomradet var behov for en harmonisering, der
sikrede, at tilsynet med kreditinstitutter blev underlagt princippet om
“hjemlandskontrol’. Dette indebar, at tilsynsforpligtelsen pé sigt skulle
overga til tilsynsmyndighederne i den medlemsstat, hvor finansinsti-
tuttet havde hjemsted. Tilsynet med kreditinstitutterne blev dog forst
effektiviseret, da 2. banksamordningsdirektiv gennemferte princippet
om hjemlandstilsyn i direktivets artikel 13.

Direktivet om konsolideret tilsyn med kreditinstitutter blev fra
1. januar 1993 aflgst af direktivet om tilsyn med kreditinstitutter pa
et konsolideret grundlag 3¢5, Direktivet omhandlede tilsyn med kon-
cerner, hvori der indgar flere kreditinstitutter, herunder pé tvaers af
landegrenser. Princippet i direktivet var, at hvis moderselskabet var

365 Radets direktiv 92/30/EQF af 6. april 1992 om tilsyn med kreditinstitutter p3 et
konsolideret grundlag.
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et kreditinstitut, var det moderselskabets tilsynsmyndighed, som var
ansvarlig for det konsoliderede tilsyn, og med henblik herpa skulle
forlange en fuldstzndig konsolidering af koncernen vedrerende sol-
vens, markedsrisici og kontrol med store engagementer. Der skulle
endvidere vare betryggende interne kontrolprocedurer, der sikrede
fremlaeggelse af oplysninger til brug for det konsoliderede tilsyn.
Direktivet @ndrede ikke vasentligt ved 1983-direktivet. Af storst
betydning var, at tilsynsmyndighedens tilsynsforpligtelse udvidedes til
ogsd at omfatte koncerner med finansielle holdingselskaber366, I dag
findes reglerne i det konsoliderede kreditinstitutdirektiv 2006/48/EF.

6. Det Indre Marked

EF-traktatens opstillede mal om bl.a. at etablere et fellesmarked inden
udgangen af overgangsperioden lykkedes aldrig. Ved indgangen til
1980’erne matte man atter konstatere, at arbejdet med at understotte
retten til fri bevaegelighed i form af et vist fzlles regelgrundlag ikke var
ndet sd langt, at traktatens malsatning herom var opfyldt. Dette gjorde
sig i seerdeleshed geldende pa det finansielle omrade. Kommissionens
strategi med at opbygge en europaisk kreditinstitutlovgivning ved at
identificere nogleomrader og etapevis harmonisere disse havde endnu
ikke resulteret i harmonisering pa alle de omrader. For at komme
maélsetningen om et fellesmarked nermere, valgte Rddet at relancere
feellesmarkedet under betegnelsen Det Indre Marked.

Det Indre Marked blev gennemfort ved Den Europziske Felles
Akt fra 1986. Tankerne, der 13 bag markedet, blev udviklet i starten af
1980’erne for bl.a. at modsta truslen fra ekonomiske stormagter som
USA og Japan3¢’. Planen for at gennemfore Det Indre Marked blev
offentliggjort i Kommissionens hvidbog af 1985 om “Gennemforelsen
af det interne marked"368. Hvor strategien i det europaiske samarbejde
tidligere var baseret pa harmonisering af medlemsstaternes nationale
retsregler, indeholdt hvidbogen forslag til en tilpasning mellem de
nationale lovgivninger. Dette ville indebare en slags konkurrence mel-

366 Se Finanstilsynet: Beretning fra Finanstilsynet — Tilsynet med Realkreditinstitutter
1992, (1993),s. 9.

367 Se Finn Ostrup: Det finansielle system i Danmark, (1989), s. 319.

368 Se KOM(85)310 endelig: Gennemforelsen af det interne marked, som blev forelagt
pa stats- og regeringschefernes topmade i Milano den 28. og 29. juni 1985.
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lem de nationale lovgivninger, hvilket man ansa for at vere en bedre
lgsning end harmonisering369.

Initiativet til Det Indre Marked skal ses i forlengelse af opbygnin-
gen af fellesmarkedet som fastsldet i EF-traktaten. 1. banksamord-
ningsdirektiv, som er behandlet ovenfor, var en del af det indledende
arbejde mod at lette mulighederne for fri etablering og fri udveksling
af tjenesteydelser. Det Indre Marked - som beskrevet i Kommissionens
hvidbog - tager skridtet videre og indferer princippet om gensidig
anerkendelse, som senere blev anvendt i 2. banksamordningsdirektiv
samt det mislykkede realkreditdirektiv, som begge behandles nedenfor.

Hvidbogen tog bl.a. udgangspunkt i, at tjenesteydelsernes rolle
for etablering af Det Indre Marked i en lengere periode havde veret
undervurderet, og at det var afgerende, at der blev &bnet op for Det
Indre Marked for traditionelle tjenesteydelser, bl.a. bankvasen, for-
sikring og transport37°. I hvidbogen hedder det37!:

“Kommissionen er af den opfattelse, at det skal veere muligt at lette udveks-
lingen af sddanne ‘finansielle produkter’ pd EF-plan gennem en minimal
koordinering af forskellige regler (iseer hvad angdr autorisation, finansielt
tilsyn og omorganisering, likvidation osv.) som grundlag for gensidig aner-
kendelse blandt medlemsstaterne af de enkelte medlemsstaters bestraebelser
for at sikre offentlighedens interesser.”

369 Den mulige Delaware-effekt eller Race to the bottom blev i den forbindelse diskuteret.
Se Karsten Engsig Sorensen og Poul Runge Nielsen: EU-retten, (2004), s. 677.

370 Nir et kreditinstitut, som er hjemmeboende i en anden medlemsstat, yder et lin
til en lantager, der er hjemmeboende i en anden medlemsstat, foreligger der en
tjenesteydelse, som er forbundet med kapitalbevagelser. Forud for hvidbogens
udarbejdelse var det ved EF-Domstolens afgerelse i Casati-sagen (sag 203/80) ble-
vet konstateret, at i modsatning til etableringsretten og retten til fri udveksling af
tjenesteydelser, var retten til frit at foretage valuta- og kapitaltransaktioner mellem
medlemsstaterne, i mangel p3 udfyldende direktiver, ikke indtridt. Kommissionen
gav i deres meddelelse Finansiel integration - KOM(83) 207 - under overskriften
Fastldsningen af den finansielle integrationsproces udtryk for, at det var nedvendigt
med initiativer pd omridet, for at der kunne ske tilfredsstillende fremskridt. Derfor
var det af afgerende betydning for realiseringen af Det Indre Marked, at 4. Kapi-
talliberaliseringsdirektiv (direktiv 88/361/EF@®) i 1988 blev vedtaget. Direktivet
stillede krav om, at medlemsstaterne fra 1990 skulle implementere lovgivning, der
fjernede restriktioner pa kapitalbevagelser. Direktivet er sidenhen blev ophavet og
viderefert i EF-traktatens artikel 56-60, som tradte i kraft 1. januar 1994.

371 KOM(85)310 endelig: Gennemferelsen af det interne marked, s. 27.
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Om realkreditinstitutter hedder det videre i hvidbogen, at man i
Kommissionen arbejder for en gensidig anerkendelse af de finansielle
teknikker, som realkreditinstitutter anvender372,

Hvidbogen opstillede en tidsplan for Kommissionens fremsattelse
og Radets vedtagelse af en lang reekke direktivforslag, herunder ogsa péa
den finansielle sektors omrade. Tidsplanen var udformet pa en sddan
made, at medlemsstaterne mindst havde et &r til at implementere de
pigzldende direktiver, sdledes at Det Indre Marked skulle vare reali-
seret senest ved udgangen af 1992. [ Hvidbogens afsnit IV, pkt. 99 og
pkt. 101, anfores det, at hele markedet for tjenesteydelser, herunder
de finansielle, hurtigt ber dbnes, og at liberalisering af finansielle tje-
nester samt kapitalbevagelser er vigtige skridt herimod en europisk
finansiel integration.

Ifelge hvidbogen skulle gennemforelsen af et indre marked for
finansielle tjenesteydelser realiseres gennem sikring af markedsadgang
og opstilling af forsigtighedsregler. Mlet skulle realiseres ved at iden-
tificere negleomrader for efterfalgende at udstede sektorspecifikke
sekundere retsakter. Kommissionen fandt, at disse direktiver skulle
baseres pa en ny reguleringsmetode, der indebar principperne om
minimumsharmonisering, gensidig anerkendelse og hjemlandskontrol.

Aret efter hvidbogen blev publiceret, blev Den Europaiske Fal-
les Akt vedtaget3”3. Den Europziske Fzlles Akt indebar, at der i EF-
traktaten bl.a. blev indsat en ny artikel 7 A (nu artikel 14), hvorefter
Fellesskabet vedtager foranstaltninger med henblik pé gradvis opret-
telse af Det Indre Marked i lgbet af perioden indtil den 31. december
1992374, EF-traktatens artikel 7 A, stk. 2, bestemte, at Det Indre Marked
indebcerer et omrdde uden indre groenser med fri bevaegelighed for varer,
personer, tienesteydelser og kapital i overensstemmelse med traktatens
bestemmelser.

Sarligt med hensyn til finansielle ydelser indebar Det Indre Marked
en udvikling henimod et stort europ=isk enhedsmarked til aflesning
af de nationalt opdelte markeder. Med hensyn til realiseringen af
markedet hedder det i hvidbogen at:

372  KOM(85)310 endelig: Gennemforelsen af det interne marked, s. 28.

373 Den Europ=iske Fzlles Akt betad, at Radet fik mulighed for at treffe beslutninger
ved kvalificeret flertal frem for enstemmighed.

374 Yderligere blev der indsat en ny artikel 100 (i dag artikel 95), som efterfelgende
har veret grundlaget for en rakke senere retsakter.
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“Hovedvaegten leegges nu i stadig storre grad pd fri bevaegelighed for
“finansielle produkter”, der er blevet endnu nemmere pd grund at den
teknologiske udvikling. Man kan til en vis grad drage en sammenligning
mellem den holdning, som Kommissionen anlagde efter “Cassis de Dijon"-
dommene vedrarende industri- og landbrugsprodukter, og det, der nu skal
gores med hensyn til forsikringspolicer, boligopsparingskontrakter (min
fremheevelse), forbrugerkredit, deltagelse i kollektive investeringsplaner,
osv. Kommissionen er af den opfattelse, at det skal veere muligt at lette
udvekslingen af sddanne “finansielle produkter” pd EF-plan gennem en
minimal koordinering af forskellige regler (iscer hvad angdr autorisation,
finansielt tilsyn og omorganisering, likvidation osv.) som grundlag for gen-
sidig anerkendelse blandt medlemsstaterne af de enkelte medlemsstaters
bestraebelser for at sikre offentlighedens interesser.”

Den gensidige anerkendelse af bl.a. finansielle boligprodukter skulle
siledes sikre den frie bevaegelighed for finansielle tjenesteydelser. Det
bemarkes dog, at det i citatet fremhavede finansielle produkt, som
sddan ikke eksisterer i Danmark, men pa daverende tidspunkt var
udbredt i bdde England og Tyskland.

Den Europaiske Felles Akt og Kommissionens hvidbog resulte-
rede i, at der i perioden frem til udgangen af 1992 blev vedtaget en
reekke negleretsakter med henblik pd bl.a. gennemforelsen af Det
Indre Marked for finansielle tjenesteydelser.

6.1. Cecchini-rapporten

Den mest markante milesten for vurderingen af effekten af program-
met for Det Indre Marked var Cecchini-rapporten fra 1988, der pape-
gede den store ineffektivitet ved at opretholde 12 separate markeder.
Da man efter hvidbogens offentliggorelse allerede var langt med at
fremlegge og vedtage forslag til harmonisering, mente man fra Kom-
missionens side, at det ville vaere interessant at vurdere de faktiske ef-
fekter af Det Indre Marked. Man planlagde derfor udarbejdelsen af den
sdkaldte Cecchini-rapport — opkaldt efter formanden for projektet375.
Rapporten skulle vaere med til at bestemme omkostningerne ved de
nuverende handelshindringer og dermed vurdere betydningen af at

375 Se Kommissionen: Research on the cost of Non-Europe (1988). Se specielt Vol. 9,
der omhandler “The Cost of Non-Europe In Financial Services”.
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eliminere hindringerne. Projektet blev opdelt pa sektorniveau, og gen-
nem foresporgsler til industrien pd omridet og gennem anvendelse af
en teoretisk model kvantificerede man effekterne af Det Indre Marked
ved at legge delsektorernes effekter sammen. Cecchini-rapporten har
vaeret serdeles omdiskuteret, specielt pga. de vanskeligheder, der er
ved at udarbejde et validt sammenligningsgrundlag medlemsstaterne
imellem. Det gennemgédende problem ved international sammenlig-
ning pa priser er specielt skattestrukturen, der har stor betydning for,
hvordan omkostningsniveauer skal vurderes. Det er siledes vanskeligt
at sammenligne prisniveauer mellem lande, som har forskelligt skatte-
tryk, fordi prisniveauet vil athenge deraf. Det er yderligere vanskeligt,
fordi det er forskelligt, hvordan skattebyrden palegges i de enkelte
lande.

I Cecchini-rapporten blev der af Price Waterhouse, pa foranledning
af Kommissionen, udvalgt 11 reprasentative bank- og bersmaglerydel-
ser, herunder realkredit. Rapporten opstillede bl.a. en prisoversigt over,
hvilke medlemsstater der henholdsvis var dyrest eller billigst. Dansk
realkredit var imidlertid ikke med i den oprindelige Cecchini-rapport.
Konklusionen pa Cecchini-rapporten var for det finansielle omrade, at
det ville vere et af de omrider, der ville opné de sterste fordele ved
et indre marked grundet den forholdsmassigt store prisdifference p
bl.a. boliglan, der eksisterede medlemsstaterne imellem376.

I 1989 udgav Price Waterhouse Danmark en rapport, der med
udgangspunkt i Cecchini-rapporten tilfojede danske forhold til rap-
portens konklusioner. P4 realkreditomrddet kom prisoversigten til at
se ud som felgende377:

376 Se Kommissionen: Research on the cost of Non-Europe (1988), Vol. 9, “The Cost
of Non-Europe In Financial Services”, s. 22 ff.

377 Se Price Waterhouse: Europa-Danmark. En hindbog for den finansielle sektor om
Det Indre Marked, (1989).
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TABEL 3.1: Prisoversigt for omkostningerne ved realkreditlén i 1989.

Land Pris i ecu De fire billigste
Belgien 480

Tyskland 575

Spanien 800

Frankrig 653

Italien 350 3
Luxembourg 499

Holland 343 2
England 290 1
Danmark 465 4

KiLoE: Price Waterhouse 1989. P baggrund af Cecchini-rapporten, European Community Mortgage
Federation, Den Danske Bankforening og Danmarks Sparekasseforening. Beregningen er foretaget
ud fra de arlige renteudgifter ved et realkreditldn pa 25.000 ecu.

I rapporten fremhaves, at det danske realkreditsystem pé vaesentlige
omrader adskiller sig fra resten af medlemsstaterne. Det danske re-
alkreditsystem foretog bl.a. pa daverende tidspunkt ikke en person-
vurdering ved tildeling af 14n378. Yderligere var realkreditsystemet
begrznset til alene at beldne bestemte formal - nybygning, renovering
og tilbygning. Det danske prisniveau vurderedes pa daverende tids-
punkt til at vaere resultatet af dels en tilsynsmessig regulering, dels
de forsigtighedsovervejelser, der 14 til grund for reguleringen af sek-
toren. Det erindres herved, at man p& daverende tidspunkt alene sa
realkreditten som et instrument til at sikre en effektiv finansiering af
fast ejendom, hvorimod alle andre former for finansiering var overladt
til pengeinstitutterne.

Cecchini-rapporten bekreftede gevinsten ved at skabe et indre
marked for bl.a. realkreditvirksomhed. Det var imidlertid stadig uklart,
hvad det naste skridt for markedsrealisering skulle vaere, da Kommis-
sionen stadig arbejdede med et direktivforslag p4 realkreditomridet
samt et forslag til 2. banksamordningsdirektiv.

378 Realkreditinstitutterne begyndte imidlertid kort efter rapportens offentliggerelse
at anvende personlig kreditvurdering som folge af krisen i realkreditten i perioden
1989-1993, som det nermere er omtalt i kapitel 2.
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6.2. De frie kapitalbevaegelser

Den 24. juni 1988 blev Ridets direktiv om gennemforelse af EF-trak-
tatens artikel 67 — ogsa kaldet 4. kapitalliberaliseringsdirektiv — vedta-
get370, Direktivet vedrerte de frie kapitalbevagelser i EF og medforte,
if. direktivets artikel 6, stk. 1, at medlemsstaterne i EF skulle ophave
de restriktioner, der forhindrede kapitalbevagelser mellem disse. Ifelge
direktivets artikel 6 skulle dette ske senest den 1. juli 1990. Af sarlig
betydning for realkreditten var, at ogsé langfristede lan og kreditter
samt investeringer i fast ejendom var omfattet af direktivet380.

Med virkning fra 1. oktober 1988 gennemfertes Industriministeriets
bekendtgerelse af 31. august 198838!, Med denne bekendtgorelse blev
Danmarks valutabestemmelser tilpasset kravene i direktivet, idet alle
bestemmelser, der hindrede kapitalens frie bevaegelighed over Dan-
marks grenser, blev oph®vet. Efterfolgende var der ikke noget i de
danske valutabestemmelser, som hindrede, at udenlandske kreditinsti-
tutter — mod pant i fast ejendom — kunne udlane til danske virksomhe-
der eller privatpersoner mod samtidig udstedelse af krone-obligationer.
Dette var til gengald ikke tilladt, jf. realkreditloven, hvorefter alene
godkendte realkreditinstitutter havde eneret herpa. Der var derimod
ikke noget, der forhindrede, at et udenlandsk institut ydede 14n i savel
dansk som udenlandsk valuta mod pant i fast ejendom, blot dette ikke
skete mod samtidig udstedelse af krone-obligationer. Liberaliseringen
af de frie kapitalbevagelser betad dog ikke det store for konkurrencen
pé realkreditomradet grundet realkreditinstitutternes eneret til at yde
obligationsfinansierede udldn mod sikkerhed i fast ejendom.

De danske realkreditinstitutter fik i forbindelse med gennemfarelsen
af de frie kapitalbevagelser mulighed for at tilbyde 1an i udenlandsk
valuta382, Dette var umiddelbart en klar forbedring af realkreditinsti-
tutternes konkurrenceevne over for pengeinstitutternes hjemtagelse

379 Se direktiv 88/361/EQF.

380 Se direktivets bilag 1, pkt. I, nr. 3, samt bilag 1, pkt. II, nr. 1 og 2.

381 Se bekendtgerelse nr. 522 af 31. august 1988 om valutaforhold.

382 I henhold til Nationalbankens MFI-statistik begyndte realkreditinstitutterne ferst
ved udgangen af 1998 at yde indenlandske 1an i andre valutaer end danske. Det
bemarkes i denne forbindelse, at realkreditinstitutterne allerede i forbindelse med
forsagsordningen i 1985, som gav realkreditinstitutterne mulighed for at udeve
virksomhed i udlandet, havde fiet mulighed for at yde lin i andre valutaer pa
udenlandske markeder. Langivningen pé disse markeder skulle vaere valuta- og
rentemassigt neutral i forhold til Danmark, hvilket beted, at langivning i én valuta
skulle refinansieres uden for Danmark i samme valuta som lanet.

173



Kapitel 3. Integrationsprocessens forste fase

af finansldn. Muligheden blev dog begrenset af balanceprincippets
krav til valutaneutralitet pd udléns- og obligationssiden, som fortsat
ogsd gjaldt efter realkreditreformen i 1989383,

Endelig betad direktivet om frie kapitalbevaegelser pa lidt leengere
sigt, at efterhdnden som Det Indre Marked udviklede sig, fik realkre-
ditinstitutterne i fuldt omfang mulighed for og lettere ved at belane
ejendomme i udlandet, uanset om de var etableret med datterselskab
i det pagzldende land eller ej384.

7. 2. banksamordningsdirektiv

Fra ideen om et integreret europaisk marked for finansielle tjene-
steydelser opstod 2. banksamordningsdirektiv3®5, som sammen med

383 Se n®rmere om finanslin og perioden inden direktivets gennemferelse i Carsten
Freiberg Jensen og Jens Hald: Valutaliberalisering og kapitalbevagelser. Trykt i Na-
tionalbanken: 1. kvartalsoversigt, (1986), s. 8.

384 Frankrig havde f.eks. inden direktivets gennemferelse en bestemmelse, som beted,
at franske valutaindleendinge ikke maitte optage lan i franc fra léngivere, der opere-
rede fra udlandet, men gerne i en enhver anden valuta end franc. Dette gjorde det
i praksis noget vanskeligere at drive realkreditvirksomhed som greenseoverskridende
aktivitet i Frankrig. Se Boligministeriet: Den fremtidige realkreditlovgivning, (1987),
s. 341.

385 Se direktiv 89/646/EQF. Samtidig med at direktivet blev vedtaget, vedtog man ogsa
Egenkapitaldirektiver 89/299/EQDF af 17. april 1989 samt Solvensdirektivet 89/647/
EQF af 18. december. Begge direktiver blev ophavet i forbindelse med vedtagelsen
af det konsolidere kreditinstitutdirektiv (2000/12/EF). Dette er erstattet af og op-
havet ved direktiv 2006/48/EF. Poul Runge Nielsen behandler direktivet i detaljer
i sin bog “Services and Establishment in European Community Banking Law — A
Study of its Legal Approach and Implications”. Egenkapitaldirektivet tog sigte pa at
skabe en vis harmonisering af EF-landenes regler for kreditinstitutters opgerelse
af egenkapitalen ved at fastsette, hvilke interne og eksterne elementer der kunne
indgd i kreditinstitutternes opgoerelse af egenkapitalen. Solvensnegletalsdirektivet
tilsigtede en nedvendig harmonisering, nir de finansielle markeder liberalisere-
des som led i Det Indre Marked, idet direktivet harmoniserede medlemsstaternes
lovgivningsmzssige krav til mindste starrelse af et kreditinstituts egenkapital. Sol-
vensnogletalsdirektivet indebar en vasentlig foragelse af det lovgivningsmassige
egenkapitalkrav til de danske realkreditinstitutter. Egenkapitalkravet opgjordes ved
at opdele et kreditinstituts aktiver i grupper efter deres formodede grad af risiko.
Hver gruppe blev tildelt en vaegt, hvis starrelse afspejlede den pigzldende grup-
pes risiko. Egenkapitalkravet var i direktivet sat til at udgere 8 pct. af summen af
de risikoveegtede aktiver. Direktivernes implementering beted, at bide investorer
og lantagere i en given medlemsstat kunne have tillid til kreditinstitutterne, uanset
hvilken medlemsstat instituttet havde hjemland i.
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1. banksamordningsdirektiv skulle realisere Det Indre Marked for
finansielle tjenesteydelser. Bide med hensyn til den fri etablerings-
ret og den fri udveksling af finansielle tjenesteydelser udgjorde 2.
banksamordningsdirektiv hjernestenen i gennemforelsen af Det Indre
Marked som fastsat i Den Europziske Felles Akt af 1986 og planlagt
i Kommissionens Hvidbog fra 1985386,

1. banksamordningsdirektiv var udviklet til at skabe regler for kre-
ditinstitutters etablering i andre medlemsstater. Kernen i direktivet
var konceptet om “host country rule”. Konceptet gjorde det muligt at
ekspandere pd tvars af de nationale grenser. Det var dog et krav, at et
udenlandsk kreditinstitut opniede tilladelse fra tilsynsmyndighederne
i veertslandet, for instituttet kunne udeve sin virksomhed. Som felge
heraf var kreditinstitutters filialer og afdelinger i perioden, indtil 2.
banksamordningsdirektiv var implementeret, typisk underlagt hvert
vertslands tilsyn og regulering. Reguleringen betad, at kreditinstitutter,
der udevede virksomhed i mere end én medlemsstat, var underlagt
forskellige regler og standarder — én for hjemlandet og en anden for
hvert veertsland, instituttet opererede i.

Selvom denne reguleringsmassige tilgang banede vejen for grense-
overskridende virksomhedsekspansion, eliminerede den ikke forskel-
lene i de nationale reguleringer, som eksisterede p& tvars af Europa.
Sa lenge disse nationale forskelle eksisterede, udgjorde de en bar-
riere for realiseringen af Det Indre Marked. Dette blev synliggjort
ved, at der efter 1. banksamordningsdirektiv stadig var en begraenset
grenseoverskridende aktivitet inden for EF’s grenser. Dette skal dog
samtidig ses i lyset af, at flere lande pa linje med Danmark i realiteten
torst implementerede 1. banksamordningsdirektiv i drene op til eller
samtidig med, at 2. banksamordningsdirektiv blev implementeret,
hvorfor det umiddelbart er svaert — neermest umuligt — at vurdere den
selvsteendige effekt af 1. banksamordningsdirektiv pa et praktisk plan.

[ juni 1989 blev der i EF’s ministerrdd opnaet enighed om 2. bank-
samordningsdirektiv. Direktivet blev vedtaget af Ministerrddet i de-
cember 1989 og skulle treede i kraft i medlemsstaterne senest 1. januar
1993. Saledes skulle alle medlemsstater ved udgangen af 1992 have
implementeret direktivet i den nationale lovgivning.

Direktivet er udstedt med hjemmel i EF-traktatens artikel 57,
stk.2, 1. og 3. pkt. (nuvaerende artikel 47, stk.2, 1. og 3. pkt.). Det

386 Jf direktivets preeambels 1. betragtning.
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er sidenhen blevet @ndret ved direktiverne 92/30/EQF og 95/26/
EF. Direktivet er efterfalgende oph®vet og konsolideret ved direktiv
(2000/12/EF). Reglerne findes i dag i det konsoliderede kreditinsti-
tutdirektiv (2006/48/EF).

7.1. Formal og reguleringsmetode

Direktivets hovedformél var at regulere, hvilke adgangsbetingelser
medlemsstaterne métte og navnlig ikke matte stille som betingelse for,
at et kreditinstitut kunne etablere sig i medlemsstaten. 2. banksamord-
ningsdirektiv indebar derved — i fortsettelse af direktiverne fra 1973
og 1977, at adgangen til etablering i en anden medlemsstat yderligere
blev gjort lettere. Veertslandet skulle efterfolgende ikke leengere give til-
ladelse til et kreditinstituts oprettelse af filial i en anden medlemsstat.
Direktivet harmoniserede ikke de enkelte medlemsstaters finansielle
systemer, men var baseret p princippet om gensidig anerkendelse af
tilsyn samt finansielle produkter.

Direktivets reguleringsmetode kombinerede principperne om gen-
sidig anerkendelse og hjemlandskontrol med minimumsharmonise-
ring387, Harmoniseringen skabte et fundament af materielle regler,
som skulle tjene til at understotte den markedsadgang, der opnéedes
gennem kravet om gensidig anerkendelse. Af preeamblen til direktivet
fremgar, at:

“formdlet er at opnd det mindste mdl af harmonisering, som er nadven-
digt og tilstraekkeligt for at sikre en gensidig anerkendelse af tilladelser og
ordninger med forsigtighedstilsyn, der dbner mulighed for meddelelse af en
enkelt tilladelse gaeldende i hele Frellesskabet og for anvendelse af princip-
pet om hjemlandstilsyn; ... den valgte fremgangsmdde dbner mulighed
for, at kreditinstitutter, der er meddelt tilladelse i deres hjemland, takket
vaere princippet om gensidig anerkendelse kan udove de aktiviteter, der er
opfert pd listen i bilaget, helt eller delvis i hele Fellesskabet, enten ved at
etablere en filial eller ved direkte at preestere tjenesteydelser”.

387 Selvom direktivet pa nogle omrider anvender totalharmonisering, geres der imidler-
tid pa mange kerneomrader — herunder startkapital — undtagelser, hvor der i stedet
fastseettes minimumsregler. Det fremgér af direktivets preambel, at medlemsstaterne
kan stramme kravene pé en reekke omrdder, herunder bl.a. startkapital. Bestemnmel-
serne, som er underlagt minimumsharmonisering, findes i artikel 4,5, 11,12 og 16.
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7. 2. banksamordningsdirektiv

I preambelen angives de tre grundleggende principper ved direktivet —
hjemlandstilsyn, gensidig anerkendelse og minimumsharmonisering.
Direktivet byggede pa ideen om, at det kun skulle vere nedvendigt
at sege tilladelse i én medlemsstat. Havde man derfor som finansiel
virksomhed faet tilladelse til at drive virksomhed som kreditinstitut
i en medlemsstat, var man samtidig berettiget til at operere i alle
medlemsstater. Ordningen indebar, at der inden for EF’s grenser ikke
fandtes et s@t ensartede regler, som regulerede den virksomhed, som
et kreditinstitut udevede. Dette indebar ogs3, at der over hele EF var
forskellige mader, hvorpa man definerede, hvilke aktiviteter der kunne
udeves af et kreditinstitut.

7.2. Listen af aktiviteter undergivet
gensidig anerkendelse

Direktivets artikel 18 fastslog principperne om gensidig anerkendelse
og hjemlandstilsyn af kreditinstitutter. Medlemsstaterne skulle sikre,
at de aktiviteter, som var angivet i bilaget til direktivet, ved oprettelse
af filial eller ved fri udveksling af tjenesteydelser kunne udeves pa
deres omrade af ethvert kreditinstitut, som var meddelt tilladelse og
underlagt tilsyn af en anden medlemsstats kompetente myndigheder
i overensstemmelse med direktivets bestemmelser.

Af bilaget fremgar det, at folgende aktiviteter er underlagt gensidig
anerkendelse:

“1.  Modtagelse af indldn og andre tilbagebetalingspligtige midler,

2. Udldnsvirksomhed,

3. Finansiel leasing,

4. Betalingsformidling,

5. Udstedelse og administration af betalingsmidler (kreditkort, rejse-

checks, bankveksler),

Sikkerhedsstillelse og garantier,

7. Transaktioner for egen eller kunders regning vedrarende: (a) penge-
markedsinstrumenter (checks, veksler, indskudsbeviser mv.), (b) va-
lutamarkedet, (c) finansielle futures og options, (d) valuta- og rente-
instrumenter, (e) veerdipapirer,

8. Medvirken ved emission af vaerdipapirer og tienesteydelser i forbindelse
hermed,

>
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9. Rddgivning til virksomheder vedrarende kapitalstruktur, industristra-
tegi og dermed besloegtede sporgsmdl og rddgivning samt tjenesteydelser
vedrarende sammenslutning og opkab af virksomheder,

10. “Money broking”,

11. Portefoljeadministration og -rddgivning,

12. Opbevaring og forvaltning af veerdipapirer,

13. Kreditoplysninger,

14. Boksudlejning”

Kataloget af aktiviteter dannede grundlaget for “det europaiske pas”.
Disse aktiviteter skulle et kreditinstitut kunne praktisere overalt i EU
pd grundlag af hjemlandets godkendelse. Som andet punkt p3 listen
over aktiviteter var udldnsvirksomhed. I noten til bilaget specificeres
udlénsvirksomhed til bl.a. at omfatte realkreditln.

Indferelsen af det europaiske pas for kreditinstitutter skulle sikre
markedsadgang i hele EU for de oplistede aktiviteter pd baggrund af
den tilladelse, som et kreditinstitut var meddelt i hjemlandet. Efter di-
rektivets overforsel til medlemsstaternes nationale lovgivninger havde
et kreditinstitut, pa baggrund af tilladelsen meddelt i hjemlandet og
under tilsyn af de kompetente myndigheder i hjemlandet, mulighed
for i hele EU at udeve de aktiviteter, som fremgik af direktivets bilag
1. Det var herved tilstrekkeligt, at én medlemsstat havde godkendt
kreditinstituttet og dets aktiviteter, for at instituttet kunne udeve virk-
somhed gennem en filial eller i form af grenseoverskridende levering
af tjenesteydelser i en anden medlemsstat.

Katalogets aktiviteter har alle karakter af at vare tjenesteydelser.
Direktivet fokuserede i hojere grad pé at understotte retten til fri ud-
veksling af finansielle tjenesteydelser end 1. banksamordningsdirektiv,
som alene syntes at fokusere pé etableringsretten. Denne udvikling
forekommer ogsd at vere i trdd med Kommissionens tanker fra hvid-
bogen om gennemferelsen af Det Indre Marked fra 1985.

Medlemsstaterne skulle i kraft af 2. banksamordningsdirektiv gensi-
digt anerkende kreditinstitutter godkendt i andre medlemsstater samt
anerkende deres godkendte aktiviteter38. Det var dermed tilstrekke-

388 Som det nermere behandles nedenfor, var den gensidige anerkendelse dog under-
lagt en staerk begreensning i den forstand, at medlemsstater havde ret til at indfere
nationale foranstaltninger, der bred med princippet om gensidig anerkendelse under
hensynet til samfundsmassige interesser.
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ligt med godkendelse i én medlemsstat for at kunne udeve virksomhed
gennem en filial eller som greenseoverskridende aktivitet i andre med-
lemsstater. Den nationale godkendelsesprocedure blev derved neglen,
der dbnede adgangen til andre medlemsstaters finansielle markeder389,
Det europiske pas tvang medlemsstaterne til at acceptere, at deres
kreditinstitutter opererede p3 fremmede markeder, og at fremmede
virksomheder opererede i medlemsstaterne. P4 tidspunktet for direk-
tivets vedtagelse havde sidstnzvntes mulighed hidtil vaeret uaktuel pa
det danske realkreditmarked, idet den danske lovgiver havde nzgtet
oprettelse af nye institutter med den begrundelse, at markedet ikke
havde behov herfor3%,

Som en folge af, at 2. banksamordningsdirektiv var baseret pé prin-
cippet om gensidig anerkendelse og hjemlandstilsyn, er det vigtigt at
understrege, at et kreditinstituts aktiviteter, som kunne udeves i kraft
af 2. banksamordningsdirektiv, var begrenset til aktiviteter, der var
opfert pa listen over godkendte aktiviteter og udfert enten som en
tienesteydelse fra hjemlandet eller fra en filial i vaertslandet. Sdfremt
aktiviteten ikke var omfattet af listen over aktiviteter underlagt gen-
sidig anerkendelse eller var udfert af et datterselskab, fandt 2. bank-
samordningsdirektiv ikke anvendelse. Udferelsen af den pigaldende
aktivitet skulle da effektueres i overensstemmelse med EF-traktatens
almindelige bestemmelser.

Den gensidige anerkendelse af udldnsvirksomhed i form af realkre-
ditlan fremgik eksplicit af bilaget til direktivet. Det fremgik imidlertid
udtrykkeligt af direktivets praeambels 11. betragtning, at der endnu
ikke var gennemfort harmonisering og gensidig anerkendelse af medlems-
staternes regler om realkredittens finansieringsteknikker, hvilket umid-
delbart setter spargsmal ved, hvilken del af realkreditvirksomheden
der var underlagt gensidig anerkendelse39!. I andet led af betragtningen

389 Den nationale godkendelsesprocedure blev ogsé ®ndret ved, at 2. banksamord-
ningsdirektiv i artikel 4 indeholdt regler om godkendelse af nye kreditinstitutter.
De kompetente myndigheder métte som udgangspunkt ikke meddele tilladelse til
kreditinstitutvirksomhed, hvis startkapitalen var mindre end 5 mio. ecu. Endvidere
indeholder direktivets artikel 18, stk.2, regler om kreditinstitutters ejerskab og
erhvervelse af bestemmende indflydelse over andre virksomheder, herunder kredit-
institutter.

390 Endvidere synes Boligministeriets preveperiode, hvor danske realkreditinstitutter
fik mulighed for at udave realkreditvirksomhed i udlandet, alene at vare ivaerksat
grundet udviklingen p4 Det Indre Marked.

391 Dette behandles nzrmere i nedenstiende afsnit 7.4.
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anfores det, at Kommissionen havde fremsat forslag om foranstaltnin-
ger til harmonisering af realkreditten med henblik pa bl.a. at mulig-
gore gensidig anerkendelse af saerlige finansielle teknikker pa dette
omride. Forslaget er ogsd angivet i Kommissionens Hvidbog fra 1985
i tidsplanen for gennemforelse af Det Indre Marked.

7.3. Det planlagte realkreditdirektiv

Realkreditvirksomhed var oprindeligt ikke tenkt til at veere pé listen
af aktiviteter, som var omfattet af gensidig anerkendelse i 2. bank-
samordningsdirektiv. I stedet skulle realkreditomridet have haft et
selvstendigt direktiv.

Som led i udviklingen, der igangsattes ved 1. banksamordnings-
direktiv, forelagde Kommissionen den 24. januar 1985 Rédet, under
henvisning til EF-traktatens artikel 57, stk. 2392, og artikel 66393, et
forslag til et direktiv om fri etableringsret og fri udveksling af tjene-
steydelser pa realkreditomradet3%4. Forslaget tilsigtede en gensidig an-
erkendelse af de finansierings- og refinansieringsformer, der anvendtes
i de forskellige medlemsstater inden for realkreditvirksomhed. Det
forventede tidspunkt for direktivets vedtagelse i Radet blev i forsla-
get angivet til 1988. Tidsplanen blev dog ikke fulgt, og arbejdet med
direktivforslaget blev imidlertid stillet i bero som felge af vedtagelsen
af 2. banksamordningsdirektiv i 1989.

Direktivforslaget om realkredit ville — hvis gennemfert — have &bnet
mulighed for, at kreditinstitutter, der yder lan mod pant i fast ejendom,
ville kunne drive virksomhed i andre medlemsstater pd grundlag af
den finansieringsteknik, de pag=zldende institutter anvender i deres
hjemland. Direktivforslaget var vesentligt mere vidtgiende end 1.
banksamordningsdirektiv, som reelt kun sigtede mod at lette etable-
ringssituationen for filialer af udenlandske kreditinstitutter ved at har-
monisere dele af medlemsstaternes lovgivning pd omridet. Desuden
var sigtet med 1. banksamordningsdirektiv meget bredt og omfattede
en bred vifte af forskellige former for bankvirksomhed, hvorfor der

392 1 dag artikel 47.

393 I dag artikel 55.

394 Se KOM(84)730 endelig: Forslag til Radets direktiv om fri etableringsret og fri ud-
veksling af tjenesteydelser pa realkreditomridet, EF-Tidende nr. C 42 af 14. februar
1985, s. 4.
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ikke blev taget specifikt hensyn til realkreditten3%. Direktivforslaget
skulle sdledes ses som et supplement til og en pracisering af 1. bank-
samordningsdirektiv.

7.3.1. Formal

I henhold til direktivforslaget bestod der efter 1. banksamordningsdi-
rektiv stadig visse hindringer for de realkreditinstitutter, som enskede
at yde realkreditlin eller fremskaffe kapital uden for deres hjemland.
Disse hindringer bestod i, at der var en udbredt forskel mellem med-
lemsstaternes realkreditlovgivninger, herunder specielt, at der i flere
medlemsstater var et generelt forbud mod at yde 14n mod pant i fast
ejendom, som var beliggende i udlandet3%. Yderligere var der stadig
efter vedtagelsen af 1. banksamordningsdirektiv en generel tendens -
blandt medlemsstaterne — til at beskytte de nationale kapitalmarkeder.
Ligeledes ydede de nationale tilsynsmyndigheder modstand som folge
af de risici, der pd det tidspunkt var forbundet med realkreditinsti-
tutters virksomhed i udlandet. Man mente fra Kommissionens side,
at etableringsretten indebar det problem, at en finansieringsteknik
anvendt af et kreditinstitut hjemherende i en medlemsstat kunne
vere i strid med et vertslands lovgivning. Dette kunne medfere et
konfliktproblem, da en speciel finansieringsteknik, som maske var
obligatorisk i en medlemsstats lovgivning, kunne vare forbudt i an-
dre medlemsstater for lignende institutter eller transaktioner3%’. Den
eneste made, hvorpa dette konfliktproblem kunne lgses i praksis, var
ved, at medlemsstaterne gensidigt anerkendte hinandens finansie-

395 Det kan pi den ene side méske opfattes som ligegyldigt at behandle et direktiv-
forslag, der aldrig blev vedtaget. Direktivet ligger pd den anden side inden for
athandlingens genstandsfelt, hvorfor dets eksistens ikke kan ignoreres. Begrundelsen
for at medtage direktivforslaget skal imidlertid ogsa findes i den metodiske tilgang
til integrationen af EU’s (EF’s) realkreditmarkeder, som Kommissionen anlaegger i
direktivforsalget. Var direktivforslaget blevet gennemfort, synes der god grund til
at tro, at integrationen af EU’s realkreditmarkeder var kommet leengere i dag end
tilfeldet er.

396 Denne barriere blev i direktivforslagets artikel 3 fjernet ved et pibud om, at de
enkelte medlemsstater skulle give de af direktivets omhandlende kreditinstitutter
tilladelse til at yde 1dn mod pant i fast ejendom i enhver anden medlemsstat.

397 Her tenkes bl.a. pd den overfor omtalte situation mellem specielt England og
Belgien, hvor England pa davarende tidspunkt kun tillod variabelt forrentede lan,
hvorimod Belgien kun tillod fastforrentede 1an. Se KOM(84)730 endelig: Forslag
til Radets direktiv om fri etableringsret og fri udveksling af tjenesteydelser p4 real-
kreditomradet, EF-Tidende nr. C 42 af 14. februar 1985, s. 4.
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ringsordninger uden at stille krav til, at de forskellige ordninger skulle
tilpasses indbyrdes.

Mens formélet med 1. banksamordningsdirektiv var at give med-
lemsstaternes kreditinstitutter mulighed for at drive virksomhed i
en anden medlemsstat pa linje med de indenlandske, var sigtet med
realkreditdirektivet at sikre, at de forskellige finansierings- og ud-
l&nsordninger kunne praktiseres sidelgbende i alle medlemsstaterne.
Direktivforslaget skulle afskaffe alle etableringsretlige eller tekniske
bestemmelser, der lagde hindringer i vejen for, at et kreditinstitut
kunne drive realkreditvirksomhed inden for EF. Formélet med direk-
tivforslaget var herunder 1) at forpligte medlemsstaterne til at lade
deres realkreditinstitutter drive virksomhed i andre medlemsstater,
2) ud over adgangen til at oprette filialer ogsd at anerkende den frie
udveksling af tjenesteydelser direkte fra hjemlandet uden etablering
af filial i vertslandet, samt 3) at sikre, at specialiserede kreditinsti-
tutter — herunder realkreditinstitutter — kunne anvende deres egen
kreditgivnings- og finansieringsteknikker i veaertslandet.

Under det forberedende arbejde med direktivforslaget niede Kom-
missionen til det resultat, at det — i modsa®tning til, hvad der p4 sigt
var hensigten med de institutionelle regler i almindelighed398 — neppe
ville veere hensigtsmassigt at gennemfere en harmonisering af med-
lemsstaternes forskellige finansieringssystemer. Man konstaterede, at
der i naesten alle medlemsstater — inden for meget forskellige rammer
og i overensstemmelse med traditioner, som var sterkt forankrede i
de berorte medlemsstaters kultur — gradvis var opbygget et system
af kreditinstitutter, hvis strukturer passede specielt til sédanne tradi-
tioner. En eventuel integrering af sidanne kreditinstitutter gennem
totalharmonisering ville efter Kommissionens opfattelse uundgieligt
fore til oprettelse af nye former for kreditinstitutter, som ikke lengere
ville have nogen forbindelse med de nuvarende kreditinstitutter, som
medlemsstaternes befolkninger var fortrolige med. Dette fandt man
fra Kommissionens side uhensigtsmaessigt399.

398 Forslaget til et direktiv pa realkreditomradet blev udarbejdet, for principperne i
Kommissionens hvidbog var fremlagt. Derfor var indstillingen pa tidspunktet for
forslagets fremleggelse stadig, at det var nedvendigt at harmonisere store dele af
den institutionelle lovgivning.

399  Se Skriftlig forespergsel nr. 1253/84 af Andrew Pearce (ED-GB) til Kommissionen
for de Europ=iske Fallesskaber af 27. november 1984 og dertil harende svar i EF-
Tidende nr. C 83/18 af 1. april 1985.

182



7. 2. banksamordningsdirektiv

Ovenstiende var baggrunden for den reguleringsmassige tilgang
i direktivforslaget, som Kommissionen forelagde Rédet. Forslaget tog
ikke sigte pa en samordning af de eksisterende medlemsstaters real-
kreditlovgivninger, men pa gensidig anerkendelse af disse love. Den
gensidige anerkendelse gjaldt szrligt de love, der skulle sikre tilsynet
med de berorte kreditinstitutter og dermed gere det muligt for disse at
udeve deres virksomhed pa hele fzllesskabets territorium og samtidig
bevare de finansieringsteknikker, som de anvendte i deres hjemland.
Den gensidige anerkendelse skulle bade gelde for s vidt angér tilve-
jebringelsen af midler som ydelsen af realkreditlan.

Den parlamentariske proces indebar, at der blev udarbejdet et
nyt forslag, hvori der i videst muligt omfang blev taget hensyn til
Parlamentets?® og Det skonomiske og sociale udvalgs*0! udtalelser
herunder specielt, at forslaget skulle omfatte alle kreditinstitutter, der
ydede realkredit, og ikke kun sarlige realkreditinstitutter, som det op-
rindelige forslag lagde op til. Dette &ndrede forslag blev forelagt ridet
den 27. maj 1987. Det er dette forslag, der behandles nedenfor402.

7.3.2. Anvendelsesomradet

I henhold til direktivforslagets artikel 1 vedrerte direktivets anven-
delsesomride de kreditinstitutter, der var omfattet af 1. banksamord-
ningsdirektiv, og hvis virksomhed bestod i at modtage og yde lan pa
realkreditomridet. Af direktivforslagets artikel 1 fremgr det, at:

“Dette direktiv finder anvendelse pd de kreditinstitutter, der er omfattet
af direktiv 77/780/EQDE, og hvis virksomhed helt eller delvis bestdr i
at modtage midler fra offentligheden i form af indldn, udbytte i forbin-
delse med udstedelse af realkreditobligationer eller andre obligationer og
veerdipapirer eller indskud, der skal tilbagebetales samt i at yde ldn til
offentligheden mod pant i fast ejendom med henblik pd erhvervelse eller
fortsat eje af byggegrund eller anden fast ejendom, eller med henblik pd
opfarelse, istandscettelse eller forbedring af fast ejendom.”

400 Udtalelse af den 19. februar 1987. Se EF-Tidende nr. C 76 af 23. marts 1987, 5. 93.

401 Udtalelse af den 27. november 1985. Se EF-Tidende nr. C 344 af 31. december
1985,s. 11.

402 Se KOM(87)255 endelig: Andret forslag til Radets direktiv om fri etableringsret og
fri udveksling af tjenesteydelser pa realkreditomradet.
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Finansielle institutioner, som ogsé tilbed realkreditlan, f.eks. forsikrings-
selskaber og pensionsfonde, var ikke omfattet af direktivforslaget, da
disse ikke var underlagt 1. banksamordningsdirektiv4®3. [ modsztning
til 2. banksamordningsdirektiv stillede direktivforslaget, jf. artikel 8,
ggede krav til det finansielle tilsyn i vaertslandet, fordi det skulle fore
tilsyn med udenlandske institutter, der kunne yde lan pa grundlag af
en helt anden lovgivning end vertslandets. Direktivforslagets tilsyns-
meessige udgangspunkt var, at sd lenge der ikke var gennemfert en
yderligere koordinering af medlemsstaternes tilsynsregler, skulle filialer
af realkreditinstitutter, der havde hjemsted i en andens medlemsstat,
underkastes tilsyn af de kompetente myndigheder i vertslandet i
snevert samarbejde med de kompetente myndigheder i hjemlandet.

Ifelge direktivforslagets artikel 4 skulle medlemsstaterne gensidigt
anerkende hinandens finansieringsteknikker, herunder ret til pd med-
lemsstatens omrade at fremskaffe kapital og foretage refinansiering,
i overensstemmelse med de finansieringsteknikker, der er tilladt i
kreditinstituttets hjemland**. Dette kunne for Danmark have bety-
det, at udenlandske institutter, der ydede 14n her i landet mod pant i
fast ejendom, kunne anvende teknikker, som afveg fra principperne i
den danske realkreditlovgivning. Tilsvarende ville de danske realkre-
ditinstitutter havde fet — uanset lovgivning i andre lande - adgang
til i udlandet at anvende den finansieringsteknik, som de anvendte i
Danmark.

Det er interessant at bemarke sig, at direktivforslaget ud over
kravene til gensidig anerkendelse ogsd gav kreditinstitutter, etableret
i veertslandet, mulighed for at anvende andre medlemsstaters finan-
sieringsteknikker, hvis indferelsen af nye finansieringsteknikker foran-
drede konkurrencevilkirene pd markedet. Det fremgik af direktivfor-
slagets artikel 4, stk.2, at:

403 Som allerede omtalt i kapitel 2 havde disse institutioner frem til starten af 1980’erne
veeret serdeles aktive pd omrddet for boligfinansiering i Danmark.

404 Konceptet om gensidig anerkendelse af medlemsstaternes finansieringsteknikker blev
kritiseret af forbrugerlobbyister. Man mente, at den gensidige anerkendelse af finan-
sieringsteknikker beted storre fleksibilitet hos kreditinstitutterne, mens forbrugerne
blev udsat for sterre risiko. Se Bob Schmitz: Liberalization and regulatory reform
in the field of banking services in Europe. Trykt i Bernd Stauder: Liberalization and
regulatory reform in the field of banking services in Europe: The Swiss consumer’s
point of view, (1989),s. 95 f
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“Dersom indforelsen af nye finansieringsteknikker forandrer konkurren-
cevilkdrene i en medlemsstat, giver denne alle berarte kreditinstitutter,
der er etableret pd dens omrdde, og som pdvirkes i ugunstig retning af
forandringen ret til at anvende de samme teknikker eller traeffe tilsvarende
foranstaltninger.”

Artiklen skal dog ses i sammenhang med direktivforslagets artikel 10,
stk. 2, der bestemmer, at:

“Dersom tilsynsmyndigheden i veertslandet konstaterer, at et kreditinstitut
der udfarer tjenesteydelser pd dets omrdde, ikke overholder de dér pdgeel-
dende lovbestemmelser, der er begrundet i hensynet til samfundsmecessige
interesser, skal myndighederne anmode det pdgeeldende institut om at

bringe det ulovlige forhold til opher.”
Af bemarkningerne til artiklen fremgér det, at:

“For at sikre, at indforelsen af en ny teknik ikke medfarer konkurrence-
fordrejning i vaertslandet, skal kreditinstituttet, der udfarer tieneteydelser,
opfylde de i veertslandets geeldende bestemmelser, der tager sigte pd en
beskyttelse af samfundsmeessige interesser.”

Saledes begrenser direktivforslagets artikel 10, stk. 2, rettighederne i
artikel 4, stk.2, til alene at vedrere regler og teknikker, som ikke er
vedtaget under hensynet til samfundsmassige interesser. Kunne det
pavises, at der ville ske en konkurrenceforvridning ved, at udenlandske
institutter ydede 14n p4 det danske marked pa grundlag af deres egen
teknik, skulle der gives tilladelse til, at danske realkreditinstitutter
kunne anvende de pigzldende udenlandske finansieringsteknikker,
med mindre disse stred mod samfundsmcessige interesser.

Det interessante, man skal bemarke sig her, er den tvetydighed,
der eksisterer i forslaget. Som det nermere fremgér af afsnit 7.4 og
kapitel 7 kan nationale foranstaltninger, der bryder med retten til fri
bevaegelighed, ikke legitimeres under hensynet til samfundsmassige
interesser, hvis der er foretaget EU-harmonisering pad omradet. Da
forslaget til et direktiv pa realkreditomradet ikke foretog harmonise-
ring, men alene anvendte gensidig anerkendelse, synes begrensningen
i direktivforslagets artikel 10, stk.2, at underminere hele hensigten
med direktivforslaget. Eftersom store dele af den danske realkredit-
lovgivning er vedtaget under hensynet til samfundsmassige interesser,
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er det langt fra sikkert, at direktivet overhovedet ville have haft den
onskede virkning, hvis det var blevet vedtaget405.

7.3.3. De samme problemstillinger som i dag

Behandlingen af direktivet om fri etableringsret og fri udveksling af
tienesteydelser pé realkreditomridet er specielt relevant, da man i EF
allerede pa davarende tidspunkt berorte to af de problemstillinger,
som Kommissionen i dag har sat pa listen over vasentlige arsager
til den manglende integration af EU’s realkreditmarkeder4%¢, Der er
henvisninger til bide prioritetsproblematikken og beskyttelsen af 1an-
tager i dokumenterne fra det forberedende arbejde?’. I forleengelse
af arbejdet med et direktiv p realkreditomridet blev der sat fokus
pa nogle af de materielle regler, som kreditinstitutter uundgéeligt
kommer i berering med i forbindelse med finansiering af fast ejen-
dom. Problemerne i forhold til de forskellige lovgivninger i EU og de
vanskeligheder, der bl.a. opstér i forbindelse med, at kreditinstitutter
foretager prioritering af fast ejendom i en anden medlemsstat, har
tidligere rejst spergsmalet, om det ikke ville veere den bedste lasning
at forsgge at harmonisere lovgivningen om prioritering af fast ejendom
pa EU-plan. Spergsmilet er tidligere blevet besvaret med folgende08:

“Kommissionen er opmeerksom pd, at de radikale forskelle mellem med-
lemsstaternes lovgivninger vedrarende pant i fast ejendom kan skabe visse
vanskeligheder i forbindelse med graenseoverskridende banktransaktioner,
der involverer sikkerhed i form af pant i fast ejendom. Kommissionen
overvejede i 1960’erne at gd i gang med en harmonisering af sddanne
lovgivninger. Men erfaringen har vist, at en sddan harmonisering praktisk
taget er umulig, da de pdgeldende lovgivninger er neert sammenheen-
gende med jordlovene, der i sig selv direkte bygger pd nationale begreber
af civilretlig art. Den territoriale karakter af de pageldende lovgivninger
gor, at et initiativ fra Kommissionens side pd dette omrdde under alle
omsteendigheder skal undersages omhyggeligt med udgangspunkt i subsi-
diaritetsprincippet.”

405 Omridet vedrerende, hvilke nationale foranstaltninger der kan legitimeres under
hensynet til samfundsmaessige interesser, behandles naermere i kapitel 7.

406 Se nzrmere herom i kapitel 4.

407 Se feks. EF-Tidende 1985 nr. C 344/08.

408 Se EF-Tidende 1994 nr. C 362/47.
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Kommissionen afviste at ndre ved den nationale regulering af pan-
terettigheder med udgangspunkt i, at denne form for regulering
umiddelbart ber treffes af nationalstaterne. Besvarelsen skal ses i
sammenhang med strategien for, hvorledes Kommissionen ensker
at anvende princippet om gensidig anerkendelse. Siledes besvares et
sporgsmél om, hvorvidt der ikke ber fastsettes serlige bestemmelser
om realkredit, navnlig hvad angdr prioritetsreekkefelgen, vurderingen
af pantet samt lanets storrelse med, at40°:

“Kommissionen er enig i, at der snarest bar fastscettes scerlige bestemmel-
ser om realkredit med hensyn til de karakteristika, som er anfort i det
erede medlems sporgsmdl. I denne forbindelse henviser Kommissionen
det erede medlem til det aendrede forslag til direktiv om fri etableringsret
og fri udveksling af tjenesteydelser pd realkreditomrddet. I dette forslag
anerkendes de forskellige betingelser, der geelder for realkreditten i de for-
skellige medlemsstater. Ifolge forslaget skal der imidlertid ikke ske nogen
fuldsteendig harmonisering af disse betingelser, hvilket kunne blive en
meget vanskelig og langvarig opgave ... Kommissionen ansker endvidere
at gore opmeerksom pd, at eftersom forslaget til det andet direktiv om
samordning af lovgivningen om adgang til at optage og udove virksomhed
som kreditinstitut i hoj grad deekker mdlsaetningen for forslaget til direktiv
om realkredit, har Kommissionen og medlemsstaterne taget sidstnaevnte
forslag op til fornyet behandling, herunder spargsmdlet om hvorvidt den
vedtagne liberalisering af realkreditomrddet eventuelt kan opnds ved hjcelp
af andre foranstaltninger”

Som det fremgér af Kommissionens svar, var Kommissionen allerede
pé daverende tidspunkt opmerksom pé de tinglysningsmaessige pro-
blemstillinger, der opstér i forbindelse med realkreditvirksomhed i
andre medlemsstater. Det bemerkes, at Kommissionens henvisning til
realkreditdirektivforslaget i forbindelse med et tingsretsligt spergsmal,
umiddelbart kan synes misvisende, da direktivforslaget pa ingen méde
vedrarer tingsretlige problemstillinger. Det mé imidlertid implicit
ligge i forstielsen af den sidste s®tning i ovenstiende svar, at der pa
EU-plan — p& daverende tidspunkt —~ var opmarksomhed pa de na-
turlige begraensninger, som principperne om gensidig anerkendelse og
minimumsharmonisering indebzrer med hensyn til realkreditinstitut-

409 Se EF-Tidende 1990 nr. C 47/17.
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ternes virksomhedsudevelse pé tvers af medlemsstaterne. Der synes
herved allerede pé davaerende tidspunkt at vaere opmarksomhed pa
betydningen af de forskellige materielle regler, som vedrerer realkre-
ditinstitutternes virksomhedsudevelse i de enkelte medlemsstater.
Kommissionens overvejelser med hensyn til, om liberaliseringen af
realkreditomridet eventuelt kunne opnis ved hjlp af andre foran-
staltninger — herunder initiativer vedrerende de nationale materielle
regler — synes dog forst at blive taget op igen i 2005 i forbindelse med
Kommissionens overvejelser i Granbog om realkredit i EU*19,

7.3.4. Forslagets skaebne

Efter at Kommissionen i februar 1985 fremsatte direktivforslaget
om fri etableringsret og fri udveksling af tjenesteydelser p2 realkre-
ditomradet, blev en del af det videre arbejde med direktivet henlagt
til en arbejdsgruppe under Ministerrddet. Arbejdsgruppen atholdt
lebende meder frem til juni 1988, hvor den videre behandling af
realkreditdirektivforslaget midlertidigt blev indstillet for at afvente
implementeringen af 2. banksamordningsdirektiv. Efter vedtagelse af
den felles holdning til 2. banksamordningsdirektiv i juni 1989 blev
arbejdet i arbejdsgruppen genoptaget i efteraret 1989, dog kun for
en kort periode. P4 arbejdsgruppens mode i september 1989 blev det
konkluderet, at der forela vilje blandt medlemsstaterne til at liberali-
sere realkreditmarkedet, men at 11 medlemsstater med undtagelse af
Danmark foretrak, at man afventede udviklingen og erfaringerne med
2. banksamordningsdirektiv, og at tiden under alle omstendigheder
var lgbet fra den nuvaerende udformning af realkreditdirektivforslaget
pga. vedtagelsen af dette direktiv. Kommissionen trak ikke direktivfor-
slaget tilbage, men mente, at spergsmaélet om, hvorvidt den vedtagne
liberalisering af realkreditomrédet eventuelt kunne opnds ved hjzlp
af andre foranstaltninger end et direktiv pd omradet, over tid skulle
behandles nermere*!!. Overvejelser vedrerende disse foranstaltninger
synes dog som tidligere papeget forst for ganske nylig at vaere igangsat.

Direktivforslaget om fri etableringsret og fri udveksling af tjene-
steydelser pa realkreditomradet blev aldrig realiseret og blev af Kom-
missionen trukket tilbage den 14. november 1995412, Grunden hertil

410 Se KOM(2005)327 endelig,
411 Se EF-Tidende 1990 nr. C 171/43.
412 Se EF-Tidende/EU-Tidende 1995 nr. C 344/6.
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skal ses som en kombination af, at de tekniske vanskeligheder som
princippet om gensidig anerkendelse af finansieringsteknikker ~ som
direktivforslaget indeholdt — medferte, at arbejdet i Radet ikke skred
frem som forventet*13, samt at en stor del af forslaget blev overfladig-
gjort af principperne i 2. banksamordningsdirektiv414.

Som EU og Det Indre Marked sidenhen har udviklet sig, synes der
med ret stor sikkerhed at kunne argumenteres for, at realkreditdirek-
tivet ikke selvstendigt havde skabt et indre marked for realkredit.
Selvom tanken om gensidig anerkendelse af finansieringsteknikker
umiddelbart synes at kunne fjerne visse barrierer, hemmes dette sam-
tidig af muligheden for at legitimere nationale foranstaltninger under
hensynet til samfundsmassige interesser. Man star derfor tilbage med

- spergsmailet om, hvorfor en rekke af de problemstillinger med hensyn
til forbrugerbeskyttelse, prioritetssikkerhed og vurdering af pant, som
blev fremhavet i forbindelse med den politiske debat, foranlediget
af direktivforslaget, ikke forsat blev behandlet, efter at forslaget blev
trukket tilbage.

7.4. Samfundsmaessige interesser

I henhold til 2. banksamordningsdirektivs artikel 19, stk.4 kunne de
enkelte medlemsstater meddele vilkér, inden et kreditinstitut p&be-
gyndte sin virksomhed ved oprettelse af filial eller ved grenseover-
skridende tjenesteydelser, som under hensynet til samfundsmassige
interesser gjaldt for udevelse af den pigzldende virksomhed i med-
lemsstaten. Listen af aktiviteter i direktivet, som var underlagt gensidig
anerkendelse, skulle siledes ses i ner sammenheng med princippet
om, at nationale myndigheder kunne legitimere nationale foranstalt-
ninger under hensynet til samfundsmessige interesser.

Anvendelsen af en liste over gensidigt godkendte aktiviteter indebar
derved ikke, at alle akterer, der var omfattet af retsakten, havde ret

413  Se Skriftlig forespergsel nr. 3045/90 — EFT 1991 nr. C 161/43.

414  Selv i det nuvaerende arbejde pa realkreditomradet, som Kommissionen sidder med
i dag, forekommer det forkastede direktiv stadig ikke at vaere glemt. Det fremgar
saledes af det @konomiske og Sociale udvalgs beteenkning, at “der er ogsd modstand
mod at basere integration pd gensidig anerkendelse uden mere ensartede regler. Kom-
missionens forslag, som blev forelagt for 20 dr siden, og som havde til formdl at skabe
et frit marked for realkredit pa grundlag af gensidig anerkendelse, blev aldrig vedtaget
som folge af uenighed i Rddet”. Se @konomi- og Valutaudvalget: Betznkning om
realkredit i EU (2006/2102(INI})).
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til at udeve de i listen n®vnte aktiviteter, eller at aktiviteter, der ikke
var anfort pa listen, slet ikke kunne udaves som grenseoverskridende
aktivitet. Det var i princippet op til de enkelte medlemsstaters retssy-
stemer og kompetente myndigheder - i kreditinstituttets tilladelse — at
angive, hvilke aktiviteter den enkelte aktar var berettiget til at udeve.
Der var intet til hinder for, at medlemsstaterne enten begransede
denne liste eller meddelte tilladelse til at udeve aktiviteter, der ikke
var omfattet af listen4!5,

I preamblen til Kommissionens farste forslag til 2. banksamord-
ningsdirektiv fremgik, at:

“ .. medlemsstaterne bor pdse, at der ikke stilles hindringer i vejen for,
at de aktiviteter, der er omfattet af den gensidige anerkendelse, kan ud-
oves under anvendelse af de finansielle teknikker, der er almindelig
praksis i hjemlandet, si lenge disse ikke er i strid med veertslandets

retsforskrifter og samfundsmcessige interesser.”

I den endelige version af direktivet, som blev vedtaget af Radet, er
formuleringen @ndret en smule. Af direktivet fremgér, at:

“... medlemsstaterne skal pdse, at der ikke stilles hindringer i vejen for, at
de aktiviteter, der er omfattet af den gensidige anerkendelse, kan udaves
pd samme mdde, som de udpves i hjemlandet, sd lenge disse ikke er
i strid med veertslandets retsforskrifter til beskyttelse af samfundsmeessige
interesser.”

Hvis en aktivitet skal udeves pd samme madde, som den udeves i et
instituts hjemland, m4 det ligge implicit i princippet om gensidig
anerkendelse, at hele virksomhedsomridet — herunder ogséd maden et
realkreditinstitut funder sig pa — kan udeves?!6,

415  For aktiviteter, som ikke fremgik af listen, var markedsadgangen ikke automatisk
sikret, men matte undergd en bedemmelse efter domstolens praksis vedrerende
EF-traktatens artikel 49 om fri bevegelighed for tjenesteydelser og/eller eventuelt
artikel 43 om etablering.

416 Poul Runge Nielsen argumenterer i sin bog for samme holdning. Forfatteren frem-
hzver, at formuleringen "at de aktiviteter ... kan udoves pd same mdde, som de
udpves i hjemlandet’ foruds=tter gensidig anerkendelse af medlemsstaternes finan-
sieringsteknikker. Se Poul Runge Nielsen: Services and Establishment in European
Community Banking Law — A Study of its Legal Approach and Implications, (1994),
s. 259. Holdningen deles ogsi af M. Dassesse: Retail banking services in 1992. Trykt
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7. 2. banksamordningsdirektiv

Selvom medlemsstaterne ifolge bilaget til 2. banksamordningsdi-
rektiv var forpligtet til gensidigt at anerkende realkreditinstitutternes
virksomhedsudevelse, herunder ogsd - jf. ovenstdende — de anvendte
finansieringsteknikker, der benyttes i forbindelse hermed, var retten
til at udeve denne virksomhed pa samme vilkir som hjemlandet ikke
pa forhdnd givet. En medlemsstats mulighed for at fastsatte regler for
de finansieringsteknikker, som skulle anvendes ved udevelse af real-
kreditvirksomhed i det pdgzldende land, herunder ogsd udenlandske
institutters udevelse af denne aktivitet i det pageldende land, var
ensbetydende med, at det forsat var muligt at legitimere nationale
foranstaltninger under hensynet til samfundsmassige interesser. Det er
derfor vigtigt at notere sig, at den gensidige anerkendelse ikke indebar
en automatisk ret til at udeve listen af aktiviteter i direktivets bilag.
Retten afggres alene af den medlemsstat, som meddelte tilladelsen#!”.

Den ®ndrede formulering i 2. banksamordningsdirektiv synes i
praksis — uanset hvad — ikke at have haft nogen effekt i Danmark.
Som det allerede fremgér af kapitel 2, afsnit 6.1, var og er store dele
af reguleringen af realkreditvirksomhed vedtaget under hensynet til
samfundsmassige interesser. Sdledes har udenlandske institutter i
perioden efter 2. banksamordningsdirektiv stort set veeret ngdsaget til
at overholde samme regelszt som danske realkreditinstitutter, hvis de
onsker at udeve realkreditvirksomhed*!8.

7.4.1. Direktivets grazone

Grazonen i 2. banksamordningsdirektiv udgjordes af den uklare grense,
der umiddelbart eksisterede mellem de operationelle regler, som re-
alkreditinstitutter var underlagt i hver enkelt medlemsstat, kontra
den gensidige anerkendelse af de nationale godkendelsesprocedurer.

i Ross Cranston: The Single Market and the law of banking, (1992), s. 62. Derimod
mener W. van Gerven, at den endelige version er mere generel og neutral end den,
der var nzvnt i direktivforslaget. Se W van Gerven: The second banking directive
and the case-law of the court of justice. Trykt i Francis Geoffrey (red): Yearbook of
European law, Volume 10, {1991), s. 65.

417 Rakkevidden af doktrinen vedrerende samfundsmassige interesser behandles nar-
mere i kapitel 7.

418 Som det nzrmere fremgar af kapitel 5 @ndrede SDO-reformen i 2007 ved de
eneberettigede fordele ved at vere et realkreditinstitut, hvorfor udenlandske kre-
ditinstitutter i dag er bedre stillet, da de feks. ikke behever at overholde kravet
til specialisering i realkreditlovgivningen i forbindelse med udstedelse af serligt
dxkkede obligationer efter deres hjemlands lovgivning.
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Grézonen opstod, eftersom princippet om gensidig anerkendelse pa
den ene side stillede krav til, at et kreditinstitut skulle have lov til at
udoeve dets virksomhed efter samme principper som i hjemlandet,
mens hensynet til samfundsmassige interesser pd den anden side
begrensede denne rettighed ved at palaegge instituttet operationelle
regler i hver enkelt medlemsstat. Grdzonen blev kun forsterket af,
at doktrinen vedrerende samfundsmassige interesser ikke var klar
defineret, men var udset til at udvikle sig over tid*!9.

P4 tidspunktet for 2. banksamordningsdirektivs implementering
eksisterede der i Belgien et forbud mod at yde rentetilpasningslan, som
var begrundet i beskyttelsen af ldntager?2°, Rentetilpasningslan var i
modsatning til andre medlemsstater meget udbredt i England, hvor
fundingmetoden, som blev anvendt af de engelske building societies,
var kendetegnet ved at anvende variable renter42!. Engelske building
societies kunne i kraft af den gensidige anerkendelse i 2. banksam-
ordningsdirektiv yde variabelt forrentede lan i andre medlemsstater.
Belgiens forbud mod at anvende variabelt forrentede 14n havde umid-
delbart kun betydning for kreditinstitutter med hjemland i Belgien.
Men eftersom Belgiens forbud mod variabelt forrentede 1an var be-
grundet i hensynet til samfundsmassige interesser, var det praktisk
umuligt for de engelske building societies at yde boligldn i Belgien.

En medlemsstats mulighed for at stille krav til kreditinstitutter-
nes virksomhedsudevelse betyder i ovenstiende eksempel en ind-
skreenkning af den gensidige anerkendelse, som i dens ideelle form
er ensbetydende med, at et kreditinstitut kan udeve sin virksomhed
pé precis samme vilkar i sit vaertsland som i dets hjemland. Eftersom
flere medlemsstater pa realkreditomridet havde vedtaget foranstalt-
ninger pa realkreditomradet under hensynet til samfundsmassige

interesser, modarbejdede doktrinen udviklingen af Det Indre Marked
for realkredit.

419 Omradet behandles nermere i kapitel 7.

420 Se Rob Dixon: Banking in Europe - The Single Market, (1991), s. 81. Som omtalt i
kapitel 2 ydede de danske realkreditinstitutter ikke rentetilpasningsldn grundet det
praktiske forbud mod kontantlan, der eksisterede p4 daverende tidspunkt. Forbuddet
i Danmark var ikke begrundet i beskyttelsen af lantager. Danske realkreditinstitut-
ter havde adgang til at yde indexlan, hvor hovedstol og restgzld lebende justeres
i overensstemmelse med udviklingen i et aftalt prisindeks. Denne type 1an var dog
ikke umiddelbart tilgengelig for private.

421 Se M. J Holmes: The European Market for Mortgage Finance and 1992. Trykt i
Andy Mullineux (red): European Banking, (1992),s. 152 f
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7. 2. banksamordningsdirektiv

7.5. 2. banksamordningsdirektivets betydning for
Det Indre Marked for realkredit

Den manglende realisering af direktivforslaget om fri etableringsret
og fri udveksling af tjenesteydelser pa realkreditomrédet betad, at det
alene var bestemmelserne i 2. banksamordningsdirektiv, som var udset
til at skulle realisere Det Indre Marked for realkredit.

Realkreditinstitutter, der enskede adgang til en anden medlemsstats
marked for bolighinansiering, var efter implementeringen af 2. bank-
samordningsdirektiv, stillet over for et valg. Sdfremt der enskedes en
permanent tilstedevearelse, kunne der etableres enten en filial eller et
datterselskab, hvorimod hvis der ikke vurderedes at vaere et behov her-
for, kunne reglerne om tjenesteydelsernes fri bevagelighed anvendes.

Det europaiske pas fastslar princippet om finansielt tilsyn fra det
land, hvori hovedselskabet er etableret. Strategien bag det europ=iske
pas for perioden frem til og med vedtagelsen af 2. banksamordnings-
direktiv byggede is@r pd harmonisering i form af minimumsstandarder
i overensstemmelse med de i hvidbogen fra 1985 fremforte ideer. I
kombination med princippet om gensidig anerkendelse sikredes der
adgang til at udbyde tjenesteydelser i alle medlemsstater, hvilket jo
netop var hensigten med at opbygge et indre marked for finansielle
tjenesteydelser.

I henhold til EF-traktatens artikel 43 (tidligere artikel 52) kan
virksomheder frit valge at etablere sig inden for alle medlemsstater422,
Retten til fri etablering indeberer, at erhvervsdrivende, der er statsbor-
gere i en EU-medlemsstat, kan etablere selvstendig virksomhed i en
anden medlemsstat p&d samme vilkar, som gzlder for denne medlems-
stats egne virksomheder423. For realkreditinstitutter indebarer dette i
praksis retten til at etablere et datterselskab eller en filial i hvilken som
helst medlemsstat, sd l&nge datterselskabet eller filialen overholder den
nationale lovgivning424. Den gensidige anerkendelse, som anvendtes
i 2. banksamordningsdirektiv, gjaldt derimod kun retten til at stifte
filialer inden for EU. Direktivet omfattede ikke gensidig anerkendelse
af datterselskaber, hvorfor et realkreditinstitut ikke kunne benytte sig

422 Retten til fri bevaegelighed er udtryk for et generelt lighedsprincip, idet reglernes
udgangspunkt er forbud mod diskriminerende nationale foranstaltninger. Se Ruth
Nielsen og Ulla Neergaard: EU-ret, (2005), s. 239.

423  Se Ruth Nielsen: EU Ret, 2. udgave, (1999), s. 301.

424 Se nzrmere vedrerende filialer og datterselskab i Karsten Engsig Sorensen & Poul
Runge Nielsen: EU-retten, (2008), s. 544 ff.
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Kapitel 3. Integrationsprocessens farste fase

af de fordele og rettigheder, som hjemledes i direktivet, til at etablere
sig i datterselskabsform. Institutter var derfor nedsaget til at etablere
sig i henhold til den nationale lovgivning i de enkelte medlemsstater.
Direktivet regnede dermed stiftelsen af et datterselskab som etablering
af et nyt kreditinstitut, hvorimod oprettelsen af en filial alene ansis
for at vare en udvidelse af kreditinstituttets aktiviteter. De retslige
fordele ved at udeve greenseoverskridende virksomhed gennem filialer
og de sgede omkostninger i forbindelse med at overholde de love og
normer, der méitte vere forbundet med at drive kreditvirksomhed
i datterselskabsform i den pigzldende medlemsstat, synes klart at
favorisere stiftelse af filial p4 bekostning af datterselskaber.
Realkreditinstitutternes erfaringer med lingivning i andre medlems-
stater kan hovedsageligt henfores til perioden for 2. banksamordnings-
direktivs vedtagelse og implementering. Men blandt de institutter, som
var aktive i andre medlemsstater i starten af 1990’erne, ses tydeligt
en tendens til at foretrekke datterselskabsformen frem for filialetab-
leringen — selvom 2. banksamordningsdirektiv favoriserer stiftelse af
filial425, Billedet er en smule mere nuanceret i dag, hvor Nykredit —
som den eneste aktive realkreditlangiver pa privatkundeomrédet uden
for Danmark — bide anvender datterselskaber og filialer. Der synes
dog at vere en tendens til, at filialerne anvendes som alternativ til
samarbejdspartnere i Sydfrankrig og p& den spanske solkyst, mens dat-
terselskaber er blevet anvendt, hvor Nykredit har satset pa hele landet
og ikke en begrenset region i en medlemsstat. Samme billede ger sig
gzldende hos Danske Bank, der har valgt datterselskabskonstruktio-
nen i Finland (Sampo Bank plc), Nord Irland (Northern Bank). Men
banken anvender i tilsvarende grad filialkonstruktionen i f.eks. Irland
(National Irish Bank), Norge (Fokus Bank) og Sverige (Dansk Bank
Sverige). Nordea Bank Danmark og derigennem Nordea Kredit er
datterselskaber af Nordea-koncernen, som er hjemherende i Sverige426.

425 Det erindres, at institutterne — i kraft af forsegsordningen - havde varet aktive i flere
ar for vedtagelsen og implementeringen af 2. banksamordningsdirektiv. I disse ar
var datterselskabsformen den mest oplagte lesning i forbindelse med virksomheds-
udevelse i andre medlemsstater. 2. banksamordningsdirektiv indebar nedvendigvis
ikke en fordel ved at @ndre selskabsformen fra datterselskab til filial, hvilket kan
vaere medvirkende til, at denne selskabsform fortsat blev anvendt af de institutter,
som i forvejen var aktive i udlandet.

426  Oplysningerne stammer fra Finanstilsynets database over virksomheder under tilsyn.
Nationalbanken beskrev i dens rapport om finansiel stabilitet fra 2004, at der ikke
var noget entydigt menster for formen af greenseoverskridende etableringer pa tvers
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Selvom det europziske pas og 2. banksamordningsdirektiv sagte
at fremme den fri bevagelighed, forekommer favoriseringen af filialer
frem for datterselskaber blandt de storre kreditinstitutter i Danmark
ikke at have medfert, at filialkonstruktionen udelukkende anvendes.
Det administrative arbejde og de hermed foregede omkostninger, der
mitte vaere forbundet med at drive datterselskabsvirksomhed i flere
forskellige medlemsstater i stedet for filialvirksomhed, kan imidlertid
opvejes af feks. skatte-, organisations- og markedsmassige fordele.
Man mai derfor ikke foranlediges til at tro, at juraen og den regule-
ringsmassige tilgang i 2. banksamordningsdirektiv nodvendigvis udger
en barriere for realiseringen af Det Indre Marked. Andre og maske
mere vaesentlige elementer spiller ogsé ind i maden, selskaber velger
at etablere sig pd i andre medlemsstater.

Safremt et realkreditinstitut enskede at udvide sit geografiske for-
retningsomrade til andre medlemsstater, var instituttet begraenset til
at gere dette gennem etableringen af filialer, hvis der skulle kunne
gores brug af direktivets principper om gensidig anerkendelse. Det
skal i denne sammenh®ng bemarkes, at nir der henses til, at der i
sagens natur er fundamentale juridiske forskelle mellem en filial og et
datterselskab, forekommer det sagligt begrundet at underkaste disse
etableringsformer en forskellig regulering. Den vasentligste forskel
mellem en filial og et datterselskab er netop, at datterselskabet er en
selvsteendig juridisk person, der eksisterer i kraft af det retssystem, hvor
selskabet er stiftet. Dets eksistens er, nir man ser bort fra ejerforholdet
til kapitalen i datterselskabet, pa ingen made knyttet til moderselska-
bet. Det modsatte er tilfeldet for si vidt angér en filial. Filialen er en
juridisk forleengelse af selskabet og kan derfor ikke opfattes som et
selvsteendigt retssubjekt. Sdfremt en juridisk person med et netveerk af
filialer gir konkurs eller opleses, gelder det samme for filialerne. Der
eksisterer dermed nogle basale forskelle, som netop kan begrunde, at
de to etableringsformer behandles forskelligt*27.

af EU’s medlemsstater. Greenseoverskridende etableringer i form af filialer var dog
hyppigst forekommende. Men méles den grenseoverskridende etablering i stedet
pé starrelsen af aktiver, var datterselskabskonstruktionen den dominerende form.
Se nzrmere Nationalbanken: Finansiel stabilitet, 2004, s. 65.

427  Se endvidere Poul Runge Nielsen: Services and establishment in European community
banking law, (1994), s. 218 ff, hvor forfatteren under gennemgangen af etable-
ringsretten ikke finder det hensigtsmassigt, at stiftelsen af datterselskaber i juridisk
forstand anses som en form for sekundeer etablering, s@rligt nér henses til, at datter-
selskaber i sagens natur har retlig status som selvstzndige retssubjekter. Forfatteren
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Ud over den frie etableringsret omfatter det 2. banksamordnings-
direktiv ogsa retten til fri udveksling af tjenesteydelser. Ligesom med
den fri etableringsret har den frie bevaegelighed af tjenesteydelser sit
udgangspunkt i EF-traktaten, hvor den centrale bestemmelse er artikel
49 (tidligere 59). Til forskel for den fri etableringsret bererer tjene-
steydelsesretten den situation, hvor bl.a. realkreditinstitutter udever
grenseoverskridende aktiviteter fra deres hjemland til medkontrahen-
ter i andre EU-medlemsstater. Herved udeves det grenseoverskridende
element alene af den ydelse, der krydser greensen, og dermed ikke af
realkreditinstituttet. Kerneomradet for sondringen mellem den fri
udveksling af tjenesteydelser og den fri etableringsret bliver dermed,
om aktiviteten udferes fra realkreditinstituttet og direkte til modta-
geren i en anden medlemsstat, eller om aktiviteten udferes af realkre-
ditinstituttets filial — beliggende i en anden EU-medlemsstat#28. Der
forekommer dog ikke eksempler p4, at tjenesteydelsesretten er blevet
anvendt af danske realkreditinstitutter til afsetning af ldneprodukter
pa privatkundeomradet i andre medlemsstater.

2. banksamordningsdirektiv sidestillede reelt etableringen af en filial
med reglerne om den fri bevaegelighed for tjenesteydelser. Dermed
sikredes en mere vidtgiende adgang til et andet marked end den, der
umiddelbart felger af traktatens friheder med hensyn til etableringsret-
ten og frihederne, som gjaldt i henhold til 1. banksamordningsdirek-
tiv429. Dette stottes ogsa af det faktum, at restriktioner med hensyn
til kreditinstitutternes aktiviteter kun m3 ivarksettes, sifremt de er
stridende mod “samfundsmassige interesser”, uanset om aktiviteten
er udfert som en tjenesteydelse eller via en filial.

Kerneomridet for den videreudvikling af de grundlaeggende rettig-
heder, som 2. banksamordningsdirektiv bidrog til, var, at man fjernede
muligheden for, at medlemsstaterne kunne gere oprettelse pa deres
omride af filialer af kreditinstitutter, som har hjemsted i en anden
medlemsstat, betinget af en tilladelse i henhold til den lovgivning og

konkluderer dog, at det n@ppe kan antages at vare uforeneligt med EU-retten at
forenkle markedsadgangen ved en etableringsform, nir dens juridiske kendetegn
ikke muligger dette.

428 Se narmere Karsten Engsig Sorensen & Poul Runge Nielsen: EU-retten, (2004),
s. 570 ff.

429 Det bemzrkes dog, at anmeldelsesprocedurerne, der skal felges i forbindelse med
udevelse af grenseoverskridende aktiviteter, p4 enkelte omrider er forskellige, alt
efter om akteren etablerer en filial eller udever aktiviteter efter reglerne om den
fri udveksling af tjenesteydelser.
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procedure, som gaelder for kreditinstitutter, der har hjemsted i den pa-
geldende medlemsstat. [ henhold til 2. banksamordningsdirektiv skulle
et kreditinstitut, der udferte virksomhed i et andet EU-land gennem
filial eller gennem graenseoverskridende tjenesteydelser, udelukkende
opfylde betingelserne for godkendelse, der gjaldt i hjemlandet, og med
hensyn til disse forhold udelukkende underkastes tilsyn fra hjemlandet.
Herved indfertes et princippet om hjemlandskontrol. Vertslandet
bevarede udelukkende ansvaret for likviditeten i et kreditinstitut og
for pengepolitiske foranstaltninger. Hvis et veertsland gennem regler i
ovrigt enskede at gribe ind over for et kreditinstitut, der var hjemme-
herende i et andet EU-land, skulle reglerne veere begrundet i hensynet
til samfundsmeessige interesser eller i den nationale pengepolitik.

Effekten af det 2. banksamordningsdirektiv skal vurderes ud fra
malsatningerne nevnt i Kommissionens hvidbog fra 1985 og konklusi-
onerne i Price Waterhouse/Cecchini-rapporten. Den fri etableringsret,
som hvidbogen og Price Waterhouse/Cecchini-rapporten forudsetter,
indebarer, at kreditinstitutter kan udeve deres virksomhed hvor som
helst inden for EU’s grenser. Men 2. banksamordningsdirektiv sikrede
alene principperne om hjemlandskontrol og gensidig anerkendelse af
tilladelser, hvis et kreditinstitut etablerede en filial i en anden EU-
medlemsstat.

2. samordningsdirektiv indeholdt — som anfert ovenfor — en liste
over de aktiviteter, som var undergivet gensidig anerkendelse, og som
kunne praktiseres overalt i EU pa grundlag af en godkendelse fra et
hjemlands kompetente myndighed. Realkreditldn var ifelge noten til
bilaget omfattet af de aktiviteter, som var undergivet gensidig aner-
kendelse. Ydelse af realkreditldn kunne imidlertid vere betinget af de
materielle regler for selve virksomhedsudevelsen, som var fastsat ved
de national lovgivninger under hensynet til samfundsmassige interes-
ser, og som var geldende ved etablering i en given medlemsstat. Regler
kunne f.eks. vedrere, i hvilken udstrekning danske realkreditinstitutter
selv kunne fastsatte udlanspolitikken i en given medlemsstat. 2. bank-
samordningsdirektiv &ndrede endvidere ikke ved, at de nationale regler
i forbindelse med tinglysning, vurdering af fast ejendom og tvangsrea-
lisation stadig gjaldt for europeiske kreditinstitutters virksomhedsud-
pvelse i hver enkelt medlemsstat. Yderligere gjaldt i de fleste tilfelde
de nationale forbrugerbeskyttelsesretlige regler ogsa, eftersom disse -
sammen med andre nationale foranstaltninger — kunne vare vedtaget
under hensynet til samfundsmassige interesser. Medlemsstater métte
i kraft heraf stadig forbyde en razkke former for finansieringsteknikker
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anvendt af realkreditinstitutter. Ovenstdende behgver nedvendigvis
ikke i ssmme omfang at have gjort sig gzldende i alle medlemsstater,
men indebar alligevel, at reglerne forbundet med realkreditinstitut-
ternes virksomhedsudevelse stadig var sterkt fragmenteret pid EU-plan.

2. banksamordningsdirektiv indferte regulering, der skulle skabe
incitament for kreditinstitutter til at udnytte stordriftsfordele til at
udvide deres geografiske virksomhedsomrade til andre medlemsstater
ved at udvide gennem opkeb af datterselskaber og omdanne disse
til filialer eller ved at oprette filialer. Introduktionen af principperne
om gensidig anerkendelse og hjemlandskontrol for kreditinstitutter i
direktivet betad, at alle nationale markeder var dbnet for udenlandsk
indtrengen og derved oget konkurrence.

Strategien bag Det Indre Marked og 2. banksamordningsdirektiv
indebar, at udviklingen enten ville gore, at eksisterende kreditinstitutter
ville have incitament til at seenke priserne for at holde andre medlems-
staters kreditinstitutter ude, eller at udenlandske kreditinstitutter ville
begynde at udeve virksomhed i medlemsstater, hvor konkurrencen
ikke var effektiv. Et indre marked behover saledes ikke at vare ensbe-
tydende med et integreret marked, hvorfor integrationselementet - i
sin rene forstand — ikke nedvendigvis synes at have haft den betydning,
det var udset til at have*30, Hvis 2. banksamordningsdirektiv indebar,
at indenlandske realkreditinstitutter seenkede gebyrer og bidrag siledes,
at markedet ikke l&ngere var attraktivt for udenlandske institutter, s&
har direktivet haft sin enskede effekt, selvom en egentlig integration
ikke er en realitet. Séledes satte 2. banksamordningsdirektiv scenen
for et dbent europaisk marked med potentiale for aktiviteter pa tveers
af greenserne og dermed oplesning af nationale markeder. Dog tillod
direktivet de enkelte medlemsstater at indfere foranstaltninger under
hensynet til samfundsmaessige interesser pd en rekke omrider, som
umiddelbart kunne influere pd den virksomhedsudevelse, som var
tilteenkt*3!. Yderligere @ndrede 2. banksamordningsdirektiv ikke ved
de nationale regler pd en razkke retsomrdder med relevans for bl.a.
realkreditinstitutternes virksomhedsudavelse.

430 Et effektivt indre marked sikrer, at en af ovenstiende situationer indtraeder. Et
integreret marked i sin rene forstand indebarer, at vicksomheder og forbrugere er
indifferente med hensyn til, i hvilken medlemsstat der handles.

431 Dette uddybes nzrmere i nedenstiende afsnit 10.
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8. Periodens betydning for dansk realkredit

Som folge af vedtagelsen af 1. banksamordningsdirektiv besluttede den
daverende regeringen at neds®tte et udvalg (Zacchi-udvalget), der
skulle undersoge, hvilke @ndringer af den danske realkreditlovgivning
der var nedvendige i lyset heraf432.

Da Zacchi-udvalget blev nedsat, var en af de forste opgaver at f&
klarlagt, hvad der egentlig faldt ind under begrebet realkreditvirk-
somhed. Som anfort i kapitel 2 foreslog udvalget, at realkreditvirk-
somhed blev defineret som “Ydelse af ldn imod pant i fast ejendom
pa grundlag af udstedelse af obligationer til offentlig notering og hermed
naturligt forbunden finansiel virksomhed”. Denne definition var ment
som et opleg til realkreditinstitutterne. Af Realkreditradets arsberet-
ning for 1988 fremgér det, at realkreditten havde store forventninger
til realkreditlovgivningen bide med hensyn til det forretningsmassige
grundlag og bevarelsen af realkredit som egenart33. Dette modspil fra
realkreditinstitutterne skal ses i lyset af realkreditinstitutternes enske
om en “kontrolleret” konkurrencesituation.

Det forhold, at udenlandske kreditinstitutter efter vedtagelsen af
2. banksamordningsdirektiv havde udsigt til at udeve grenseover-
skridende realkreditvirksomhed, indebar, at man fra politisk side ikke
fandt det hensigtsmaessigt at forbeholde udbuddet af denne finansie-
ringsform for specielle akterer. For Danmark implementerede sam-
ordningsdirektiverne, var realkreditvirksomhed udtrykkeligt forbeholdt
realkreditinstitutioner. Sdfremt denne retstilstand var blevet opret-
holdt, efter at samordningsdirektiverne skulle vaere implementeret i de
nationale retssystemer, ville konsekvensen heraf vere, at udenlandske

432 2. banksamordningsdirektiv var i udvalgets arbejdsperiode ikke konkretiseret, hvorfor
direktivet ikke indgér i udvalgets redegerelse. I februar 1983 havde Boligministeriet
nedsat en projektgruppe under boligstyrelsen med henblik pi at tilvejebringe et
grundlag for boligministerens stillingtagen til de fortsatte samordningsbestrabel-
ser pa realkreditomradet inden for De Europiske Fellesskaber. Udgangspunktet
for arbejdet var EF's 1. banksamordningsdirektiv og specielt den deri indeholdte
overgangsbestemmelse om adgangen til at opretholde en vurdering af markedets
okonomiske behov ved godkendelse af nye realkreditinstitutter. Zacchi-udvalget
fortsatte arbejdet fra denne arbejdsgruppe, dog med sterre fokus pi at tilvejebringe
et grundlag for en ny realkreditreform.

433  Se Realkreditridets &rsrapport 1988, s. 2.
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kreditinstitutter kunne tilbyde denne service uden konkurrence fra
nye danske realkreditinstitutter eller danske pengeinstitutterd34.

1. samordningsdirektiv gav, i en overgangsperiode pé 12 ar, mulig-
hed for at anvende kriteriet om markedets behov som en betingelse for
at give tilladelse til at oprette nye realkreditinstitutter. Andringerne i
realkreditlovgivningen betad, at det nu stod alle frit for at oprette et
realkreditinstitut, s leenge dette opfyldte mindstekravene i samord-
ningsdirektiverne til feks. ledelse og egenkapitalen og kravene i den
danske realkreditlovgivning vedrerende specialisering. Gennemforelsen
af 1. banksamordningsdirektiv indebar at godkendelsen af nye real-
kreditinstitutter foregik ud fra objektive betingelser, hvilket betad,
at reguleringen af realkreditten vendte tilbage til den liberalisme,
der kendetegnede realkreditloven af 1850. Godkendelsesproceduren
blev bl.a. gjort afthaengig af objektive kriterier som f.eks. krav til en
minimumskapital pa 150 mio. kr.

Spergsmalet, der rejste sig i forbindelse med godkendelsen af nye
realkreditinstitutter, var, om det overhovedet var muligt at ophave
den monopollignende tilstand for realkreditinstitutter og samtidig
bibeholde de karakteristika, som havde varet betegnende for real-
kreditvirksomhed siden realkreditreformen i 1970. En af hovedkon-
klusionerne i Zacchi-udvalgets rapport var, at realkreditinstitutternes
monopolagtige status ikke leengere kunne siges at vere relevant. De
hidtidige regler, hvorefter boligministeren — ud fra et subjektivt vur-
deringsprincip — suverent kunne afgere, hvor mange og hvem der
skulle drive realkreditvirksomhed i Danmark, var i forbindelse med
Danmarks ogede integration i det europiske samarbejde ikke mulige
at opretholde. Da boligminister Agnete Lausten den 13. december i
1989 fremsatte forslag til den “nye” realkreditlovgivning, var det derfor
med en realkreditreform, der i serdeleshed lagde op til vesentlige
@ndringer ved det eksisterede realkreditsystem.

Forslaget blev med visse modifikationer gennemfort og vedtaget, for
Folketinget gik pa juleferie. Med hensyn til definitionen af realkredit-
institutternes virksomhedsomrade, som nermere behandlet i kapitel
1, afsnit 3.3.1 og kapitel 2, afsnit 4, fremgér det af lovforslaget til en
ny realkreditlov, at435:

434 Dette illustrerer, hvilken effekt principperne om minimumsharmonisering og gen-
sidig anerkendelse kan have i praksis.
435  Se Folketingstidende 1989-90, Tilleg A, sp. 882.
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“Lovforslagets afgraensning af virksomhedsomrddet indebcerer en fasthol-
delse af kernen i realkreditbegrebet med de heraf folgende fordele i form
af effektivitet, ringe ressourcebeslagleeggelse i forhold til aktiviteten og stor
gennemsigtighed i sdvel ldngivningen som kapitalfremskaffelsen. Samtidig
indeholder virksomhedsomrddet den fleksibilitet, der er nodvendig for at
sikre institutterne mulighed for at konkurrere pd lige vilkdr med andre
finansielle virksomheder under den endrede konkurrencesituation som
falge af sdvel Det Indre Marked som udviklingen i det danske finansielle
system.”

Kernen i realkredittens virksomhedsomride var siledes den samme,
men der blev med lovaendringen tilfort flere dynamiske muligheder
for realkreditinstitutterne til at agere mod kreditinstitutter fra andre
medlemsstater.

En af Zacchi-udvalgets anbefalinger gik ud p4, at nye realkredit-
institutter, som blev etableret, som felge af ophavelsen af behovs-
provelseskriteriet, skulle vere aktieselskaber. Udvalget tog ikke klart
stilling til, om eksisterende institutter skulle have lettere adgang til
aktieselskabsomdannelse, men konstaterede blot, at tidligere erfaringer
fra forsikringssektoren havde vist, at det kunne blive en besvarlig,
kostbar og langvarig proces. Udvalget antydede dog, at det kunne blive
nedvendigt, eventuelt ved hjelp af en speciallov, at give de eksiste-
rende institutter Jettere adgang til omdannelse til aktieselskabsform436,

Fra politisk side fulgte man Zacchi-udvalgets anbefalinger, og som
konsekvens heraf skulle nye realkreditinstitutter, jf. realkreditlovens
§ 7, stk. 1, vere organiseret som aktieselskaber. De eksisterende insti-
tutter kunne dog fortsztte som foreninger og fonde. Muligheden for
at organisere sig som aktieselskab var imidlertid ikke nogen nyhed.
Allerede ved realkreditreformen i 1970 blev der indfert mulighed for,
at et realkreditinstitut kunne vare et aktieselskab43’. Men muligheden
var aldrig blev brugt, eftersom der ikke blev godkendt nye institutter.
Endvidere var der ikke mulighed for, at eksisterende realkreditinstitut-
ter kunne omdanne sig til aktieselskaber. Realkreditreformen i 1989
dbnede mulighed for dette ved, at et realkreditinstitut, jf realkreditlo-
vens#38 § 68, jf. § 67, kunne oprette et aktieselskab og overdrage insti-

436  Se Boligministeriet: Den fremtidige realkreditlovgivning, (1987), s. 101.
437  Se realkreditlovens § 8, stk. 1, 2. pkt. Se lov nr. 281 af 10. juni 1970.
438 Lov nr. 841 af 20. december 1989.
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Kapitel 3. Integrationsprocessens forste fase

tuttets aktiver og passiver som helhed hertil. Organiseringen kendes i
dag fra bdde Nykredit og BRFkredit, men ogsa Realkredit Danmark var
inden det blev overtaget af Danske Bank organiseret p4 denne made439.
Fonden eller foreningen, der stod bag et realkreditaktieselskab, havde
herefter som eneste funktion at eje aktieselskabet.

Den finansielle krise sidst i 1980’erne, hvor iser Realkredit Dan-
mark (Kreditforeningen Danmark) var truet, havde lert realkredit-
institutterne at spare sammen. Siledes var perioden efter starten af
1990’erne karakteriseret ved institutternes genetablering af kapitalen,
samtidig med at en kapital-stedpude, der for mange af realkreditin-
stitutterne var storre end lovens solvenskrav, blev opbygget. Kapi-
talopbygningen foregik dog ikke ubemaerket — specielt Nykredit fik
opmarksomhed. Nykredits forhenverende direkter Mogens Munk
Rasmussen udtalte til Ugebrevet Mandag Morgen*40:

“Vi har ikke forholdt os til, hvad vi vil gare, ndr overdeekningen ikke skal
veere storre. Vi leegger vaegt pd, at vores kunder — og foreningens medlem-
mer — fdr attraktive priser og gode produkter inden for realkredit og bank.
Eventuel udlodning af udbytte til ldntagerne vil vaere ganske vanskeligt,
fordi der skal findes en rimelig fordelingsnagle. Samtidig er det relativt
ubetydelige belgb pr. medlem.”

Bankerne og Finansridet pegede i den forbindelse p4, at foreningsejede
realkreditinstitutter kunne udnytte deres store kapitalreserver urime-
ligt i konkurrencen med bankerne, fordi deres ejer- og kapitalstruktur
indebar, at foreningerne ikke var udsat for samme pres fra “ejerne”,
som pengeinstitutterne var, hvor aktionzrerne kraevede afkast af deres
investering.

For Realkredit Danmark (Kreditforeningen Danmark) beted den
finansielle krise, at mange lantagere, der valgte at konvertere deres
gamle realkreditldn, valgte at benytte sig af de nye realkreditinstitut-
ters tilbud om konvertering. Totalkredits daveerende administrerende

439 Den tidligere Kreditforeningen Danmark kendes i dag under navnet Realdania.

440  Se Lille forening vil scette sig pd magten i Nykredit. Trykt i Ugebrevet Mandag Morgen,
nr. 9, (1991), s. 12 ff. Se ogsd Herrelose milliarder i realkreditten presser ejerstruktur,
Trykt i Ugebrevet mandag morgen, nr. 18, (1998),s. 16 ff.
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direktor, Niels Torslev, gav i ugebrevet mandag morgen udtryk for
filosofien i den ny udvikling**!:

“Hele realkreditlangivningen aendrer struktur. Nu kan man ikke bare
yde standardprodukter. Men mad vcere rddgivningsintensiv, fordi der er
en raekke nye finansieringsmuligheder, hvor forholdene nadvendigvis mad
tilpasses de individuelle kunder. Realkreditinstitutterne har begdet en stra-
tegisk fejltagelse ved at lukke deres distributionskontorer. De md sdledes
acceptere at veere underleverandor til distributionsledet, d.v.s til pengein-
stituttet, for kunderme kommer til pengeinstitutterne for at fd rddgivning.
Derfor vil der blive rart rundt i gryden under konverteringsbalgen, og det
vil gd ud over de traditionelle realkreditinstitutter.”

Der var siledes ingen tvivl om, hvilken vej vinden blaste for de “gamle”
realkreditinstitutter. For nzermere at illustrere dette viser nedenstdende
tabel fordelingen af realkreditinstitutternes markedsandele af brut-
toudlinet i 1985, 1989 og 1995442,

TaBEL 3.2: Realkreditinstitutternes markedsandele i 1985, 1989 og 1995.

Ar/ BRF- Kreditforeningen | Ny- Uni- Danske Total- |Ialt
Institut | Kredit | Danmark kredit | kredit Kredit kredit

1985 18 45 36 100
1989 15 48 37 100
1995 11 27 38 mn 7 6 100

KiLoe: Beretninger fra tilsynet med realkreditinstitutter fra drene 1985, 1989 og 1995.

Det ses af tabellen, at de tre “nye” bankrelaterede realkreditinstitutter
opniede en markedsandel af det samlede bruttoudlan p3 tilsammen
ca. 24 pct., hvorved de traditionelle institutters samlede markedsandel
blev indskranket til 76 pct. Selvom der er et godt spring fra Totalkre-
dit og op til Nykredit, var de “nye” institutter tet pa det mindste af
de gamle institutter - BRFkredit. Totalerne dekker over betydelige

441

442

Se Nye ldn boomerang for realkreditsektoren. Trykt i Ugebrevet Mandag Morgen,
nr. 21, (1993) s. 7ff

Aret 1995 er valgt for at give et mere retvisende billede af fordelingen mellem "nye”
og “gamle” institutter. Farste ir, hvor alle "nye” institutter var aktive, var som omtalt
tidligere 1993.
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forskelle pa de enkelte institutter. Ser man alene pé nettoudlanet
institutterne imellem fra 1995, er de nye institutter faktisk alle lidt
storre end BRFkredit.

FIGUR 3.1: Nettoudlinet i procent for realkreditinstitutter i 1995.

2 pct.

16 pct.

29 pct.

26 pct.

m BRF Kredit  m Kreditforeningen Danmark  w Nykredit mUnikredit m Danskekredit m Totalkredit

Kioe: Tilsynet med realkreditinstitutter 1995, s. 47.

De “gamle” institutter havde formodentlig ikke regnet med, at de “nye”
institutternes indflydelse ville blive s stor. [ hvert fald har de givetvis
vurderet, at det ville tage dem tid at vinde ind pd markedet. Dette
skyldes formodentlig, at realkreditlinet netop er kendetegnet ved,
at der indgas lange kontraktforhold — typisk over 10-30 ar — hvorfor
tilpasningsprocessen — som udgangspunkt — vil vere langsom, fordi de
eksisterende kontrakter forst skal udlebe, for nye kan indgas. Derfor
har man formodentlig ment, at det ville tage et godt stykke tid, for
@ndringerne af realkreditreformen slog igennem.

Af nedenstiende tabel 3.3 kan det ses, at de gamle institutters
andele af det samlede udlan er storre end den tilsvarende andel af
bruttoudlanet.
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8. Periodens betydning for dansk realkredit

TABEL 3.3: Samlet udldnsmasse for realkreditinstitutter i mio. kr.

Ar/Institut | BRF Kredit | Kredit- Nykredit Unikredit ’ Danske Totalkredit
foreningen | Kredit
Danmark : i

1995 117.560 292.504 333.348 22.505 ] 26.258 26.976

Kipe: Tilsynet med realkreditinstitutter 1995, s. 43.

Som det ses af tabellen, var fordelingen af eksisterende udlén siledes,
at de gamle institutter havde 91 pct. af den samlede udlidnsmasse,
og de nye havde 9 pct. Det giver et billede af, at de traditionelle
institutter stadig havde storst betydning. Men det kan alligevel ikke
ignoreres, at de “nye” realkreditinstitutter pa under 5 ir havde opnéet
en relativ stor del af markedet. Som tiden gik, og de “nye” institutters
andele af nettoudlénet fortsatte med at vere hojere end nogle af de
“gamle” institutters, forsteerkedes konvergensen mellem penge- og
realkreditinstitutterne.

Realkreditreformen skabte ved liberaliseringen af lovgivningen en
mulighed for mere konkurrence pé realkreditmarkedet, men som
tidligere anfert kan meget af de “nye” institutters succes henferes
til udefra kommende faktorer. Rentefaldet, adgangen til fri belaning
af et en boligs friverdi og genindferelsen af muligheden for at yde
kontantlén, samtidig med at det kunne betale sig at konvertere gamle
kontantlan pé grund af et skattemassigt fradrag for kurstab, gav de
pengeinstitutejede realkreditinstitutter en betydelig fordel i kampen
om kunderne#$3. Det er imidlertid vigtigt at bemarke sig, at reformen
og den efterfelgende liberalisering ikke havde til hensigt at ege kon-
kurrencen blandt danske realkreditinstitutter. Liberaliseringen blev
alene foretaget af hensynet til den @ndrede markedssituation som
folge af europaiseringen af den nationale realkreditinstitutlovgivning.
Af bemarkninger til forslaget om en ny realkreditlov fremgir det
saledes, at#44:

“Lovforslaget indeholder for det andet en reekke cendringer i forhold til den

geldende realkreditlovgivning, som ikke i sig selv er pdkreevede ifolge oven-
neevnte direktiver og direktivforslag. Disse cendringer og liberaliseringer,

443 Nogle kunder var pa grund af en overbelaning bundet til de “gamle” institutter.
444  Se Folketingstidende 1989-90, Tilleg A, sp. 878.
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bl.a. af udldnsbestemmelserne, tilsigter at tilpasse lovgivningen til den
andrede konkurrencesituation pd de finansielle markeder som folge
af gennemforelsen af direktiverne (min fremhaevelse).”

Der er ikke tvivl om, at liberaliseringen af realkreditten, og det i forbin-
delse hermed @&ndrede marked for realkredit, er en direkte konsekvens
af Danmarks medlemskab af EU og samordningen af kreditinstitutlov-
givningen pa EU-plan for at skabe et indre marked. Gennemferelsen
af Det Indre Marked for finansielle tjenesteydelser blev i lovforslaget
til realkreditloven antaget til at medfere en skeerpelse af konkurrencen
pa markedet for udldn mod pant i fast ejendom?¢5. Der synes dog
ikke beleg for at antage, at der fra politisk side havde veret vilje til at
skabe konkurrence blandt de fem eksisterende udbydere af realkredit
i Danmark, hvis ikke banksamordningsdirektiverne havde kraevet en
national stillingtagen til realkredittens fremtid. Liberaliseringerne og
forenklingerne, i forhold til den tidligere realkreditlovgivning, var
derfor alene begrundet i, at man ville give de danske realkreditinsti-
tutter bedre muligheder for at konkurrere med andre kreditinstitutter
pa det danske marked. Lovandringerne, der fulgte i perioden efter
realkreditreformen i 1989, kan ligeledes ikke henfares til et enske
om oget konkurrence, men alene - i enkelte tilfelde — som et skub
til skonomien#46 eller hovedsageligt som en del af den fortsatte libe-
ralisering/europ=isering, som implementeringen af 1. og 2. banksam-
ordningsdirektiv iverksatte.

9. Omarbejdning og konsolidering

Samordningen af medlemsstaternes lovgivning er som angivet ovenfor
sket etapevis, og der er labende foretaget justeringer i nogle af direk-
tiverne. For at varetage hensynet til overblikket over strukturlovgiv-
ningen for kreditinstitutter foretog EU i 2000 en konsolidering af en
rekke direktiver pa kreditinstitutomrdder*’. Konsolideringen skete
ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF om adgang til

445  Se Folketingstidende 1989-90, Tilleg A, sp. 886.

446 Se nzrmere i kapitel 2, afsnit 7.

447  Ved konsolidering forstds en uofficiel, retskonstaterende simplificering af denne,
hvorved efterfelgende @ndringer indarbejdes i den grundleggende retsakt, uden at
der vedtages en ny retsakt. Se Ruth Nielsen: EU-Ret, (2002), s. 135.
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9. Omarbejdning og konsolidering

at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut. Direktivet samlede
reglerne fra folgende direktiver: Etableringsdirektivet, 1. banksam-
ordningsdirektiv, egenkapitaldirektivet, 2. banksamordningsdirektiv,
solvensdirektivet, direktivet om konsolideret tilsyn og direktivet om
store engagementer. Der blev ikke foretaget indholdsmaessige a@ndrin-
ger af direktiverne. Det konsoliderende direktiv @ndrer siledes hver-
ken materielt eller formelt p4 de allerede udstedte regler, og som det
fremgar af direktivets preambel, er formélet alene, at bestemmelserne
skal fremtrede klart og rationelt448, Direktivet er i dag erstattet af og
ophavet ved direktiv 2006/48/EF.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/49/EF om kravene til
investeringsselskabers og kreditinstitutters kapitalgrundlag og Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2006/48/EF om adgang til at optage
og udeve virksomhed som kreditinstitut er en omarbejdning af dels
direktiv 93/6/EQF, og dels direktiv 2000/12/EF. Direktiverne byg-
ger bl.a. pd de anbefalinger, som Basel-komiteen kom med i Basel
II — Capital Accord med hensyn til beregningen af kreditinstitutters
kapitalgrundlag - egenkapital og solvens.

Direktivernes nyskabelse er hovedsageligt, at det nu efter n@rmere
givne regler er blevet muligt at knytte kapitalkravet narmere til den
faktiske skonomiske risiko, det enkelte kreditinstitut patager sig, idet
det nu er muligt at differentiere vegtningen af kreditrisikoen inden
for de forskellige modpartskategorier. Et andet vasentligt element i
de nye regler er anvendelse af kreditinstitutters egne interne kredit-
ratingsystemer i beregningerne af risikokvalifikationen af de enkelte
engagementer i relation til kapitalkravet449.

Reglerne i 2. banksamordningsdirektiv er viderefert i det konso-
liderede kreditinstitutdirektiv (2006/48/EF), der ligeledes bygger pa
principperne om gensidig anerkendelse og hjemlandstilsyn, jf. pream-
blens betragtning 7, 10, 16 og 17. Direktivet er pa vasentlige omrader
udtryk for minimumsharmonisering, selvom det ikke indeholder en
generel minimumsharmoniseringsklausul. I direktivets preeambels 7.
betragtning bergres niveauet for harmoniseringen med folgende ord:

448 | preamblen gentages hovedparten af de enkelte direktivers betragtninger, og i
direktivets bilag VI findes en artikeloversigt, der refererer til tidligere direktiv og
artikel.

449  Se Cato Baldvinsson m.fl: Dansk Bankveesen, (2005), s. 218.
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Kapitel 3. Integrationsprocessens forste fase

“Det er hensigtsmaessigt kun at sikre et mindstemdl af harmonisering,
som er nodvendig og tilstraekkelig for at sikre en gensidig anerkendelse
af tilladelser og ordninger med forsigtighedstilsyn, der dbner mulighed
for meddelelse af en enkelt tilladelse geeldende i hele Feellesskabet og for
anvendelse af princippet om hjemlandstilsyn ..."

Direktivet bygger dermed p& samme principper som 2. banksamord-
ningsdirektiv og @ndrer ikke ved reglerne for den fri etableringsret og
fri udveksling af finansielle tjenesteydelser. Listen over de aktiviteter,
der er undergivet gensidig anerkendelse, er ogsé identisk med den i
2. banksamordningsdirektiv, og muligheden for at indfere nationale
foranstaltninger, under hensynet til samfundsmassige interesser, er
stadig den samme. Konklusionerne i afsnit 10 er derfor i samme grad
geldende i dag. Det konsoliderede kreditinstitutdirektiv har imidlertid
p4 nationalt niveau i Danmark medfert en forsterket konvergens af
den danske realkredit- og pengeinstitutsektor4s0.,

10. Realiserede perioden Det Indre Marked for
realkredit?

1. og 2. banksamordningsdirektiv harmoniserede selve adgangen til
virksomheds-udevelse for realkreditinstitutter i form af etablering,
oprettelse af filial og greenseoverskridende tjenesteydelser i EF, men
ikke de materielle regler, der direkte regulerer realkreditvirksomhed.
Udevelsen af realkreditvirksomhed berorer ogsé flere retsomréder end
lige netop selve realkreditlovgivningen.

Samordningsdirektiverne fastlagde bade de vilkér, som realkredit-
institutterne ikke skulle acceptere, og de vilkar, som skulle accepteres.
Realkreditinstitutterne skulle ikke acceptere, at etablering nagtedes,
hvis det pig=zldende institut opfyldte direktivernes minimumskrav
og de nationale krav vedtaget under hensynet til samfundsmaessige
interesser. Direktiverne harmoniserede imidlertid ikke de materielle
regler for selve virksomhedsudevelsen. Realkreditinstitutterne métte
derfor acceptere, at deres virksomhedsudevelse fandt sted pé de vilkar,
som gjaldt i de evrige medlemsstater. Disse vilkdr kunne vare grund-

450 Dette behandles nzrmere i kapitel 5.

208

(V7



10. Redliserede perioden Det Indre Marked for realkredit?

leeggende forskellige fra de vilkér, der gjaldt i den medlemsstat, hvor
det pagaldende institut havde opniet godkendelse.

Den fremgangsmade, hvorpd 1. banksamordningsdirektiv regule-
rede den fri etableringsret, forudsatte en szrdeles detaljeret harmoni-
sering af medlemsstaternes lovgivninger. Denne fremgangsmade synes
ikke serlig velegnet inden for reguleringen af den finansielle sektor.
Reguleringen af den finansielle sektor indeholdt i nogle medlemsstater
betydelige begreensninger med hensyn til de aktiviteter, som kredit-
institutterne ma udfere — herunder bl.a. realkredittens begraensning til
at udeve anden form for virksomhed. Hertil kom, at kreditinstitutter i
nogle medlemsstater enten var kontrolleret eller ejet af staten, hvilket
beted, at der fra nogle medlemsstaters ikke var den store nationale
vilje til at liberalisere reguleringen af den finansielle sektor og derved
fremme integrationen.

Hvor forste kreditinstitutdirektiv udgjorde grundstenen for den fri
etablering, ma andet kreditinstitutdirektiv siges at udgere grundstenen
inden for den retlige regulering af det finansielle marked i EU. Di-
rektivet sikrede, at bl.a. et realkreditinstitut kunne udbyde finansielle
tienesteydelser i en anden medlemsstat, nar blot den pageldende
ydelse var omfattet af direktivets liste over godkendte aktiviteter,
og instituttet var meddelt tilladelse i dets hjemland til at udeve den
pageldende virksomhedsaktivitet. Anvendelsen af principperne om
gensidig anerkendelse, minimumsharmonisering og hjemlandskontrol,
som Kommissionen introducerede i hvidbogen, betad, at det i sterre
grad blev overladt til markedskrefterne at skabe et fzlles europee-
isk kreditmarked, hvor regulering i form af minimumsharmonisering
skulle danne rammerne for markedskrzfternes spil.

2. banksamordningsdirektiv tillagde kreditinstitutter et europaisk
pas til at operere i de @vrige medlemsstater gennem filialer og i form
af greenseoverskridende aktivitet. Nar kreditinstitutter benyttede det
europziske pas til at foretage virksomhedsudevelse i andre medlems-
stater, skulle institutterne overholde de vilkdr, som under hensyn til
samfundsmassige interesser gjaldt for udevelse af den pigaldende
virksomhed i vertslandet. Dette indebar for danske realkreditinsti-
tutter, at de ved oprettelse af filial eller ved grenseoverskridende
aktiviteter i andre medlemsstater var undergivet de materielle regler
for virksomhedsudevelsen, som var fastsat i realkreditloven, med for-
behold for de vilkér, som vartslandet matte have opstillet i henhold til
2. banksamordningsdirektiv, artikel 19, stk.4. Udenlandske kreditinsti-
tutter, der udevede realkreditvirksomhed i Danmark, var tilsvarende
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Kapitel 3. Integrationsprocessens farste fase

undergivet hjemlandets materielle regler for virksomhedsudevelsen
med forbehold for de vilkdr, som den danske lovgiver havde opstillet
i den davarende realkreditlovs § 3 under henvisning til 2. banksam-
ordningsdirektiv, artikel 19, stk.4. Den reelle nyskabelse i det 2. bank-
samordningsdirektiv — som udgjorde periodens klimaks — var sdledes,
at direktivet behandlede aktiviteter udfert fra en filial, som var det
en tjenesteydelse i stedet for en aktivitet udfert efter EF-traktatens
regler om etablering. Det er karakteristisk for den retlige logik, der
ligger bag direktivet, at det ikke laste det fundamentale problem ved-
rerende fortolkningen af doktrinen om “samfundsmaessige interesser”.
Doktrinen stammer fra retspraksis, og inspiration til forstaelse skal
derfor hentes herfra?s!,

Da udovelsen af realkreditvirksomhed bergrer flere retsomrader,
omfatter den materielle lovgivning ikke blot den lovgivning, der di-
rekte regulerer realkreditvirksomhed452, men ogsa andre forhold, f.eks.
méden, hvorpa en panterettighed tinglyses, insolvensbehandling og
vurdering af fast ejendom. Selvom et realkreditinstitut valgte ikke at
etablere sig i en anden medlemsstat, men i stedet valgte at oprette
en filial eller udeve graenseoverskridende tjenesteydelser, ville denne
virksomhed i nogle henseender foregd pa veertslandets premisser pd
samme mdide som ved etablering. Et realkreditinstitut ville f.eks. ogsa
ved oprettelse af filial og ved greenseoverskridende aktivitet vaere un-
derlagt vertslandets tinglysningsregler og regler vedtaget under hen-
synet til samfundsmassige interesser.

Perioden sikrede institutternes ret til at udeve virksomhed inden
for EF, men specielt principperne om minimumsharmonisering og
gensidig anerkendelse, kombineret med muligheden for at vedtage
foranstaltninger vedtaget under hensynet til samfundsmassige inte-
resser, indebar imidlertid muligheden for en rekke begrensninger i
disse principper. For andre medlemsstater kunne der vere lige si gode
grunde til at opstille vilkir — under henvisning til doktrinen — over
for udenlandske kreditinstitutters virksomhedsudevelse gennem filial
eller greenseoverskridende tjenesteydelser, som der gjaldt og stadig
gelder i den danske realkreditlovgivning. Doktrinen har herved gjort
det muligt at opretholde begraensninger i udenlandske kreditinstitut-

451 Dette soges nermere afklaret i kapitel 7.
452  Det er specielt denne lovgivning, der er vedtaget under hensynet til samfundsmees-
sige interesser.
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10. Realiserede perioden Det Indre Marked for realkredit?

ters virksomhedsudevelse, siledes at de med stor sandsynlighed ikke
kunne udeve deres virksomhed pa samme made som i deres hjemland.

10.1. Andre barrierer end juridiske?

En rakke artikler og undersegelser har undersagt om, den metodiske
tilgang i banksamordningsdirektiverne ville fore til etableringen af et
indre marked for realkredit. Disse undersegelser deler sig i to lejre. Et
flertal konstaterer, at EU-retten og den mere specifikke regulering af
Det Indre Marked ville fjerne de mest signifikante reguleringsmassige
barrierer, som stod i vejen for greenseoverskridende konkurrence, hvil-
ket ville fore til konvergens af de nationale realkreditmarkeder. John
Lomax argumenterer i sin artikel Housing finance — An international
perspective for, at teknologiske fremskridt ville reducere de finansielle
barrierer for konkurrence pd tvers af medlemsstaternes landegran-
ser. Nadvendigheden i at have et omfattende filialnetverk ville blive
mindre, efterhdnden som metoder til at yde centraliseret langivning
blev udviklet#53. Lomax fremkom yderligere med det argument, at
udenlandske kreditinstitutters — herunder ogsa danske realkreditinsti-
tutters — succes*>4 i England i 1980’erne demonstrerer, at barriererne,
som opstdr pga. forbrugeres loyalitet over for de nationale institutter,
og modstand mod udenlandske lingivere tidligere har varet over-
drevet. Lomax karakteriserede det europaiske realkreditmarked som
verende dbent for konkurrence®>> — dvs. et marked?s6:

“in which prices are held down to the levels of marginal cost by the threat
of potential entry.”

Af samme 3rsag mente han heller ikke, at integrationen og konver-
gensen af de europ=iske realkreditmarkeder nedvendigvis skulle opsta

453  Se John Lornax: Housing finance ~ An international perspective. Trykt i Bank of
England Quarterly Bulletin, nr. 31, (1991), s. 56 ff.

454 Udenlandske kreditinstitutter havde ikke okonomisk succes i England i 1980’erne.
Succesen synes alene at vere begrenset til, at det lykkedes institutterne at etablere
sig.

455 Min oversettelse af contestable.

456 Se John Lomax: Housing finance — An international perspective. Trykt i Bank of
England Quarterly Bulletin, nr. 31, (1991), s. 58.

211



Kapitel 3. Integrationsprocessens forste fase

pé grund af konkurrence pd tvars af medlemsstaterne. Han mente
snarere, at*s7:

“it is more likely that deregulation will encourage previously protected
national banking sectors to adapt, heightening potential competition and
resulting changes in perception could induce substantial adjustment.”

Denne konklusion modsiges blandt andet af den tidligere direkter
for de engelske building societies Mark Boléat, som i sin artikel “The
impact of the single European market on housing finance in the UK” kon-
kluderede, at grunden til, at bl.a. engelske building societies ikke var
aktive pé feks. det greske marked for boligfinansiering, ikke skyldes
nationale juridiske barrierer, men at de engelske building societies ikke
fandt det profitabelt at agere pa det graske marked. Boléat mente, at
de mest signifikante barrierer, der forhindrede etableringen af et indre
marked for realkredit, ikke alene var juridiske og derfor slet ikke var
pavirket af bestemmelserne i 2. banksamordningsdirektiv458. Mark
Boléat skriver4s9:

“The obstacles to cross-border housing finance are differences in land law,
tax law, language, financial structures and the long-term nature of mort-
gage loans, none of which are directly influenced by the Second Banking
Directive. The obstacles which it removes are not the obstacles to housing
finance institutions operating across national borders.”

Denne konklusion blev delt af Christine Whitehead i hendes artikel
“The opening up of the UK housing finance”, som gengiver resultaterne
af en tidligere rapport udarbejdet af The House of Lords Select Com-
mittee on the European Communities?60.

457 Se John Lomax: Housing finance — An international perspective. Trykt i Bank of
England Quarterly Bulletin, nr. 31, (1991), s. 62.

458 Se Mark Boléat: The impact of the single European market on housing finance in
the UK. Trykt i Housing Finance International, (1992), s. 10{f.

459  Se Mark Boléat: The impact of the single European market on housing finance in
the UK. Trykt i Housing Finance International, (1992), s. 11.

460 Se Christine Whitehead: The opening up of the UK housing finance. Trykt i Will Bar-
lett og Glen Bramley: European housing finance — Single market or mosaic, (1994),
s. 19. Se endvidere House of Lords Select Committee on the European Communities:
A common market in mortgage credit, HL 177, HMSO, (1985).
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10. Redliserede perioden Det indre Marked for realkredit?

Gavin McCrone og Mark Stephens konkluderede p& baggrund af
en undersogelse af udenlandske kreditinstitutters udlan pa boligom-
ridet i England, at greenseoverskridende aktiviteter blandt europeiske
kreditinstitutter ofte resulterede i ekonomiske tab og i nogle tilfelde
i hurtige markeds-exits. Yderligere fandt de, at udenlandske akterers
aktiviteter var af en s& begranset karakter, at den kun havde sterkt
begrensede konsekvenser pd det nationale bolighnansieringsmarked6!.
Dette stemmer ogsd overens med konklusionerne i Mark Boléats oven-
stiende artikel, hvor han konstaterer, at specielt de danske realkredi-
tinstitutter har haft det svert i England. Alle valgte at g ind pa det
engelske marked p4 et tidspunkt, hvor markedet for bolighinansiering
var voksende. Andringer i markedet forte imidlertid til tab og efter-
folgende revidering af institutternes strategi, hvilket var medvirkende
til den korte periode, de var aktive pa det engelske marked4é2.

Christine Whitehead konkluderer i sin artikel “Are housing finance
systems converging in the European Union?” fra 1998, at der ikke var
nogen klar indikation af, at de europziske realkreditmarkeder var pa
vej til at konvergere63, | artiklen bemaerker Whitehead, at det euro-
pxiske bolighinansieringsmarked historisk har haft én ting til felles:
Alle medlemsstater har haft et specialiseret kreditsystem, der gennem
regulering eller offentlig stotte leverede boliglan til under markeds-
renten for andre typer af udlin. Systemerne adskilte sig imidlertid
pa to vigtige omrader. For det forste var nogle systemer athengige af
specialiserede depositumsinstitutioner, mens andre var athengige af
specialiserede kreditinstitutter, der i nogle lande var statsejede, som
udstedte obligationer med pantesikkerhed i den faste ejendom. For
det andet var nogle systemer karakteriseret ved direkte statslig ind-
blanding oftest i form af rentesubsidier, som var bundet til nybyggeri
eller renovering. Whitehead konkluderede pa baggrund af et studie
foretaget af European Network for Housing Research, at det i lige sd
stor udstreekning var det falles karakteristika — som forskellighederne —

461  Se Gavin McCrone og Mark Stephens: Housing policy in Britain and Europe. (1995),
s. 190 ff.

462 Se Mark Boléat: The impact of the single European market on housing finance in
the UK. Trykt i Housing Finance International, december 1992, s. 12.

463 Se Christine Whitehead. Are housing finance systems converging in the European
Union? Trykt i Mark Kleinmann m.fL: European integration and housing policy,
(1998), 5. 19 ff.
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som var begyndt at forsvinde*é4. Selvom vi i Danmark i dag stadig
har realkreditinstitutterne som specialiserede institutter, synes denne
observation ogsa at vere kendetegnende for det danske marked, hvor
pengeinstitutterne — sidst med SDO-reformen - har fjernet vaesentlige
karakteristika ved den specialiserede bolighnansiering.

Konstateringen af, at den EU-retlige regulering af Det Indre Mar-
ked har haft en begrenset effekt pa konvergensen af de europ=iske
realkreditmarkeder, stdr i skarp kontrast til den konvergens, der er
foregdet i Danmark. Som redegjort for ovenfor kan den manglende
integration i nogle henseender henfores til forskelle i de nationale
realkreditsystemer, som ikke er blevet pavirket af EU’s reguleringsmzes-
sige initiativer. [ relation til dette konstaterer Mark Stephens i dennes
artikel “Convergens in European mortgage systems before and after EMU”,
at dette forklarer, hvorfor de europziske realkreditmarkeder ikke fuldt
ud er integreret#®S. Men Stephens konstaterer samtidig, at det ikke
forklarer, hvorfor der pd EU-plan stadig er forskellige omkostninger
forbundet med realkreditldngivning. Forklaringen, mener han, skal
findes pa 3 omrider: (1) Manglende prisinformation (gennemsigtig-
hed) hos lantager466, (2) Valutarisiko og (3) Nationale myndigheders
indblanding?¢’. Indferelsen af euroen i store dele af EU pr. 1. januar
2002 eliminerede valutarisikoen mellem de fleste af EU’s medlems-
stater — dog ikke Danmark*68. Selvom nationale myndigheders indblan-
ding overtid er aftaget og erstattet af EU, er den nationale tilknytning
af boligfinansieringen stadig s stor, at omradet stadig influeres af de
nationale myndigheders kontrol med retslige og skonomiske omrader
af betydning for omkostningsniveauet ved realkreditldngivning?69.

464 Se Christine Whitehead: Are housing finance systems converging in the European
Union? Trykt i Mark Kleinmann m.fl: European integration and housing policy,
(1998), s. 23.

465  Se Mark Stephens: Convergens in European mortgage systems before and after EMU.
Trykt i Journal of Housing and the Built Environment, nr. 15, (2000), s. 29-52.

466 Lantagers manglende gennemsigtighed bliver nermere behandlet i kapitel 6, hvorfor
jeg ikke nzrmere behandler omradet her.

467 Se Mark Stephens: Convergence in European mortgage systems before and after
EMU. Trykt i Journal of Housing and the Built Environment, nr. 15, (2000), s. 47.

468 Eftersom Danmark har en fastkurspolitik over for euroen, er denne risiko imidlertid
begranset. Fastkurspolitikken kan dog &ndres, hvilket i sig selv indebzrer en risiko.

469 Dette omrade behandles labende i athandlingen.
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10. Redliserede perioden Det Indre Marked for realkredit?

10.2. Fundingens betydning

Implementeringen af 2. banksamordningsdirektiv fjernede realkredit-
institutternes eneret til at udstede obligationer til offentligt udbydelse
som led i formidling af 1an mod pant i fast ejendom. Efterfolgende stod
det frit for udenlandske kreditinstitutter at udstede realkreditobliga-
tioner, hvis de opfyldte kravene i realkreditlovens § 3, stk. 2. Endvidere
stod det frit for alle at udstede obligationer som led i formidling af lan
mod pant i fast ejendom. Muligheden for frit at udstede obligationer
synes umiddelbart at indebzre, at realkreditinstitutternes monopol
burde vere brudt. Investering i realkreditobligationer var indtil 2006
imidlertid forbundet med en rekke fordele for investorerne, hvilket har
haft veesentlig betydning for opretholdelsen af realkreditinstitutternes
“monopol” til at yde boligfinansiering pa baggrund af udstedelsen af
obligationer.

Den serlige regulering, som realkreditobligationer var og stadig
er athengig af pd EU-plan, stammer oprindeligt fra R&dets direktiv
85/611/EQF om samordning af love og administrative bestemmelser
om visse institutter for kollektiv investering i verdipapirer (investe-
ringsinstitutter), kaldet UCITS-direktivet (Directive on Undertakings
for Collective Investments in Transferable Securities)470. Direktivet
var et led i mélsetningen om at skabe et indre marked for finansielle
tjenesteydelser. Direktivet fastsatte regler med hensyn til bl.a. inve-
steringsforeningers godkendelse, tilsyn, aktiviteter. Af betydning for
danske realkreditinstitutter var det, at direktivet stillede krav til inve-
steringsforeningernes investeringspolitik og nermere bestemt spred-
ningen af investeringsforeningernes formue. [ henhold til artikel 22,
stk. 1 og 2, mitte et investeringsinstitut hgjst investere 5 pct. af sin
formue i vaerdipapirer, der er udstedt af samme emittent, idet der dog
var mulighed i direktivet for, at denne procentsats kunne blive forhgjet

470 UCITS-direktivet bliver nevnt i Kommissionens granbog om finansielle tjeneste-
ydelser i detailleddet i det indre marked (KOM(2007)226 endelig). Kommissionen
konkluderede i granbogen, at der pi investeringsomridet, som UCITS-direktivet
vedrerer, eksisterer en langt hejere grenseoverskridende handel, end der gor p4 andre
omrader inden for finansielle tjenesteydelser. Investorerne er herved ikke underlagt
de samme nationale barrierer, som bide forbrugerne og institutterne synes at vaere.
Dette kan i nogen grad henferes til den standardisering, som UCITS-direktivet
indeberer. Direktivet er &ndret ved direktiv 2001/108/EF om ndring af Radets
direktiv 85/611/EQF om samordning af love og administrative bestemmelser om
visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter), med
hensyn til investeringsinstitutters investeringer.

215

#$$-



Kapitel 3. Integrationsprocessens farste fase

til 10 pct. Denne graense skabte problemer for de investeringsinsti-
tutter, der var etableret i Danmark, nir de onskede at investere en
betydelig del af deres formue pa det nationale obligationsmarked, da
markedet — ligesom i dag — var domineret af realkreditobligationer, og
da antallet af institutter, der udstedte sidanne obligationer, samtidig
var meget begrenset. Man havde i direktivets artikel 22, stk. 3, indsat
en undtagelsesbestemmelse, hvorefter investeringsinstitutterne kunne
investere op til 35 pct. af deres formue i disse obligationer, selvom
de var udstedt af samme emittent, hvis obligationerne var udstedt el-
ler garanteret af en stat. Realkreditobligationer var og er i Danmark
underkastet nzrmere regler og et serligt tilsyn, der har til formal at
beskytte obligationsejerne og er efter lovgivningen sidestillet med
obligationer, der udstedes eller garanteres af staten, og man mente
séledes, at der burde indferes en yderligere undtagelsesbestemmelse i
direktivet. Dette skete ved @ndringsdirektiv 88/220/EQF af 22. marts
1988, hvor artikel 22, stk.4, blev indsat. Bestemmelsen lod:

“Medlemsstaterne kan forhoaje den i stk. 1 neevnte greense til hajst 25 %
for visse obligationer (min fremhaevelse), ndr de er udstedt af et kredit-
institut, der har sit hjemsted i en medlemsstat, og som i henhold til lovgiv-
ningen er underkastet et scerligt offentligt tilsyn med henblik pd at beskytte
indehaverne af disse obligationer. Specielt skal provenuet fra udstedelsen af
disse obligationer i henhold til loven investeres i aktiver, som i tilstraekkelig
grad i obligationernes samlede lobetid deaekker de forpligtelser, der folger
heraf, og som ifalge fortrinsret anvendes til tilbagebetaling af hovedstol og
betaling af pdlabne renter i tilfelde af misligholdelse fra emittentens side.”

Artiklen nzevner ikke specifikt szrligt dekkede obligationer, ligesom
den engelske version af direktivet ikke navner den engelske betegnelse
covered bonds. Men artiklen udger alligevel den ®ldste og vigtigste re-
gulering pd EU-plan, som definerer de minimumskrav, som stilles for,
at en obligation kan behandles som en sarligt dekket obligation4!.
Artiklens ordlyd er ndret ved direktiv 2001/108/EF, men anvender

stadig betegnelsen visse obligationer i direktivteksten. Kravene og ar-

471  Selvom der var og til dels stadig er udbredte forskelle pa de forskellige institutionelle
designs pd EU-plan, som regulerer covered bonds (serligt dekkede obligationer)
udger artikel 22, stk.4, en fellesn®vner, som stadig sikrer, at risikoprofilerne pa
obligationerne ikke afviger signifikant fra hinanden inden for EU.
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tiklens betydning er stadig den samme. Kravene for, at en udsteders
obligationer kan herer under direktivets betegnelse visse obligationer,
kan opsummeres som, at 1) udstederen af en sarligt deekket obligation
skal veere et kreditinstitut, 2) der skal eksistere en serlig lovgivning pa
omradet for serlige dekkede obligationer, 3) institutterne skal veere
underlagt offentligt tilsyn, 4) obligationernes provenue skal investeres
i henhold til speciallovgivning, 5) der skal vere tilstrekkelig sikkerhed
i sikkerhedsmassen til at deekke kravene fra obligationsejerne, 6) obli-
gationsejerne skal have fortrinsret over de sikkerhedsstillede aktiver.
Danmark valgte man alene at implementere direktivet for obligationer
udstedt af realkreditinstitutter, Kommunekredit samt Dansk Skibs-
kredit. Realkreditinstitutters udstedelse af realkreditobligationer var
siledes de eneste frem til SDO-reformen, som blev udstedt i Danmark,
og som opfyldte kravene i UCITS-direktivet pd EU-plan472.

Ved udgangen af 2005 blev Europaridet og Europa-Parlamentet
enige om det nye kreditinstitutdirektiv, som er et resultat af Baselko-
miteens arbejde med Basel II-reglerne. Direktivet er en modernisering
af de kapitalkrav, der stilles til finansielle institutioner, og har som et
hovedformail, at kapitalkravet til de finansielle institutioner i hgjere
grad skal afspejle de risici, det enkelte institut patager sig, siledes at
det enkelte institut har mulighed for sa effektiv en risikostyring som
muligt.

Som et af de vaesentligste punkter stiller det konsoliderede kre-
ditinstitutdirektiv i artikel 111, stk. 1, krav om, at et kreditinstitut

472 1 Danmark blev UCITS-direktivet implementeret i lov om investeringsforeninger — lov
nr. 229 26. maj 1982. Loven indeholdt fra starten i § 21, stk. 3, en bestemmelse, der
gjorde, at industriministeren kunne fastsette bestemmelser om, at bestemmelserne i
§ 21, stk. 1 og 2 — vedrerende procentgranser for foreningernes investeringer — ikke
fandt anvendelse pa vaerdipapirer udstedt eller garanteret af offentlige myndigheder
eller pa obligationer udstedt af danske realkreditinstitutter. Ved lov nr. 157 af 15.
marts 1989 blev direktivet gennemfert. | den forbindelse blev bestemmelsen i § 21,
stk.3, udvidet til ogsa at omfatte lignende kreditinstitutter, siledes at ogsd Kommu-
nekredit og Dansk Skibskredit var omfattet. UCITS-direktivet skulle senest vare
implementeret pr. 1. oktober 1989, hvorfor man fra Danmarks side havde tid nok
til at fa tilfejet bestemmelsen i direktivets artikel 22, stk. 4. Se Folketings Tidende
1988-89, Tilleg A, sp. 3489. Det skal bemarkes, at man fra Danmarks side ikke
umiddelbart segte at spekulere i at opretholde et kunstigt monopol for realkredit-
institutterne, ved kun at implementere direktivet for et begrenset antal udstedere.
Arsagen hertil var, at der ikke mitte ske en forvekslingsfare mellem obligationer
udstedt af realkreditinstitutter, Kommunekredit samt Dansk Skibskredit og de
erhvervsobligationer, som pengeinstitutterne kunne udstede for at funde deres lan
med sikkerhed i fast ejendom.

217



Kapitel 3. Integrationsprocessens forste fase

ikke ma indgi i engagementer med en enkelt kunde eller gruppe af
indbyrdes forbundne kunder for belab, der tilsammen overstiger 25
pct. af kreditinstituttets egenkapital4’3. Endvidere m3 et kreditinstitut
efter artikel 111, stk.3, ikke indg i store engagementer for belab, som
tilsammen overstiger 800 pct. af egenkapitalen. Begge bestemmelser
kan i henhold til artikel 113, stk.3, fraviges for engagementer, hvor
bl.a. dekkede obligationer (covered bonds) indgér*’4. Herved er et
kreditinstitut ikke underlagt bestemmelserne i artikel 111, stk. 1, for
en gruppe af serligt sikre engagementer?’5. Det bemarkes, at artikel
111 og 113 ikke er nyindsatte bestemmelser, men er viderefert fra det
tidligere kreditinstitutdirektiv (2000/12/EF).

For at en obligation kan betegnes som en dakket obligation, skal
det udstedende kreditinstitut overholde en rekke minimumskrav,
der er opremset i bilag VI, del 1, punkt 68-70, til direktivet. I bilaget
fremgar det bl.a,, at:

“Ved “deekkede obligationer” forstds de obligationer, der er defineret i artikel
22, stk. 4, i direktiv 85/611/EQDF og sikret ved et af folgende anerkendte
aktiver ... d) ldn med sikkerhed i fast ejendom til beboelse ...”

Der er tale om et minimumsdirektiv, og medlemsstaterne kan stille
strengere krav til, hvad der skal forstds ved en serligt dekket obliga-

473 Der kommenteres nzrmere pi det konsoliderede kreditinstitutdirektiv i kapitel 5
i forbindelse med behandlingen af SDO-reformen.

474  Artikel 113, stk. 3, litra a-t, nevner yderligere bl.a. engagementer indgiet med eller
garanteret af centralregeringer eller centralbanker. Yderligere navnes aktivposter,
der representerer fordringer pi eller andre engagementer indgdet med et institut
med en lebetid pa hojst et r.

475 Den egede sikkerhed betyder endvidere, at disse engagementer vagtes lavere i deres
risiko. Bilag VI, del I, punkt 71, litra a-d, i det konsoliderede kreditinstitutdirektiv
indeholder bestemmelser om, hvorledes engagementer med dakkede obligationer
risikovegtes. Bestemmelserne indebzrer bl.a., at szrligt dekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer risikovagtes med 10 pct. hvorimod realkre-
ditobligationer udstedt efter 31. december 2007 risikovagtes med 20 pct. Penge- og
realkreditinstitutter skal jf. lov om finansiel virksomheds § 124, stk.2, nr. 1 (artikel
75, stk. 1, litra a, i det konsoliderede kreditinstitutdirektiv) have en solvens pd 8
pct. En solvens pé 8 pct. betyder, at instituttet skal have en basiskapital, der udger
mindst 8 pct. af instituttets risikovaegtede aktiver. Jo lavere vegten er pi aktiverne,
jo mindre vil belastningen af basiskapitalen vare for instituttet. Eftersom realkre-
ditobligationer udstedt efter 1. december 2007 risikovagtes hejere, er disse mindre
attraktive end serligt dekkede obligationer og s®rligt dekkede realkreditobligationer
som investeringsobjekter.
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tion, men som minimum stilles der krav om, at nér en serligt deekket
obligation er udstedt med sikkerhed i en fast ejendom, ma lanet ikke
overstige 80 pct. af pantets veerdi. For at sikre dette skal ejendommens
verdi overviges regelmessigt mindst hvert tredje ar, nar det drejer
sig om beboelsesejendomme, og der skal foretages en hyppigere over-
vigning, ndr markedssituationen er preget af betydelige forandringer.

Fordelene, der i henhold til UCITS-direktivet og lov om investe-
ringsforeninger var forbundet med udstedelsen af realkreditobliga-
tioner, og som gjaldt frem til implementeringen af det konsolidere
kreditinstitutdirektiv, betad, at obligationerne, som danske realkredit-
institutter udstedte, var de eneste obligationer udstedt i Danmark, hvor
obligationsmarkedets sterste investorer kunne kebe en sterre maengde
obligationer fra samme udsteder. Udenlandske kreditinstitutters obli-
gationsudstedelse var nedsaget til at veere underlagt speciallovgivning
i deres eget hjemland, som overholdt kravene i UCITS-direktivet,
for disse var forbundet med samme fordele for investorer underlagt
UCITS-direktivet. Mange sydeurop®iske lande har imidlertid langt
fra haft et s& veludviklet obligationsmarked som det danske, nar det
gjaldt kreditinstitutters udldn. Disse lande var og er til dels stadig
stzrkt afhengige af indlan til at finansiere udlan4’6. Derfor har mange
medlemsstaters kreditinstitutter praktisk taget ikke haft mulighed
for — fra deres hjemland - at tilbyde et produkt, som kunne konkur-
rere med de danske realkreditinstitutters*’7.

Nir det yderligere tages i betragtning, at vesentlige dele af regu-
leringen af den med realkreditobligationer forbundne realkreditvirk-
somhed er vedtaget under hensynet til samfundsmaessige interesser og
derfor ogsa skal overholdes af udenlandske kreditinstitutter, indebeerer
dette en barriere for realiseringen af et indre marked for realkredit.
Udenlandske kreditinstitutter har siledes i et omfang veret nedsaget til
at have regulering tilsvarende den danske realkreditlovgivning i deres
hjemland for at kunne udbyde et konkurrencedygtigt lineprodukt.

476 European Mortgage Federation har i en arrekke udgivet rapporterne European
Covered Bond Fact Book samt Covered Bonds & Mortgage-Backed Securities in the
European Union. Rapporterne viser med al tydelighed, at det danske realkreditsystem,
hvor udlanet finansieres ved obligationsudstedelse, har vearet langt foran specielt
syd- og esteuropaiske medlemsstater, der i hej grad har (og i et vist omfang stadig
gor) finansieret deres udldn gennem indlan.

477  Andre kreditinstitutters obligationsudstedelse kunne typisk ikke opnd samme ra-
ting som danske realkreditinstitutters. Det bemarkes, at bdde Frankrig, England og
specielt Tyskland havde velfungerende obligationsmarkeder.
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Realkreditobligationernes privilegium har siedes veret en vasentlig
drsag til, at man i Danmark i perioden indtil SDO-reformen ikke har
set udenlandske kreditinstitutter konkurrere pé realkredittens omrade.

10.3. Kommissionens egne overvejelser

Kommissionen har i sin funktion af initiativtager til sikring af gennem-
forelsen af Det Indre Marked gennem arene haft forskellige overve-
jelser vedrarende gennemfarelsen af Det Indre Marked for realkredit.
Et spergsmal vedrerende realkredit pd EU-plan i 1997 lad*78:

“Trods Det Indre Marked er det inden for Den Europceiske Union stadig
meget vanskeligt ved kob af fast ejendom uden for oprindelseslandet at
opnd mulighed for finansiering i banker med scede i hjemlandet. Kaber
en tysker feks. et hus i Italien, sd skal han ogsd foretage finansieringen i
Italien, fordi tyske banker ikke anerkender faste ejendomme i Italien som
sikkerhed. 1. Er det efter Kommissionens opfattelse ikke ved at vaere pd
tide at skabe et feelles indre marked ogsd for finansiering af kob af fast
ejendom? 2. Har Kommissionen allerede bestreebt sig pa at fastscette dette

ved lov? I benegtende fald, hvorfor ikke?”
Kommissionen besvarede spgrgsmalet med:

“I henhold til de eksisterende EU-regler er der mulighed for, at kreditin-
stitutter fra EU kan yde realkreditldn i andre medlemsstater ... Det er
korrekt, at visse kreditinstitutter tover med at finansiere kob af fast ejen-
dom i en anden medlemsstat. Men ifolge de oplysninger, Kommissionen er
i besiddelse af har visse specialiserede institutter i 1996 ydet mellem 30
0g 40 % af deres samlede engagementer i udlander. De vigtigste grunde,
som de forbeholdne kreditinstitutter normalt pdberdber sig, er folgende:
- realkreditmarkedet betragtes stadig som et geografisk begranset mar-
ked, der forudscetter, at langiver har et dybtgdende kendskab til ejen-
domsmarkedet og de herfor geeldende regler samt ogsd til lokal praksis
vedrarende vurdering af fast ejendom
— de nationale skattelovgivninger er meget forskelligartede, hvilket rejser
visse problemer for ldngiverne. Som eksempel kan sdledes naevnes, at

478  Se skriftlig forespargsel E-2758/97 af Gerhard Schmid til Kommissionen (1. sep-
tember 1997).
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visse medlemsstater oppebeerer kildeskat af den bruttorente, der betales
til den udenlandske ldngiver, sdledes at fortjenstmargenen reduceres.
Andre lande forbyder fradragsret for preemieforsikringer, der er knyttet
til en realkreditaftale, der er indgdet med et udenlandsk forsikrings-
selskab. Kommissionen er i feerd med at undersage, om nogle af disse
skattebestemmelser er forenelige med EU-retten

- i tilfelde af manglende betaling er ldngiveren afhengig af de nationale
frister og de nationale tvangsfuldbyrdelsesprocedurer.

Disse problemer er serdeles vanskelige at lase. Skattespargsmdlet er f.eks.
et folsomt omrdde, hvor det indtil dato har vist sig seerdeles vanskeligt at
lovgive. Endvidere er forholdet det, at en losning af disse problemer via en
harmonisering forudscetter, at Feellesskabet lovgiver pd de omrdder, der ved-
rorer fast ejendom, hvilket kan give anledning til visse hindringer navnlig
i lyset af neerhedsprincippet (subsidiaritetsprincippet, min bemeerkning).

Men Kommissionen finder, at indforelsen af en feelles valuta vil have
en positiv effekt pd handelen med fast ejendom pd tveers af landegreen-
serne, fordi omvekslingsrisikoen forsvinder, og forbrugeme vil bedre kunne
sammenligne realkreditlinerenten. For at oge denne sammenlignelighed
vil Kommissionen nu overveje muligheden for at udvide bestemmelserne i
direktiv 90/88/EQEF, der vedrarer den samlede drlige effektive ldnerente
i forbindelse med realkredit, ndr der er tale om forbrugerldn ...”

Kommissionen navner allerede pa dette tidspunkt tvangssalgspro-
cedurer, skattemassige spergsmal, kendskab til det nationale ejen-
domsmarked, som vasentlige barrierer for realiseringen af et indre
marked for realkredit. Disse barrierer genkendes ogsa i Kommissionens
igangvaerende arbejde pa realkreditomrédet.

Selvom Kommissionens igangvarende arbejde pa realkreditomradet
forst behandles i naste kapitler, synes det i relation til dette afsnit
alligevel nedvendigt — for helhedens skyld — at veere opmarksom
pad Kommissionens nuvarende overvejelser pa realkreditomridet. I
Kommissionens Gronbog om realkredit i EU fra 2005 konkluderer
Kommissionen, at479:

“Der er veesentlige forskelle pd produktudbuddet, lantagerprofilerne, distri-
butionsstrukturerne, lanenes lpbetider, andelen af ejere og finansieringsme-
479 Se KOM(2005)327 endelig.: Gronbog: Realkredit i EU, s. 51.
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kanismerne ... Mange eksterne kilder og Kommissionens labende haringer
bekraefter, at disse markeder ikke er videre integreret, isaer med hensyn
til produkiudbuddet og realkreditlingivning pad tveers af greenserne,
mens prisforskellene allerede er forholdsvis sma (min fremhaevelse).”

Det ses herved, at Kommissionens overvejelser i dag gir pa andre
omrader, end dem som tidligere er blevet behandlet. Som det ner-
mere behandles i de efterfelgende kapitler mener Kommissionen, at
succeskriteriet for integrationen af EU’s realkreditmarkeder ligger i et
mere ensartet produktudbud, og at der skal ske en sterre 1dnoptagning
pé tveers af greenserne.

For at ege integrationen af EU’s realkreditmarkeder har Kommis-
sionen identificeret omriderne forbrugerbeskyttelse, lovvalgsregler,
kreditveerdighed, ejendomsvurdering, tvangssalgsprocedurer, skat, ting-
lysning, sikkerhedsstillelse samt finansieringsformer, som alle menes at
have serlig betydning for realiseringen af et paneuropaisk realkredit-
marked. Kommissionen er dermed i dag giet over til at behandle de
retsomrader, som har indflydelse pé realkreditinstitutternes praktiske
virksomhedsudevelse for derved at effektivisere Det Indre Marked
for realkredit?80.

11. Sammenfatning

Arbejdet med at skabe et indre marked for finansielle tjenesteydel-
ser — herunder ogsé realkreditln - har for perioden indtil 1989 spe-
cielt vaeret sagt realiseret gennem 1. og 2. banksamordningsdirektiv.
Perioden har veret kendetegnet ved, at realkreditvirksomhed ikke er
blevet selvstendigt reguleret pd EU-plan, men i stedet er underlagt
den generelle EU-lovgivning p2 kreditinstitutomradet.

Vedtagelsen af 1. banksamordningsdirektiv betoed muligheden for,
at alle — under visse betingelser — kunne udeve realkreditvirksomhed.
Det var séledes ikke l&ngere muligt for Danmark at negte oprettelse af
realkreditinstitutter ud fra et markedsbehov. 2. banksamordningsdirek-
tiv introducerede det europaiske pas for kreditinstitutter. Direktivets
principper om gensidig anerkendelse og hjemlandstilsyn indebar, at
kreditinstitutter kunne operere i alle medlemsstater gennem filialer og

480 Kommissionens igangvarende arbejde behandles narmere i kapitel 4.
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gennem grenseoverskridende tjenesteydelsesaktiviteter pa baggrund
af den tilladelse, som var opnéet i instituttets hjemland. Direktiverne
harmoniserede imidlertid ikke realkreditvirksomhed, men segte alene
at sikre, at denne type virksomhed kunne udeves pa samme vilkér af
udenlandske som indenlandske kreditinstitutter. Dette skyldes, at man
fra EU’s side ikke onskede at indfere yderligere regulering, end det
var nedvendigt, for at Det Indre Marked kunne fungere.

Samordningsdirektiverne forte til realkreditreformen i 1989. Ho-
vedpunkterne i denne indebar for Danmarks vedkommende, at det
blev frit at oprette nye realkreditinstitutter, at man gik fra anvendelsen
af foreninger over til anvendelsen af selskaber, samt at realkredit-
institutternes tilladte virksomhedsomrade blev udvidet. Yderligere
blev det endvidere muligt for udenlandske kreditinstitutter at drive
realkreditvirksomhed i Danmark. Den narmere markedsmeessige og
strukturmassige udvikling i den finansielle sektor, som sidenhen har
fundet sted, skal ses som et resultat af europziseringen, som pabegynd-
tes ved denne reform. Liberaliseringen, der i perioden efter reformen
har fundet sted, skal ses i lyset af, at man fra sektorens og politisk side
har fundet det noedvendigt at sikre en lgbende strukturtilpasning af
realkreditten, for at danske realkreditinstitutter — og den finansielle
sektor generelt — kunne klare sig i kraft af internationaliseringen og
den nye konkurrencesituation, som blev skabt af Det Indre Marked
og samordningsdirektiverne. Brancheglidningen og dannelsen af sterre
finansielle konglomerater — de finansielle supermarkeder — skal ogsa
ses i lyset heraf. Som et direkte resultat af reformen introduceredes i
begyndelsen af 1990’erne en rekke nye markedsdeltagere pé realkre-
ditomradet. Godt hjulpet pa vej af forskellige udefra bestemte faktorer
pé realkreditmarkedet, som medferte en stor konverteringsbelge, fik
de “nye” institutter meget hurtigt fat i markedet og opndede dermed
en vis sterrelse pa relativ kort tid.

Selvom kravene til fri etablering og bevagelighed for tjeneste-
ydelser for kreditinstitutter har betydet, at realkreditinstitutterne og
realkreditvirksomhed med tiden er blevet gjort til en del af Det Indre
Marked for finansielle tjenesteydelser, er realkreditten i sin natur stadig
national — bade i udevelse og regulering.

Det lykkedes ikke samordningsdirektiverne i tilstrekkelig grad at
integrere EU’s realkreditmarkeder. Arsagen herfor skal ses som en sam-
menkobling af en rekke forskellige faktorer. Samordningsdirektiverne
vedrerte alene den institutionelle sejle, hvilket indebar, at kreditin-
stitutter, som onskede at udeve grenseoverskridende virksomhed,
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blev medt af nationale lovgivninger pd en rekke retsomradder med
relevans for institutternes virksomhedsudevelse. Disse retsomrader
var individuelle fra medlemsstat til medlemsstat. Ligeledes har regu-
leringen af forholdet til forbrugeren i perioden veret overladt til de
enkelte medlemsstater, hvilket bl.a. har resulteret i, at fast ejendom
i Danmark er underlagt beskyttelsesreglerne i kreditaftaleloven. De
materielle regler, som vedrerer realkreditinstitutternes virksomheds-
udovelse - ejendomsvurdering, tvangssalgsprocedurer, tinglysning og
sikkerhedsstillelse, har ligeledes ikke vaeret berort af de regulerings-
meessige initiativer pd EU-plan. Institutionelle regler vedtaget under
hensynet til samfundsmaessige interesser har endvidere betydet, at det i
Danmark har veret muligt at opretholde en rekke krav til udenlandske
kreditinstitutters virksomhedsudevelse pa realkreditomridet. Disse
faktorer sztte spergsmal ved, hvor langt man egentligt kan komme i
realiseringen af Det Indre Marked ud fra princippet om gensidig aner-
kendelse, sa l&nge princippet er underlagt ovenstdende begrensninger.
Det bemerkes dog, at den manglende realisering af Det Indre Marked
ikke alene kan henfores til juridiske barrierer. Saledes er andre og
mindst lige sd veesentlige barrierer identificeret. Det bemarkes, at de
enkelte barrierer alene kun synes at kunne have en begraenset effekt
pé realiseringen af et indre marked for realkredit. Kombinationen af
disse barrierer synes imidlertid at have veret sterkt medvirkende til
den manglende paneuropaiske virksomhedsudevelse af EU’s kredit-
institutter inden for boliglén.

Det er imidlertid vigtigt at holde sig for @je, at Det Indre Mar-
ked - som det tager sig ud i Kommissionens hvidbog fra 1985 — blev
gennemfert. Det Indre Marked skulle ifolge planen vare etableret pr.
1. januar 1993. Med enkelte undtagelser var alle retsakter vedtaget.
Set i lyset af Kommissionens igangverende arbejde pa realkreditom-
radet synes markedet enten ikke realiseret i det onskede omfang el-
ler realiseret pd en anden made, end det hidtidigt var antaget til at
gore det. Banksamordningsdirektiverne sikrede den markedsadgang,
som de var udset til at gore. Anvendelsen af princippet om gensidig
anerkendelse i banksamordningsdirektiverne har imidlertid — henset
til doktrinen om samfundsmessige interesser — varet underlagt en
naturlig begreensning. Fundamentet til Det Indre Marked for realkredit
er derved lagt. Kommissionens videre arbejde synes derfor i hej grad
ogsd koncentreret om at f4 EU’s kreditinstitutter til i hgjere grad at
agere pa dette marked for at gore markedet mere effektivt. Herved
seger Kommissionen at realisere flere fordele ved Det Indre Marked
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for realkredit, som endnu ikke er blevet virkeliggjort. Dette mal kunne
umiddelbart sages realiseret ved at harmonisere omréadet for realkre-
ditvirksomhed. Denne reguleringsmetode har kommissionen imidlertid
undladt at anvende. Kommissionens har i sit igangverende arbejde
valgt at identificeret en reekke barrierer, som alle har det til felles, at
de synes fokuseret pd at lette kreditinstitutters virksomhedsudevelse
i andre medlemsstater ved at komme med initiativer pd omrader, som
enten direkte eller indirekte har indflydelse pé realkreditinstitutternes
virksomhedsudevelse.
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Kapitel 4. Den politiske tilgang -
Kommissionens videre
initiativer

1. Indledning

De foregidende kapitler har behandlet perioden fra Kommissionens
forste initiativer pa det finansielle omréde og frem til vedtagelsen af
2. banksamordningsdirektiv samt periodens effekt pd dansk realkredit.
Denne ferste del af integrationsprocessen var pd EU-plan kendeteg-
net ved harmoniseringen af adgangen til at etablere kreditinstitutter
i andre medlemsstater efter principperne om gensidig anerkendelse,
minimumsharmonisering og hjemlandstilsyn. Den foretagne harmo-
nisering bererte imidlertid ikke selve begrebet realkreditvirksomhed,
som opfattedes som en del af begrebet kreditinstitutvirksomhed. Om-
rédet for realkreditvirksomhed var derfor stadig ikke entydig fastlagt
pa EU-plan ved udgangen af 1992. Det var herved stadig overladt til
de enkelte medlemsstater at regulere selve udevelsen af denne type
virksomhed. Specielt de berarte retsomrider, som realkreditvirksom-
hed er knyttet til - tingsretten, obligationsretten samt beskyttelsen
af lintager — blev i perioden ikke berert af Kommissionens harmoni-
seringsinitiativer.

I dette kapitel behandles Kommissionens initiativer fra starten af
1990’erne og frem til i dag. Perioden var indledningsvis hovedsage-
ligt kendetegnet ved et aget fokus pd beskyttelsen af forbrugeren i
forbindelse med grenseoverskridende finansielle tjenesteydelser, men
siden Kommissionen i 2003 lancerede dens grenbog om realkredit i
EU, har fokus @ndret sig til ogsé at vedrere den institutionelle del
af EU-reguleringen. Kommissionens tiltag i denne forbindelse synes
at indebare en @ndret strategi i forhold til tidligere med hensyn til,
hvordan Det Indre Marked skal integreres.

Kapitlet skal ses i sammenhang med kapitel 5 og 6, som nermere
behandler betydningen for dansk realkredits udvikling af den regule-
ringsmessige tilgang af kreditinstitutter pd EU-plan. Kapitlet er dis-
poneret siledes, at afsnit 2 kort behandler den generelle udvikling af
forbrugerregulering pa EU-plan, som har influeret den nuverende EU-
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retlige forbrugerbeskyttelse af boliglintageren. I afsnit 3 behandles det
politiske initiativ for sterre integration af EU’s realkreditmarkeder og
bedre forbrugerbeskyttelse i forbindelse med finansielle tjenesteydelser
pé EU-plan. Afsnittet fokuserer hovedsageligt kun pi initiativer p
realkreditomradet, men disse har i deres natur ogsa en generel karakter,
hvorfor omradet for finansielle tjenesteydelser pd EU-plan — generelt —
bergres. | afsnit 4 behandles den videre mals®tning for realiseringen
af Det Indre Marked for realkredit, herunder den politiske tilgang
pé det institutionelle omrade. Kapitlet afsluttes i afsnit 5 med nogle
overvejelser med hensyn til udviklingen pa EU-plan.

2. Forbrugeren og Det Indre Marked

Pa EU-plan har reguleringen af den finansielle sektor varet koncen-
treret om den institutionelle sojle. Kreditinstitutternes forhold til den
enkelte ldntager har derimod ikke varet underlagt samme intensive
regulering. Saledes reguleres forholdet til lintager hverken af 1. eller
2. banksamordningsdirektiv eller af det konsoliderede kreditinstitut-
direktiv 2006/48/EF, som ellers udger hovedhjernestenen i gennem-
farelsen af Det Indre Marked. Heller ikke i Kommissionens meddelelse
om gennemforelsen af det interne marked*8' nevnes forbrugerbeskyttelse
som en vasentlig faktor i gennemferelsen, hvilket kunne indikere, at
man pé daverende tidspunkt mente, at Det Indre Marked i al ve-
sentlighed kunne opnis alene gennem fjernelsen af fysiske, tekniske
og afgiftsmessige hindringer4®2. I forbrugerkreditdirektivet fra 1987483
er man dog opmarksom p4 forbrugerens rolle i den finansielle inte-
grationsproces. Det fremgir af preamblen, at:

“... forskellene i lovgivningen kan fore til konkurrencefordrejninger mel-
lem kreditgivere inden for det feelles marked; de omtalte forskelle gor det

481 KOM(85)310 endelig: Gennemforelse af det interne marked: Hvidbog fra Kommis-
sionen til det europeiske rad.

482 Det bemarkes dog, at Kommissionen i hvidbog om gennemforelsen af det interne
marked i betragtning 102 n&vner forbrugerkredit, hvorfor omradet indirekte er
indeholdt i hvidbogen. Kommissionens tilgang var, at den fri bevaegelighed i relation
til forbrugerkredit matte foruds=tte en tilnermet forbrugerbeskyttelseslovgivning.

483 Radets direktiv 87/102/EQF af 22. december 1986 om indbyrdes tilnzrmelse af
medlemsstaternes love og administrative bestemmelser om forbrugerkredit.
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vanskeligt for forbrugeme at opnd en forbrugerkredit i andre medlems-
stater; de pdvirker de optagne kreditters omfang og art og ligeledes kobet af
varer og tienesteydelser; forskellene pdvirker folgelig de frie varebevaegelser
og den fri udveksling af tjenesteydelser baseret pd kredit og over dermed
direkte indflydelse pd det felles markeds funktion; pd baggrund af de
voksende kreditter, som ydes til forbrugerne i Feellesskabet, vil etablerin-
gen af et feelles marked for forbrugerkredit veere til gavn for forbrugere,
kreditgivere, producenter, grossister og detailhandlere samt leverandorer af
tjenesteydelser ... forbrugerne skal beskyttes mod urimelige kreditvilkdr,
og at en harmonisering af de almindelige betingelser for forbrugerkredit
skal prioriteres hajt.”

I preamblen henvises til forbrugerbeskyttelse som et vigtigt element
i realiseringen af Det Indre Marked pa det finansielle omréde. I pree-
ambelen laegges lige si stor vaegt pd betydningen af en ensartet for-
brugerlovgivning for kreditgiver som for den enkelte forbruger. Det
er tankevaekkende, at man fra EU’s side ikke pé et tidligere tidspunkt
har indset forbrugerens rolle — specielt beskyttelsen af denne - i rea-
liseringen af Det Indre Marked pé realkreditomridet.

Historisk har indsatsen pa forbrugerbeskyttelsesomradet veeret en
del af en rekke programmer, hvoraf den forste blev ivaerksat i 1975484,
Det finansielle omride er dog kun i begrenset omfang indeholdt i
initiativerne?8. I disse programmer og efterfelgende handlingsplaner
tilstrebte man sig pé at behandle en bred vifte af initiativer pa alle
de omrader, som matte vaere af interesse for forbrugerne, og som var
medvirkende til at stille Det Indre Marked til radighed for denne.
Den forste handlingsplan blev gennemfert i perioden 1990-1992 og
indeholdt bl.a. Rédets direktiv 90/88/EQF af 22. februar 1990 om
zndring af direktiv 87/102/EQF om indbyrdes tilnzermelse af med-

484  Se Ridets resolution af 14. april 1975 om Det europ®iske skonomiske Fellesskabs
forste program for en politik vedrerende forbrugerbeskyttelse og -oplysning, hvor
den videre politik vedrerende forbrugerbeskyttelse og -oplysning fastlegges. Kom-
missionens forslag til et forbrugerkreditdirektiv fra 27. februar 1979 er en del af
dette program. Se EF-tidende nr. C 92 af 25. april 1975, s. 1. I det europ®iske fzl-
lesskabs andet program for en politik vedrerende forbrugerbeskyttelse og oplysning
videreferes - i pkt. 30 - Kommissionens arbejde fra forste program. Se EF-tidende
nr. C 133 af 3. juni 1981, s. 1.

485 Saledes vedrerer Kommissionens udsendte direktiver f.eks. omrader som produktsik-
kerhed 92/59/EQF, pakkerejser (90/314/EQF), vildledende reklamer 84/450/EQF
osv.

228

y*78+8

)y % #
% % $

|
+8P873%P; M



2. Forbrugeren og Det Indre Marked

lemsstaternes love og administrative bestemmelser om forbruger-
kredit86. Til trods for de fremskridt handlingsplanen indebar, fandt
Kommissionen det nedvendigt med nye initiativer for at opné en
tilstreekkelig beskyttelse af forbrugernes skonomiske interesser'®”. Den
anden tredrige handlingsplan blev gennemfert i perioden 1993-1995
og var centreret om to grundleggende principper: 1) Styrkelse af fel-
lesskabets forbrugerlovgivning og 2) prioritering af serlige omrader
med henblik pa en forbedring af forbrugerbeskyttelsen og pé at gare
forbrugerne opmarksomme pa deres rettigheder. Handlingsplanen
indgik i gennemforelsen af Maastricht-Traktaten om Den Europeiske
Union. Den ny traktat ophgjede forbrugerbeskyttelse til en egentlig
fellesskabspolitik. I artikel 3s (nu artikel 3t488) fastlagdes malet for
fellesskabets aktion “Bidrag til styrkelsen af forbrugerbeskyttelse”. End-
videre fremgik det af traktatens art. 100a (nu artikel 95), at Kommis-
sionens forslag vedrerende bl.a. forbrugerbeskyttelse skulle bygge pa
et hojt beskyttelsesniveau. I artikel 129a (nu artikel 153) praciseres
dette med, at:

“Feellesskabet bidrager til virkeliggarelsen af et hajt forbrugerbeskyttelses-

niveau ved:

1. Foranstaltninger, som det vedtager i henhold til artikel 100a som led
i gennemforelsen af det indre marked,

2. scerlige aktioner, som statter og supplerer den politik, som medlems-
staterne forer med hensyn pd at beskytte forbrugernes ... skonomiske
interesser og sikre en passende forbrugeroplysning.”

Det understreges endvidere, at domstolsadgang er af afgerende betyd-
ning for Det Indre Markeds succes. Domstolsadgangen fandtes at vere
helt central for at fi forbrugeren til at agere pad Det Indre Marked,
uanset hvilket omride af dette, man beskaftigede sig med. Grenbo-
gen henviser til Sutherland-rapporten, som Kommissionen modtog
26. oktober 1992. Rapporten konkluderede, at det med forskellene
i de juridiske kulturer var svert at forestille sig en harmonisering af
de nationale civilretslige procedurer, men at bl.a. forbrugerne vil f&

486 Se EF-Tidende L 61 af 10. marts 1990, s. 14.

487 Se KOM(93)378 endelig: Forbrugerpolitik — anden tredrige handlingsplan 1993-1995,
pkt. 9.

488 Andret ved Amsterdam-Traktatens omnummerering.
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