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m.v., realkreditloven, lov om fondsmaglerselskaber,
lov om verdipapirhandel m.v., lov om Lenmodta-
gernes Dyrtidsfond og lov om Arbejdsmarkedets Til-
legspension. Der er samtidig fremsat tilsvarende
regler i forslaget til lov om investeringsforeninger og
specialforeninger.

Lov om sparevirksomheder og udstedere af forud-
betalte betalingskort er ikke omfattet af lovforslaget.
Disse foretagender er forholdsmeessigt sma og har et
begraenset virksomhedsomride.

Ligeledes er lov om tilsyn med firmapensionskas-
ser ikke omfattet af forslaget om @ndrede regler for
ledelsen. Baggrunden herfor er, at firmapensions-
kasser ikke henvender sig til offentligheden, idet de
er tilknyttet en enkelt virksomhed. En yderligere re-
gulering af disse foretagender falder sdledes uden
for forslagets formal.

De geeldende regler om spekulation

Den finansielle lovgivning har'navﬁlig til formal
at sikre stabiliteten i og dermed tilliden til de finansi-
elle virksomheder, idet disse har veesentlig sam-
fundsekonomisk ‘betydning. Pengeinstitutter, real-
kreditinstitutter, forsikringsselskaber m.fl. er derfor
underlagt krav til kapitalgrundlag, investeringsregier
m.m, '

For at ledelsen kan leve op til ansvaret om at drive
virksomheden stabilt og tillidsvakkende, er det ned-
vendigt ogsd at opstille serlige krav til ledelsen.
Reglerne om spekulation er et eksempel herpd. Det
finansielle institut baserer sin virksomhed pa midler
modtaget fra offentligheden. Reglerne om spekula-
tion skal forhindre en sammenblanding af det finan-
sielle instituts interesser med de ledende medarbej-
deres personlige interesser.

Nasten alle finansielle love indeholder i dag et
forbud mod, at direkterer m.fl. for egen regning ud-
forer eller deltager i spekulationsforretninger. Dog
er der ikke optaget bestemmelser om spekulation i
lov om Arbejdsmarkedets Tillegspension og lov om
Lenmodtagernes Dyrtidsfond.

Som falge af lovgivningens generelle udformning
og den sparsomme retspraksis har det veret vanske-
ligt at afgrense indholdet af spekulationsforbudet.
Det beror pd en konkret vurdering og et vanskeligt
skon, hvad der er omfattet af spekulationsforbudet.

‘Forbudet retter sig alene mod spekulation,
hvorimod sadvanlig formuepleje efter hidtil gael-
dende forstdelse har veret tilladt. De galdende reg-
ler giver imidlertid ingen vejledning om, hvorledes
man i praksis kan sondre mellem spekulation og
sedvanlig formuepleje. Dette har samlet betydet, at
det har veret vanskeligt at anvende spekulationsbe-
stemmelsen i praksis.. At spekulationsforbudet er

vanskeligt at afgreense, er endvidere ud fra en rets-
sikkerhedsvurdering betaenkeligt.

Harmonisering og opstramning af reglerne om speku-
lation

Ved lovforslaget tilsigtes det at harmonisere reg-
lerne i videst muligt omfang og udstraekke dem til at
omfatte de finansielle love, som ikke har et forbud
mod spekulation i dag.

Det er imidlertid ikke fundet tilstraekkeligt at fore-
tage en harmonisering pd grundlag af de geldende
regler. Den manglende afgreensning af det generelle
forbud mod spekulation i de gasldende regler skaber
en retsusikkerhed, som ikke mindst er betaenkelig,
fordi der er tale om en strafbelagt forbudsbestem-
melse, der finder anvendelse pd et betydeligt antal
medarbejdere i den finansielle sektor. Hertil kom-
mer, at det af principielle grunde er fundet gnskeligt,
at Finanstilsynet ikke skal kontrollere medarbejde-
res privatekonomiske forhold. Udover harmonise-
ringshensynet er det derfor et hovedformal med de
foresliede spekulationsregler at skabe storre klarhed
om anvendelsesomradet for spekulationsforbudet og
at gere det finansielle instituts ledelse og revision an-
svarlig for at pse overholdelse af forbudet. Samtidig
skal det sikres, at risikoen for misbrug som folge af
interessesammenblanding fortsat bliver imedegdet
pa en effektiv made.

Det foresliede regelszt indebaerer, at der med ud-
gangspunkt i et forbud mod spekulationsforretnin-
ger fastsattes regler for, hvitke formuedispositioner,
der anses for spekulationsforretninger. Disse regler
skal gore det muligt, at den af forbudet omfattede
personkreds selv kan vurdere, om en formuedisposi-
tion er forbudt eller tilladt. Finanstilsynet fastseetter
regler herom ved bekendtgerelse. Bekendtgerelsen
vil indeholde en udtemmende opregning af, hvilke
formuedispositioner der anses for spekulationsfor-
retninger, og som dermed er omfattet af forbudet. De
af listen omfattede formuedispositioner ma ikke ud-
fores, uanset hvad hensigten eller formalet hermed
matte vaere. Hermed fjernes den usikkerhed, de geel-
dende regler giver anledning til med hensyn til,
hvorvidt der er tale om seedvanlig formueforvaltning
eller ej. Bekendtgerelsen skal omfatte alle finansielle
institutter, hvis medarbejderne er undergivet et for-
bud mod spekulationsforretninger, sdledes at der
opnds en ensartet anvendelse af forbudet mod spe-
kulationsforretninger i alle finansielle sektorer. Be-
kendtgerelsen vil med passende mellemrum skulle
endres for at at tage hgjde for udviklingen af nye
finansielle produkter. Andringer af bekendtgerelsen
vil veere fremadrettede.



