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Lennart Lynge Andersen

Kreditretsprojektet 2002-2004

1. Denne bog er den forste i en lille serie, som udgives som en af aktivi-
teterne 1 Kreditretsprojektet 2002-2004.

Projektet tager sigte pa over de naste 3 ar at undersoge en rakke kre-
ditretlige sporgsmal savel pa struktursiden som pa adferdssiden (forhol-
det mellem institutionerne og kunderne). Projektet vil have interesse for
en bred kreds, herunder navnlig radgivere i kreditretlige spergsmaél, og
den finansielle sektor i vid forstand. Underseggelserne vil vaere forsknings-
maessigt baserede, men det tilstraebes fra starten, at resultaterne skal kun-
ne anvendes i det praktiske liv.

Blandt de emner, der treenger sig pa, og som vil blive taget op i projek-
tet, kan navnes folgende:

1) Udviklingen inden for de finansielle institutioner, saerligt med henblik
pa brancheglidning.
2) Relationerne mellem institution og kunde (herunder dels den udvik-

ling, der skyldes teknologien, dels konsekvenserne for kundeforholdet
af, at der stilles ogede krav til institutionernes indtjening)

3) Kundebetjeningen i gvrigt (navnlig med henblik pa radgivning, salg og
markedsforing)

4) Behovet for lovgivning ctr. anden regulering
5) Nye finansieringsformer, sdvel pd erhvervs- som privatkundesiden

6) Kreditaftaleloven: lovens betydning for institutionerne og forbrugerne.
Behovet for intensive oplysningsregler. Reguleringen af lanefinansie-
rede keb (“trepartsforhold”).

2. Kreditretsprojektet udferes inden for rammerne af forskningen pé Ju-
ridisk Institut, Handelshgjskolen i Kebenhavn. Bestyrelsen for Margot og
Thorvald Dreyers Fond har stettet projektet med en 3-arig bevilling, og
jeg er ansvarlig for projektet.



Lennart Lynge Andersen

Der er planlagt en rackke aktiviteter i projektets levetid. En gruppe pa
25 personer med en meget alsidig baggrund medes regelmaessigt, og der
vil blive arrangeret konferencer, seminarer m.v.

3. Det er selvsagt vasentligt, at resultaterne kommer ud til en sterre
kreds, og det er derfor, at vi har lavet denne serie. Antallet af publikatio-
ner vil athaenge af aktiviteterne, men vi paregner regelmaessige udgivelser,
herunder udgivelser, der reflekterer projektets konferencer.

Bogen indledes med en sterre athandling, udarbejdet af Andreas Tama-
sauskas, der er ph.d-studerende pa Juridisk Institut. Andreas forsker navn-
lig inden for erhvervskreditretten. I denne sammenhaeng har han under-
sogt en raekke kreditretlige spergsmél om Danmarks Nationalbank.

Peter Mogelvang-Hansen, der er professor pa Juridisk Institut, har skrevet
om den retlige regulering af pengeoverforsler. Artiklen — der ligger i for-
leengelse af hans ovrige forfatterskab pd bankrettens omrade — tager
udgangspunkt i den norske finansaftalelov og drefter, om disse regler kan
danne inspiration for de danske overvejelser.

Henrik Juul og Birgitte Drewes har skrevet om betalingskort ud fra en
praktisk vinkel. Artiklen focuserer pa, hvorledes et betalingskort fungerer
og afsluttes med nogle legislative overvejelser. Forfatterne er henholdsvis
vicedirekter og juridisk chef i Ldn & Spar Bank. Henrik Juul er tillige
ph.d-studerende pa Juridisk Institut.



Andreas Tamasauskas

Danmarks Nationalbank
i kreditretlig belysning

1. Indledning

Danmarks Nationalbank indtager pa mange omrader en vigtig rolle i det
danske samfund. Den mest synlige er vel i den forbindelse, at det er Natio-
nalbanken, som forestdr udstedelsen af sedler og menter og dermed har
ansvaret for forsyningen af primare betalingsmidler!. I snaver tilknytning
hertil kommer den langt mere betydningsfulde rolle som hovedansvarlig
for pengepolitikken. En rolle, som maske er knap sa synlig for den enkel-
te borger, men som ikke desto mindre har en afgerende effekt bade direk-
te og indirekte pa aktiviteten i samfundet, og dermed ogséd pavirker den
enkelte borger. En rolle, som ikke er blevet mindre vigtig efter at Danmark
i slutningen af 1980’erne fjernede de sidste hindringer for de frie kapital-
bevagelser til og fra udlandet?. Derudover varetager Nationalbanken ogsa
en vigtig funktion i forbindelse med betalingsformidling, idet National-
banken virker som afviklingsbank for en reekke af de betalingstransaktio-
ner, som pengeinstitutterne hver dag foretager til fordel for sével
erhvervslivet som den enkelte lonmodtager. Endelig har Nationalbanken
til opgave at administrere og finansiere statens indenlandske sével som
udenlandske l&noptagelse; en opgave, som traditionelt har veret ganske

1. Udstedelsen af menter har traditionelt vaeret henlagt til Den Kgl. Ment, der har vaeret
en af Nationalbanken uafthangig institution. Fra og med 1975 er administrationen af
den Kgl. Mont dog blevet overtaget af Nationalbanken. Tilsvarende har seddeltryk-
ningen fra gammel tid varet varetaget af et privat firma, men den blev allerede i 1918
overtaget af Nationalbanken.

2. Liberaliseringen af kapitalbevaegelserne startede allerede i 1960’erne, idet restriktio-
nerne pa de lebende betalinger med udlandet blev sa godt som opheavet. Herefter
fulgte en yderligere liberalisering i form af a) en gradvis forhgjelse af frigreensen for
smatransaktioner — der ikke var omfattet af valutareguleringen — b) en lempelse af
reglerne om portefoljeinvesteringer samt c) en foreget mulighed for at optage finans-
lan. De sidste kapitalrestriktioner blev afskaffet i forbindelse med vedtagelsen af 4.
kapitalliberaliseringsdirektiv i 1988. Direktivet blev implementeret i dansk ret via
vedtagelsen af en ny valutabekendtgarelse (bkg. nr. 522 af 31.8.1988).
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omfattende som folge af statens store underskud, men som selv efter for-
bedringerne af statens finanser op igennem 1980’erne stadigveek har et
betydeligt omfang.

Nationalbanken varetager siledes en raekke funktioner, der har betyd-
ning for den enkelte borger, for erhvervslivet og for samfundet som helhed.

Nationalbankens opgaver og varetagelsen af disse er i vidt omfang funde-
ret 1 den egkonomiske disciplin, og de ber derfor ogsa vurderes af denne
disciplin. Det forhold, at en raeekke af Nationalbankens opgaver i vidt
omfang bedst lader sig analysere i et gkonomisk perspektiv, ber dog ikke
atholde retsvidenskaben fra tillige at komme med sit bidrag til en bedre
forstaelse for denne institutions formal og virke, pd samme made, som
retsvidenskaben pé en raekke andre — primert ekonomiske — omrader har
bidraget med viden og indsigt. Ingen institutioner kan i dagens samfund
agere udelukkende pa baggrund af rene ekonomiske forhold, idet der ned-
vendigvis ma tages hensyn til den efterhanden omfattende regulering af
samfundet, der danner de ydre rammer for institutionernes virke. Natio-
nalbanken — eller for den sags skyld pengeinstitutter og andre kapitalfor-
midlere — agerer siledes ikke i et retstomt rum.

Om en sédan analyse ogsa er pakrevet, er imidlertid en anden sag. At
Nationalbanken varetager en rackke vigtige opgaver i samfundet, kan som
udgangspunkt ikke alene berettige til, at der foretages en retlig analyse af
Nationalbanken og dens virke. Det mé tillige kraeves, at der enten forelig-
ger nogle problemer eller betenkeligheder i forhold til eksempelvis ban-
kens organisation, dens virke eller dens forhold til staten eller, at der i
hvert fald er en raekke forhold, som maske ikke umiddelbart giver anled-
ning til problemer eller betaenkeligheder, men som alligevel rummer en
raekke perspektiver, der bevirker, at de — om ikke af andre arsager, sa af
rent akademiske — ber undersgges narmere. Derudover kan en analyse
begrundes ud fra et argument om, at vaesentlige retsomrader eller vigtige
samfundsmaessige institutioner med jeevne mellemrum ber underkastes en
retlig analyse, om ikke af andre arsager sa for at konstatere, om den retli-
ge regulering af en given institution stadigvaek er tidssvarende eller om
der ber foretages justeringer, enten pd baggrund af udefrakommende krav
fra eksempelvis EU, eller som folge af, at omgivelserne har aendret sig sa
radikalt, at et givet formal ikke leengere kan varetages pa baggrund af den
gaeldende retlige regulering.

I forhold til naervaerende artikel kan begge begrundelser anvendes.
Med hensyn til den forste skal det ganske vist anferes, at Nationalbankens
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organisation eller dens virke ikke umiddelbart synes at give anledning til
problemer.

Nationalbanken er en del af den offentlige forvaltning® og er derfor som
udgangspunkt omfattet af de almindelige forvaltningsretlige regler, der
sikrer, at Nationalbanken ikke forfelger andre formal end fastsat i lov-
grundlaget, og at den tillige administrerer sine befojelser i overensstem-
melse hermed. Der synes saledes at vare en fast greense for Nationalban-
kens myndighedsudevelse. En nermere undersegelse viser imidlertid, at
forholdene ikke er sa ligetil endda. For det feorste, fordi Nationalbanken
ikke er et sedvanligt forvaltningsretligt organ, der kan placeres enten i
statsforvaltningen eller kommunalforvaltningen, og for det andet, fordi
Nationalbanken — i hvert fald traditionelt — har varetaget sine opgaver via
andre midler end dem, der saedvanligvis kendes inden for forvaltningsret-
ten. Et andet problem er i den forbindelse Nationalbankens forhold til sta-
ten og dermed dens uathaengighed. Pa den ene side betegner Nationalban-
ken sig selv som vaerende en selvejende institution med deraf folgende uaf-
hangighed fra staten, mens man pd den anden side mé holde sig for oje, at
begrebet selvejende institution i dette tilfaelde ikke er identisk med det til-
svarende begreb i fondsretten*. Nationalbanken vedbliver saledes at veere
et seerligt forvaltningssubjekt med deraf folgende pavirkningsmuligheder.

Begge de ovennavnte forhold, nemlig henholdsvis Nationalbankens
myndighedsudevelse overfor den private sektor samt bankens forhold til
staten, har tidligere vaeret genstand for en analyse. Nar narvarende arti-
kel tildels ligeledes vil undersege disse forhold narmere, hanger dette
sammen med den i det foregdende afsnit neevnte anden begrundelse for at
foretage en analyse af Nationalbanken: nemlig, at forholdene har endret
sig veesentligt siden den sidste analyse. Saledes udever Nationalbanken i
dag sin virksomhed over for den private sektor pa en anderledes made end
tilfeeldet var for 15 ar siden. Anvendelsen af deponeringsaftaler samt afta-
ler om udlansloft og udldnsrammer er saledes forladt til fordel for en langt
mere udbredt brug af markedsbaserede instrumenter.

Tilsvarende er Nationalbankens forhold til staten blevet sat i et nyt per-
spektiv efter vedtagelsen af Traktaten om de Europaiske Feallesskaber
(TEF)°. Uagtet, at Danmark ikke deltager i 3. fase af den Jkonomiske-og

3. Jf. Bent Christensen: Nationalbanken og forvaltningsret (1985) s. 15 med yderligere
henvisninger.

4. Jf. Lennart Lynge Andersen: Fra stiftelse til fond (2002).

5. Henvisninger til TEF er henvisninger til Amsterdam-udgaven af traktaten.
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Monetaere Union har Danmark siledes i medfer af TEF art. 108 forpligtet
sig til, senest ved oprettelsen af ESCB®, at vedtage og implementere diver-
se lovgivningsmeessige tiltag, der skal sikre Nationalbankens uathangig-
hed fra staten i det omfang, at en sddan uathaengighed ikke allerede méa
antages at foreligge.

Mens sporgsmalet om Nationalbankens uathengighed i forhold til sta-
ten sdledes pa tidspunktet for Bent Christensens forvaltningsretlige mono-
grafi primeert var af akademisk interesse, har dette @ndret sig til at veere
et sporgsmal af veesentlig interesse for lovgiver’.

Endelig kan det tilfojes, at det ogsa har nyhedens interesse at foretage
en nermere undersogelse af en raekke af Nationalbankens opgaver. Ikke
mindst Nationalbankens rolle som statens bankforbindelse — og dermed
tillige som forvalter af statsgeelden — pakalder sig her en sarlig interesse.
Tager man udgangspunkt i den foreliggende litteratur, synes der pa nuvae-
rende tidspunkt ikke at findes en egentlig juridisk behandling af statens
lanoptagelse, herunder en underseogelse af, hvilke galdsinstrumenter sta-
ten anvender i denne forbindelse®.

Der er saledes en raeckke forhold, der taler for en sddan analyse af Na-
tionalbanken. Rent metodisk ma en analyse af Nationalbanken naturligvis
afspejle det forhold, at man her befinder sig i greenselandet mellem den
offentlige ret og privatretten. Neerverende fremstilling vil derfor veere
baseret pa den kreditretlige metode, der netop er kendetegnet ved en aktiv
integration mellem den offentlige ret og privatretten’.

I den forbindelse anferes det ofte, at kreditretten hviler pé to sejler: en
offentligretlig samt en privatretlig sejle'’. T det konkrete kontekst vil

6. Det Europziske System af Centralbanker.

7. 1 den forbindelse ber det bemzrkes, at princippet om EU-rettens forrang ikke pavir-
ker nationalstaternes forpligtelse til at fjerne evt. lovbestemmelser, der modvirker
centralbankernes uvafhengighed, jf. siledes Det Europaiske Monetare Institut: Kon-
vergensrapport (1998), s. 289.

8. En vis behandling af dette aspekt findes dog i Nationalbankens arlige beretninger om
statens lintagning og geld, senest Statens ldntagning og geld (2001). Det er dog
karakteristisk, at gennemgangen i disse beretninger primeert har en ekonomisk syns-
vinkel omend der redegeres for enkelte juridiske forhold.

9. Jf. saledes Lennart Lynge Andersen & Erik Werlauff: Introduktion til kreditretten
(2000) s. 11.

10. Undertiden ses disse sgjler tillige betegnet som institutionssejlen, der primert inde-
holder den offentligretlige regulering af de enkelte institutioner samt kundesgjlen, der
indbefatter relationen mellem institution og kunde og som er baseret pa den formue-
retlige lovgivning.

10
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sporgsmalet Nationalbankens forhold til staten og EU sédledes primart
here hjemme i den offentligretlige s@jle, mens den konkrete lanoptagelse
for staten og afviklingen af pengeinstitutternes betalingstransaktioner
omvendt primert vil veere funderet i den privatretlige segjle. En vis over-
lapning forekommer dog eksempelvis i forbindelse med statens lanopta-
gelse. Her vil der vaere tale om elementer fra begge sejler i varierende
omfang.

Det forhold, at emnet og kreditretten i gvrigt indeholder elementer fra
begge sgjler, er imidlertid ikke ensbetydende med, at vaegtningen af disse to
sojler vil veere ligeverdig i denne fremstilling. Saledes vil der vere en ten-
dens til, at isaer Nationalbankens opgaver i forbindelse med statens uden-
landske lanoptagelse og de herved anvendte kreditaftaler, vil blive tillagt
storre vaegt end Nationalbankens evrige opgaver. En vegtning, der tildels
afspejler det forhold, at de ovrige aspekter er delvis behandlet i den eksiste-
rende litteratur'!, omend der ikke er tale om en egentlig retlig analyse.

Selve artiklen er struktureret saledes, at lovgrundlaget for National-
banken og dets virke kort vil blive gennemgdet i afsnit 2 med henblik pa
at give laeseren den fornedne baggrundsviden. Afsnit 3 indeholder heref-
ter en gennemgang af spergsmalet om Nationalbankens uathengighed i
forhold til staten i en EU-retlig kontekst. Herefter folger der i afsnit 4 — 6
en gennemgang af Nationalbankens opgaver i forbindelse med penge- og
valutapolitikken (afsnit 4), dens opgaver i forbindelse med betalingsfor-
midlingen (afsnit 5), samt dens opgaver i forbindelse med pengeinstitut-
kriser (afsnit 6). Endelig sluttes der af med en gennemgang af rollen som
statens bankforbindelse i afsnit 7.

2. Lovgrundlaget

Danmarks Nationalbank er oprettet i henhold til lov nr. 166 af 7.4.1936
om Danmarks Nationalbank!2. Denne lov — herefter kaldet National-

11. Der kan i den forbindelse henvises til: Bent Christensen: Nationalbanken og forvalt-
ningsret (1985), Richard Mikkelsen: Dansk Pengehistorie 1960-1990 (1993) samt til
Nationalbankens arlige beretninger og evrige publikationer.

12. Loven er efterfolgende blevet @ndret ved lov nr. 166 af 13.4.1938, lov nr. 88 af
15.3.1939, lov nr. 67 af 15.3.1967 samt ved lov nr. 174 af 30.4.1969. Der er ikke i for-
bindelse med disse loveendringer, der alle har varet af mere eller mindre teknisk
karakter, blevet udarbejdet en officiel lovbekendtgerelse. Nationalbanken har dog pa
eget initiativ foretaget en sammenskrivning.

11
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bankloven — udger sammen med det i medfer af denne lov vedtagne regle-
ment grundlaget for Danmarks Nationalbank og dens virke. Derudover er
Nationalbankens virksomhed delvis reguleret af en rakke specifikke love
og bekendtgerelser, sisom mentloven, valutaloven med tilherende be-
kendtgerelser m.v. I det folgende vil der alene blive fokuseret pa Natio-
nalbankloven samt reglementet, idet de ovrige love og bekendtgerelser vil
blive inddraget i forbindelse med den specifikke gennemgang af Natio-
nalbankens opgaver.

2.1. Nationalbankloven af 1936

Nationalbankloven af 1936, der efterfolgende kun har gennemgéet ganske
fa — mindre vaesentlige — a&ndringer, indeholder hovedbestemmelserne for
Nationalbankens opgaver og virke, herunder dets forhold til det, som er
blevet kaldt for statsstyrelsens centrum, dvs. forholdet til lovgivningsmag-
ten, folketing samt regeringen'®. Uagtet, at der her er tale om reguleringen
af en af samfundets mest betydningsfulde institutioner, er det karakteri-
stisk for loven, at den ikke er sarlig detaljeret, ligesom den ikke i detaljer
klarleegger kompetencefordelingen mellem de ovenfor nevnte styrende
myndigheder og Nationalbanken som sadan. En nermere afgrensning af
forholdet mellem Nationalbanken og de styrende myndigheder findes dog
i det sékaldte reglement for Nationalbanken, der gennemgas i afsnit 2.2.

Selve loven kan inddeles i 5 hovedafsnit!4. Afsnit 1 omfattende §§1-2
vedrerende formal, grundfond og hjemsted, afsnit 2, der vedrerer bankens
ledelse og omfatter §§3-6 om reprasentantskab, bestyrelse og direktion
samt § 7 vedrarende den Kgl. Bankkommisser, afsnit 3 om selve seddel-
udstedelsen, herunder funderingsreglerne omfattende §§8-13, §14
omhandlende sedlernes indleselighed samt §§ 15 og 16, der vedrerer ban-
kens gvrige virksomhed. Bestemmelser om regnskab og overskud findes i
afsnit 4, omfattende §§17-19, mens diverse forskellige bestemmelser —
herunder bestemmelserne om overtagelsen af forleberen til Danmarks Na-
tionalbank, Nationalbanken i Kjebenhavn — og den dertil herende over-
enskomst er samlet i afsnit 5, svarende til §§20-33.

Om de enkelte afsnit kan felgende anfores:

13. Se séledes Bent Christensen: Nationalbank og forvaltningsret (1985) s. 131, der
anvender dette begreb.
14. Forfatterens egen inddeling.

12
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2.1.1. Formadl, grundfond samt hjemsted

Nationalbankens formal defineres i lovens § 1 som varende at »... opret-
holde et sikkert pengevaesen her i landet samt at lette og regulere pengeom-
setning og kreditgivning«. Der er her tale om en bred formélsangivelse,
der alene fastlegger en generel retningslinie for bankens ledelse. Samtidigt
fastlegger bestemmelsen dog, at bankens primare ansvarsomrade er pen-
gepolitikken. Det fremgar ikke direkte af hverken loven eller bemaerknin-
gerne til denne, hvad der praecist menes med et »sikkert pengeveasen«. Dog
ma det antages, ikke mindst under hensyntagen til baggrunden for den
nasten enslydende § 3 i den oprindelige oktroj, at hovedelementet i et »sik-
kert pengevasen« er opretholdelsen af et stabilt indenlandsk pengevasen,
hvor is@r sedlerne bevarer deres vaerdi over tid. Denne maélsetning blev i
sin tid segt realiseret via funderingsregler, der skulle kontrollere penge-
mangden samt via bankens indlgsningspligt, omend denne allerede var
suspenderet ved lovens vedtagelse i 1936. Der er saledes tale om en klar
inflationskontrollerende malsetning.

Lovens §2 fastslar herefter, at bankens grundfond udger 50 mio. kr.
Denne grundfond, der udger bankens kapital, blev i sin tid tilvejebragt via
en grundfondforskrivning fra statens side, der efterfolgende skulle afdra-
ges 1 takt med, at banken tilvejebragte et overskud. Reglerne om over-
skuddets anvendelse, herunder om afdragene pd grundfonden, findes i
lovens § 19.

I overensstemmelse med disse bestemmelser blev der lobende afdraget
pa grundfonden, sédledes, at banken i 1955 havde afdraget hele grundfon-
den til staten. Efter 1955 kunne banken séledes med en vis ret betragtes
som varende en selvejende institution.

At banken allerede i forbindelse med fremsattelsen og behandlingen af
lovforslaget blev kaldt for en selvejende institution, skyldtes sandsynlig-
vis mere et enske om at markere bankens fortsatte uathangige status i for-
hold til staten end det skyldtes egentlige overvejelser omkring hvad det
egentlig vil sige at vaere selvejende’.

Selv efter at Nationalbanken har afdraget statens grundfondsforskriv-
ning og séledes formelt er ejer af dets egne aktiver, ber man dog vare var-
som med at benytte begrebet selvejende institution om Nationalbanken, i

15. Begrebet selvejende institution synes séledes at vere blevet brugt som et kompromis
mellem den del af folketinget, der i sin tid enskede at fortsette med en selvstaendig
privatejet bank, og den del af folketinget, der enskede en ren statsbank.
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hvert fald, safremt man herved henviser til den betydning, dette begreb har
inden for fondsrettens omride. Inden for fondsrettens omréde anvendes
begrebet selvejende institution sdledes ofte som synonym for begrebet
fond, selvom det er mere korrekt at anfere, at en fond altid er en selvejen-
de institution, mens en selvejende institution ikke nedvendigvis er en
fond'®. Uagtet, at begrebet selvejende institution er noget videre end
fondsbegrebet, kan det dog veere hensigtsmaessigt at definere dette pa
grundlag af de samme kriterier, der laegges til grund for fondsbegrebet.
Herefter vil der foreligge en selvejende institution (fond), safremt a) insti-
tutionen har et formal, b) er i besiddelse af en til formélet forneden kapi-
tal, c) har en af stifteren vathaengig ledelse samt d) er i besiddelse af en
mekanisme, der forhindrer, at midlerne kan ga tilbage til ejeren. Bedemt
ud fra disse kriterier er det klart, at Nationalbanken ikke kan anses for at
vere en selvejende institution, idet navnlig ¢) samt d) ikke er opfyldt, jf.
saledes punkt 2.1.2. om ledelsen og punkt 2.1.4. om regnskab og over-
skud. Ethvert argument om, at Nationalbanken er fuldstendig uafthengig
af staten, ma herefter baseres pa andre forhold end de rent juridiske.

Endelig fastslar lovens § 2, at Nationalbankens hovedsade og hjemsted
er i Kebenhavn. Bestemmelsen skal ses pa baggrund af det forhold, at Na-
tionalbanken frem til 1989 tillige havde filialer rundt omkring i landet, der
primert sergede for udldn til de lokale pengeinstitutter.

2.1.2. Ledelse, Den Kgl. Bankkommisscer

Nationalbankens ledelse er baseret pa et tre-strenget system, bestdende af
repreesentantskab, bestyrelse samt direktion, jf. saledes lovens § 3.
Repraesentantskabet, der er det gverste organ, bestar af 25 medlemmer,
hvoraf de 8 er folketingsmedlemmer. Disse medlemmer valges af folke-
tinget efter reglerne om forholdstalsvalg i GRL §52!7. Herudover bestar
reprasentantskabet af 2 sagkyndige medlemmer med indblik i gkonomi-
ske henholdsvis juridiske forhold, der udpeges af @konomiministeren

16. En raekke foreninger er séledes selvejende institutioner, ligesom eksempelvis en ind-
samlingskomité er en selvejende institution uden at veere en fond, jf. saledes Lennart
Lynge Andersen: Larebog i Fondsret (3.udg. 2002), s. 31 ff.

17. 1 forhold til situationen for vedtagelsen af Nationalbankloven er der tale om en udvi-
delse af repraesentantskabet fra 17 til 25 medlemmer, samtidigt med, at folketinget, og
dermed i princippet befolkningen, repraesenteres. I henhold til den gamle 1907 lov om
Nationalbanken, der videreforte den oprindelige oktroj, bestod reprasentantskabet
saledes sd godt som udelukkende af reprasentanter valgt af aktionzrerne. Kun 2 ud
af de oprindelige 17 medlemmer var saledes udpeget af regeringen.
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samt 15 medlemmer, der reprasenterer erhvervslivet. Disse 15 medlem-
mer velges af det samlede repracsentantskab, saledes, at 3 afgar hvert ar.

Felles for alle medlemmer er, at de valges for en periode pa 5 ar. Der-
udover veelges der blandt reprasentantskabet en formand og nastformand
for en periode pa 1 ar.

Som bindeled mellem representantskab og direktionen velges der en
bestyrelse. Bestyrelsen bestar af 7 medlemmer, hvoraf de to pladser
besattes af de ovennaevnte sagkyndige medlemmer af repraesentantskabet.
De resterende 5 medlemmer er tillige medlemmer af reprasentantskabet
og vaelges af dette til bestyrelsen. Derudover valges der blandt bestyrel-
sens medlemmer en formand og nastformand for en periode pé 1 ar. Sel-
ve bestyrelsen sidder i overensstemmelse med, hvad der galder for repree-
sentantskabet, i en periode for 5 ar ad gangen.

Endelig bestar ledelsen af en direktion pd 3 medlemmer, hvoraf den
ene udpeges af regeringen og tillige virker som formand for direktionen,
mens de to andre velges af repraesentantskabet efter bestyrelsens indstil-
ling. Direktererne udneavnes i princippet pa livstid, idet lovens § 6 alene
foreskriver, at disse skal tage deres afsked inden udgangen af den maned,
hvori de fylder 70 ar. Dermed tilstraebes det at give direktererne den for-
nedne sikkerhed i embedet, som ma anses for en betingelse for, at direk-
torerne kan virke uathangigt af den til enhver tid veerende regering.

I henhold til reglementets § 9, jf. herom under afsnit 2.2., kan direkto-
rerne dog afskediges fortidigt — enten af regeringen eller af repraesentant-
skabet!®. Set i lyset af udgangspunktet med tidsubegranset ansattelse, ma
det dog antages, at der kreeves ganske tungtvejende arsager, for en rege-
ring udnytter denne befojelse.

Ved siden af dette system star den Kgl. Bankkommisseer, der som rege-
ringens reprasentant forer tilsyn med, at Nationalbanken opfylder sine
forpligtelse i henhold til loven samt det i medfer af loven vedtagne regle-
ment. Posten som Kgl. Bankkommissar har traditionelt veret henlagt til
ministeren for handel, industri og sefart, men er i forbindelse med en
generel omfordeling af ressortomrader efterfelgende blevet tillagt @kono-
miministeren. Sidelobende med denne tilsynsfunktion er det den Kgl.
Bankkommissar, der forer forsaedet i forbindelse med repraesentantska-
bets moder, uagtet, at repreesentantskabet, jf. ovenstaende, selv har valgt
en formand og nastformand. Derudover har den Kgl. Bankkommissionaer
en serlig ret til at overvare bestyrelsens meder.

18. Med et flertal pa 2/3 af samtlige medlemmer af repreesentantskabet.
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I tilknytning hertil indeholder lovens §7 en bestemmelse om, at der
ikke kan traeffes beslutninger af sarlig vidtraekkende karakter pa sidanne
bestyrelsesmoder, uden at den Kgl. Bankkommisser er tilstede eller i
hvert fald er blevet gjort bekendt med, at emnet skulle behandles pa det
givne made. Dog ber det bemarkes, at den Kgl. Bankkommisseer ikke har
stemmeret pa disse meder, ej heller i ovrigt, nir denne deltager i repree-
sentantskabets moder.

2.1.3. Seddeludstedelse

Lovens §§ 8-13 indeholder reglerne om Nationalbankens seddeludstedel-
se samt de sakaldte funderingsregler. Lovens § 8 bestemmer i den forbin-
delse, at Nationalbanken er eneberettiget til at udgive sedler og at disse er
lovligt betalingsmiddel'®. Nationalbankens eneret til at udstede pengesed-
ler er en videreforsel af det princip, der blev knaesat i forbindelse med
1813-pengereformen, og som senere hen blev indarbejdet i den oprinde-
lige oktroj fra 1818, der oprettede Nationalbanken i Kjebenhavn i form af
et privatejet aktieselskab.

Derudover indeholder bestemmelsen regler om, hvorledes pengesedler
skal inddrages, sdfremt dette méatte vaere pakraevet, eksempelvis i forbin-
delse med, at Danmark pa et tidspunkt valger at indfere den europaiske
valuta — euro’en — jf. ligeledes afsnit 3.

Lovens §§9-12 indeholder de sékaldte funderingsregler. Reglerne
indeholder indledningsvis en bestemmelse om, at det er Nationalbanken
og Nationalbanken alene, der tager stilling til, hvor stort seddelomlebet til
hver en tid skal veere, dog saledes, at det svarer til »... hvad omsatningen
matte kreeve«. Denne passus skal ses sammenhang med den generelle for-
malsbestemmelse i § 1, hvorefter Nationalbanken skal opretholde et sik-
kert pengevesen her i landet samt lette og regulere pengeomscetningen.
Nationalbanken er dog ikke helt frit stillet med hensyn til pengemaengden,
idet §9, stk. 2, foreskriver, at Nationalbanken ubehaftet skal eje en guld-
fond, hvis veaerdi efter § 10 skal svare til mindst 25% af vaerdien af de ude-
stdende sedler. Kravet om en vis sammenhang mellem verdien af de
udstedte sedler og guldfonden er et levn fra det guldfodssystem, som Dan-
mark sammen med en raekke andre lande i sin tid indferte med henblik pé
at stabilisere pengenes verdi.

19. Duvs., at debitor ved at erleegge det skyldige beleb i disse sedler, er frigjort fra sin beta-
lingsforpligtelse, mens kreditor omvendt er forpligtet til at acceptere disse, safremt
han ikke vil komme i fordringshavermora, jf. sdledes Henry Ussing: Dansk obliga-
tionsret — alm.del, s. 32 (3.udg. 1946).
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Bestemmelsen har dog i dag ingen selvstendig betydning, idet disse
funderingsregler primert relaterede sig til guldfodssystemet, der blev
opgivet i 1931. Efter vedtagelsen af loven er funderingsreglerne siden
1939 lgbende blevet fraveget i henhold til bestemmelserne i lovens § 13. 1
henhold til denne bestemmelse kan repraesentantskabet med 2/3 flertal
fravige funderingsreglerne i et tidsrum pa op til 3 méneder ad gangen,
safremt @konomiministeren tillige giver sit samtykke hertil.

Tilsvarende har Nationalbanken fra 1931 af veaeret fritaget for guldind-
lgsningspligten®.

Endelig indeholder § 15 bestemmelser om bankens gvrige virksomhed,
der udover udstedelse af sedler tillige omfatter almindelig bankforretning,
sasom modtagelse af penge pa folio, deposita, udlan samt vekseldiskonte-
ring.

I den forbindelse ber det dog bemerkes, at dette forretningsomrade
kun har betydning for et begranset antal akterer, idet primert pengeinsti-
tutterne sammen med staten er de eneste, der har adgang til at f4 en kon-
to i selve Nationalbanken?!. I modseetning til, hvad der gjaldt tidligere, har
privatpersoner eller virksomheder i al almindelighed saledes ikke laenge-
re adgang til at udfere almindelige bankforretninger via Nationalbanken?®2.

Den narmere regulering af bankens virksomhed i denne forbindelse
findes i reglementet, som gennemgas i afsnit 2.2. En analyse af bankens
rolle i forbindelse med betalingsafvikling findes i afsnit 5. Nationalban-
kens rolle som statens bankforbindelse fremgar af § 16, hvorefter Natio-
nalbanken foretager ind-og udbetalinger for staten.

20. Jf. saledes Valutalovens § 1 (Lovbkg. Nr. 279 af 4.11.1988), hvorefter den Kgl. Bank-
kommisseer kan fritage Nationalbanken for dets indlesningsforpligtelse samt for for-
pligtelsen til at kebe guld.

21. Helt precist kan folgende fa adgang til en foliokonto i Nationalbanken: 1) kreditinsti-
tutter samt investeringsselskaber under tilsyn af Finanstilsynet som defineret i Radets
direktiv 2000/12 henholdsvis 93/22, 2) filialer af udenlandske kreditinstitutter og
investeringsselskaber der er under tilsyn i et andet EU-land eller i et land som EU har
indgdet aftale om hjemlandstilsyn med, 3) filialer i Danmark af udenlandske kreditin-
stitutter samt investeringsselskaber som er under tilsyn af Finanstilsynet, 4) udenland-
ske kreditinstitutter og investeringsselskaber der udever greenseoverskridende virk-
somhed i Danmark og som er undergivet tilsyn i et andet EU-land eller et land som
EU har indgéet aftale om hjemlandstilsyn med samt 5) andre som efter Nationalban-
kens vurdering har vasentlig betydning for betalingsafvikling i Danmark.

22. Disse privatkundeforhold blev bragt til opher med virkning fra 1.10.1967, dog sale-
des at udlan til mergelselskaber til disses kalk-og merglingsarbejder fortsatte frem til
juli 1972, jf. séledes Richard Mikkelsen: Dansk Pengehistorie 1960 — 1990 (1993),
s.91.
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2.1.4. Regnskab og overskud

Nationalbankens eneret til at udstede sedler og, efter overtagelsen af den
Kgl. Ment, ligeledes eneretten til at udstede menter giver Nationalbanken
en labende indtegt. Forskellen mellem betalingsmidlernes palydende
veerdi og fremstillingsomkostningerne — monteringsgevinsten — tilfalder
saledes i forste omgang Nationalbanken. Allerede i forbindelse med opret-
telsen af Nationalbanken i Kjobenhavn, blev det dog vedtaget, at staten til
gengeld for tildelingen af dette privilegium skulle have en vis afgift.

Efter vedtagelsen af Nationalbankloven findes disse regler nu i § 19,
hvorefter hovedreglen er den, at Nationalbankens arlige overskud tilfalder
staten. Under hensyntagen til, at Nationalbanken ligeledes har behov for at
konsolidere sig, er der indfert en mere detaljeret procedure for afregning-
en af bankens overskud. Herefter er reglen den, at der forlods tilfalder sta-
ten en fast afgift pd 1 mio. kr., sdfremt der er tilvejebragt et overskud.

Af det resterende overskud foretages der herefter en henleggelse pa
25% til den sékaldte reservefond?’, mens resten af overskuddet tilfalder
staten, dog saledes, at halvdelen af overskuddet anvendes til afdrag pa den
af statens indskudte kapital, jf. sdledes § 2 om grundfonden. Idet denne var
fuldt afdraget i 1955, er hovedreglen herefter den, at hele overskuddet af
Nationalbankens drift tilfalder staten. I henhold til § 19 kan repraesentant-
skabet dog med den Kgl. Bankkommissers godkendelse vaelge at foretage
henlaeggelser til sikring af banken. Dette er i dag praksis, idet der henlag-
ges betydelige belob til den sakaldte sikringsfond og kursreguleringsfond.
Ud af et overskud pa ca. 5,7 mia. kr. 1 &r 2000 blev der saledes overfort ca.
1,3 mia. kr. til sikringsfonden samt 1,3 mia. kr. til kursreguleringsfonden®*.

Derudover findes der i §§17 samt 18 bestemmelser om regnskabsaf-
leeggelsen samt principperne for udarbejdelse af regnskabet.

2.1.5. Forskellige bestemmelser

Lovens afsnit 5, der omfatter §§20-33, indeholder en raekke forskelligar-
tede bestemmelser vedrerende bl.a. Nationalbankens adgang til Finanstil-
synets oplysninger og omvendt (§20), fritagelse for skat og stempelpligt —

23. Dog kun safremt indestaende pa denne er under 25 mio. kr. I ar 2001 var indestdende
25 mio. kr.

24. Sikringsfonden havde i 4r 2000 for henleggelserne en vardi af 42,7 mia. kr., mens det
tilsvarende tal for kursreguleringsfonden var 1,4 mia. kr. Kursreguleringsfonden inde-
staende er skabt gennem veerdistigninger i Nationalbankens beholdning af guld, akti-
er, obligationer samt diverse finansielle instrumenter og varierer saledes ar for ar.
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§§21,22, fremgangsmade ved bortkomst af indlansbeviser § 23, underret-
telsespligt til kautionister, safremt en lantager misligholder sit lan til ban-
ken — § 24, forbud mod bankdirekterernes og filialbestyrernes lanoptagelse
i banken m.v. — § 25 samt endelig en bestemmelse om, at repraesentantska-
bet efter indstilling fra bestyrelsen skal udarbejde et reglement for banken
(§26), jf. ligeledes afsnit 2.2.

Endelig findes der bestemmelser vedrerende overenskomsten om over-
tagelse af den gamle Nationalbank via udstedelse af statsgaranterede obli-
gationer til de oprindelige aktionazrer (§27) samt en bestemmelse om
oktrojens bortfald samt diverse overgangs- og ikrafttraeedelsesbestemmel-
ser.

2.2. Nationalbankens reglement

I henhold til lovens §26 skal der udarbejdes et reglement for National-
banken, hvori der gives nermere regler for bankens virksomhed, bankens
ledelse og direktion samt regler vedrerende personaleforhold, regnskab og
revision m.m. Reglementet, der er i henhold til lovens § 26 er blevet udar-
bejdet af repraesentantskabet efter indstilling af bestyrelsen, er opdelt i 3
dele, der vedrerer henholdsvis ledelsen, bankens forretninger samt
bestemmelser om regnskab og revision?. I henhold til den konkrete kon-
tekst er det umiddelbart klart, at bestemmelserne vedrerende bankens
ledelse har den sterste interesse, hvorefter de ogsa her vil blive behandlet
mere udferligt end tilfeeldet er for de to andre omrader.

2.2.1. Ledelsen

Den i loven stringente sondring mellem reprasentantskab, bestyrelse og
direktion er tillige opretholdt i reglementet. Reglementets § 1 indeholder
herefter bestemmelser om reprasentantskabets sammensatning, valgpe-
riode samt narmere regler vedrerende representantskabsmedlemmers
fortidige udtreden eller forfald. Efter §2 medes repraesentantskabet 4
gange om 4dret, dog sdledes, at ekstraordinere meder kan indkaldes,
safremt enten 5 medlemmer af repreesentantskabet fremsatter begaering
om dette, eller safremt den Kgl. Bankkommissar anser et mede for ned-
vendigt, hvor denne i ovrigt forer forsedet. Reprasentantskabets opgaver
folger herefter i §4 og kan opdeles i to generelle opgaver samt en rekke
mere specifikke opgaver. De generelle opgaver bestar dels i, at reprasen-

25. Den seneste og dermed geeldende udgave af reglementet er fra 1942.
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tantskabet behandler spergsmal, som er af serlig vigtighed og som ma an-
ses for at ligge udenfor den daglige ledelse af banken, der varetages af
direktionen, samt dels at fore tilsyn med, at Nationalbanken overholder de
bestemmelser og foreskrifter, der er givet i savel loven som reglementet. |
tilknytning hertil har reprasentantskabet til opgave pa de kvartarlige mo-
der at efterse bankens balancer, modtage oplysninger om seddelfunderin-
gen samt modtage direktionens statusberetning.

Af de mere specifikke opgaver kan nevnes, at 1) reprasentantskabet
pa baggrund af en indstilling fra bestyrelsen veelger 2 af de 3 direktorer,
jf. ligeledes afsnit 2.1., 2) reprasentantskabet hvert kvartal veelger to med-
lemmer, der sammen med et bestyrelsesmedlem foretager et narmere
eftersyn af bankens arbejde, 3) repraesentantskabet hvert ar gennemgar
arsregnskabet og treffer beslutning om anvendelse af et evt. overskud
samt sgger den Kgl. Bankkommissar om godkendelse af regnskabet samt
4) traeffer beslutning om at fravige de allerede gennemgéede seddelfunde-
ringsregler. Dertil kommer enkelte, mere administrativt praegede, opgaver
sdsom at treffe beslutning om oprettelse og nedlaeggelse af filialer og at
udarbejde lon- og pensionsregulativer for bankens ansatte®.

Bestemmelser om bestyrelsens sammensatning, valg samt opgaver
findes i §§ 5-7.

Udover hvad der allerede folger af loven, indeholder §5 alene en
bestemmelse om, at medlemmerne af bestyrelsen naturligvis ikke ma sid-
de i ledelsen af andre banker samt at formanden og neastformanden end
ikke ma veare knyttet til andre banker eller sparekasser. Bestyrelsens
medeaktivitet, herunder den Kgl. Bankkommissers adgang til at overvee-
re disse mader, findes i § 6, hvorefter bestyrelsen holder megde en gang om
maneden, som den Kgl. Bankkommisser har ret til at overvare.

Ekstraordinere mader kan afholdes, safremt dette enten fordres af 3
medlemmer af bestyrelsen eller safremt den Kgl. Bankkommissaer ensker
dette. Bestyrelsens beslutningskompetance er ligeledes reguleret i §6,
hvorefter bestyrelsen er beslutningsdygtig, nar 4 af de 7 medlemmer er til-
stede. Dog findes der en sarlig regel vedrerende tilstedeverelsen af de to
sagkyndige bestyrelsesmedlemmer, gidende ud pa, at der ikke kan traeffes

26. Alle bankens ansatte er omfattet af en sarlig overenskomst, indgaet mellem Natio-
nalbanken og Nationalbankens personaleforening. Overenskomsten, der i ovrigt er
baseret pd de vilkar, der gaelder i den ovrige finansielle sektor, geelder dog ikke for det
personale, der er ansat i seddeltrykkeriet, idet disse er omfattet af en overenskomst
med HK/Industri, jf. saledes Nationalbankens Arsberetning (2000), s. 108.
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nogen afgerelse, sdfremt disse to medlemmer ikke er tilstede, medmindre
den Kgl. Bankkommisser har givet sit samtykke til dette. Endelig inde-
holder § 6 en bestemmelse om, at der ikke kan traeffes afgorelse om em-
ner af serlig vidtreekkende karakter, safremt den Kgl. Bankkommissioner
ikke er tilstede, medmindre han forinden er blevet orienteret om, at emnet
vil blive behandlet pd medet.

Bestemmelsen skal ses i lyset af ensket om, at give den Kgl. Bankkom-
missionzar — og dermed ligeledes regeringen — mulighed for at tilkendegi-
ve sine synspunkter pa vigtige omrader. Bestyrelsesbeslutninger traeffes
ved simpelt flertal, dog saledes, at formandens stemme er udslagsgivende
i tilfeelde af stemmelighed.

Reglements § 7 indeholder afslutningsvis bestemmelser om bestyrel-
sens opgaver. Der er her tale om det, der ma betegnes som verende almin-
delige bestyrelsesopgaver, dvs. bestyrelsen skal gore sig bekendt med de
mere betydningsfulde sider af bankens virksomhed samt i samrad med
direktionen fastlegge retningslinier for forhold af generel betydning for
bankens virksomhed. Dernzst skal bestyrelsen virke som bindeled mel-
lem direktion og repraesentantskab, sdledes, at alle sager, der skal forelag-
ges reprasentantskabet, i forste omgang behandles af bestyrelsen. Udtrykt
pa en anden made skal bestyrelsen i sin funktion som bindeled mellem
direktion og reprasentantskab »... vaere til Stede med Raad og Daad i paa-
kommende tilfeelde«.?’

Derudover har bestyrelsen en raekke mere specifikke opgaver af kon-
trol- og tilsynsmassig karakter.

Direktionen varetager i henhold til reglementets § 12 den daglige ledel-
se af banken. De enkelte forretningsomrader fordeles i den forbindelse
mellem de 3 direktorer, sdledes, at en rekke afgerelser kan treffes af en
direktor alene. De evrige beslutninger traeffes pd direktionsmeder, der
atholdes i fornedent omfang. Beslutningerne traeffes her med simpelt fler-
tal, dog séledes, at den af regeringen udpegede direktors stemme — forste-
direktorens — er afgerende i tilfelde af stemmelighed. Omfanget af direk-
tionens arbejdsopgaver fremgar dels af reglementets § 12, hvor en rakke
generelle tilsyns- og kontrolopgaver er formuleret, dels af reglementets
§§23 og 25, hvori det bestemmes, at direktionen fastsatter renten pa en
raekke pengepolitiske instrumenter herunder foliorenten samt diskontoen.

27. Jf. saledes Handelsminister Hauge om bestyrelsens funktion i forbindelse med frem-
sattelsen af lovforlaget om Nationalbanken (RT 1934,Sp. 4236).
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Disse bestemmelser er af stor betydning, idet direktionen hermed far
adgang til selvsteendigt at fastsatte storrelsen af de afgerende pengepoli-
tiske instrumenter. Det skal dog i den forbindelse bemaerkes, at det i dag
ikke laengere er foliorenten og diskontoen der er de afgerende rentesatser,
men derimod indskudsbevisrenten samt udlansrenten, jf. herom i afsnit 4.
Diskontoen mistede saledes sin afgerende pengepolitiske betydning efter
at Nationalbanken holdt op med at diskontere veksler?®. Den har dog sta-
digveek en vis effekt som signalrente.

At diskontoen imidlertid var det afgerende pengepolitiske instrument
pa tidspunktet for reglements vedtagelse, ses af den serlige »konsulta-
tionsprocedure, der er indlagt i reglementets § 25. Efter denne procedure
skal sével Finansministeren som den Kgl. Bankkommisszr orienteres om
patenkte forandringer af diskontoen og tillige gives adgang til at deltage
i det made, hvor beslutningen treeffes. Derimod har hverken Finansmini-
steren eller den Kgl. Bankkommisser nogen stemmeret ved den endelige
afgorelse. Dermed sikredes det oprindeligt, at det var direktionen og
direktionen alene, der udformede og lgbende tilpassede den aktuelle pen-
gepolitik. Den konkrete passus om, at hverken Finansministeren eller den
Kgl. Bankkommissar har stemmeret i forbindelse med fastsattelsen af
diskontoen, skal formentlig ses pa baggrund af den situation, der opstod i
forbindelse med at guldindlesligheden blev suspenderet i 1931. I forbin-
delse hermed blev der indfert en bestemmelse i den davaerende valutalov
om, at Nationalbanken herefter skulle handle i overensstemmelse med den
Kgl. Bankkommissars anvisninger, for sé vidt angik handel med valuta og
de dermed i forbindelse stdende forhold. Det blev i den forbindelse pree-
ciseret, at »... dermed i forbindelse stdende forhold« ikke vedrorte dis-
kontoen og dermed heller ikke medferte, at banken var forpligtet til at fol-
ge den Kgl. Bankkommissars anvisninger i s henseende.

Uagtet at reglementet — af naturlige arsager — ikke indeholder tilsva-
rende bestemmelser om, at direktionen skal konsultere Finansministeren
samt den Kgl. Bankkommissar ved @ndringer i indkudsbevisrenten samt
udlansrenten, ma det antages, at der ogsa pa dette omrade finder dreftel-

28. Adgangen for private til at diskontere veksler i Nationalbanken opherte saledes pr.
1.10.1967. Herefter havde diskontoen kun betydning for bankerne, der stadigvak i en
periode rediskonterede de veksler, de selv havde diskonteret og nu ville belane. I takt
med at brugen af veksler er svundet ind, er der imidlertid ikke leengere nogen reel
sammenhang mellem diskontoen og udlansrenten over for pengeinstitutterne, jf. sale-
des Bent Christensen: Nationalbanken og forvaltningsret (1985) s. 36 ff.
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ser sted pa samme made som tilfeeldet har vaeret det ved forandringer i dis-
kontoen.

Endelig indeholder reglements forste afsnit en reekke generelle bestem-
melser 1 §§14-20. Der er her primert tale om en rakke almindelige
bestemmelse vedrerende speciel habilitet samt en enkelt bestemmelse
vedrerende tegningsret, hvorefter banken bliver forpligtet ved underskrift
af to tegningsberettigede personer. Disse personer udpeges af bestyrelses-
formanden.

2.2.2. Bankens forretninger

I modsetning til, hvad der gelder for bankens seddeludstedelse, er de
ovrige omrader forholdsvis sparsomt reguleret i Nationalbankloven. Lo-
vens § 15 indeholder saledes alene en kortfattet opremsning af, hvilke an-
dre omrader bankens virksomhed indbefatter. Reglementets § 22 indehol-
der i den forbindelse en mere detaljeret opremsning af disse opgaver,
hvorefter Nationalbanken foruden seddeludstedelsen ligeledes modtager
penge pa folio og konto kurant, diskonterer veksler, udsteder inden- og
udenlandske checks m.m. Der er her tale om typiske bankopgaver, der
ikke i dag har nogen selvstendig betydning, idet Nationalbanken ikke
leengere varetager nogen funktioner i forhold til private bankkunder. Af
samme arsag er storstedelen af de efterfolgende bestemmelser i regle-
mentets afsnit 2, omfattende §§ 23-34, ikke leengere relevante, idet disse i
vidt omfang regulerer det naermere indhold af de navnte forretningsom-
rader. Reglementets afsnit pa dette omrade giver derfor ikke leengere no-
gen fyldestgeorende beskrivelse af Nationalbankens forretningsomrader.
Endelig indeholder reglementets afsnit 3 bestemmelser om regnskab og
revision. Disse skal ikke her gennemgas neermere, idet der henvises til
selve reglementet.

3. Nationalbanken som uafthangig centralbank

Nationalbankens forhold som uafhengig centralbank og graden af denne
uathangighed har for veret gjort til genstand for undersegelse. Bent Chri-
stensen foretog saledes i 1985 en undersogelse af Nationalbankens retlige
uathaengighed i forhold til det, som dengang blev betegnet som statssty-
relsens centrum, dvs. Nationalbankens forhold til regering/minister, folke-
ting samt lovgivningsmagten. Formalet var bl.a. at klarleegge, i hvilket
omfang disse akterer kunne styre Nationalbanken pa samme made, som
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de normalt kunne styre et almindeligt forvaltningsorgan. Konklusionen
var dengang, at det kun i begrenset omfang var muligt for regering/mini-
steren samt folketinget at styre Nationalbanken via de sadvanlige styre-
midler. Arsagen til dette var ikke mindst, at Nationalbanken gennem sin
selvsteendige gkonomi i betydelig grad var immun overfor den styring, der
ellers kunne udeves gennem tildeling af ekonomiske ressourcer. Ligele-
des var styring via de udnavnelsesbefojelser, som tilkommer Jkonomi-
ministeren, af begrenset vaerdi, henset til det forhold, at de to sagkyndige
medlemmer af repreesentantskabet/bestyrelsen som udgangspunkt er
udpeget for en 5-arig periode, mens direktererne udnavnes for en tidsube-
grenset periode. En styring af Nationalbanken matte derfor primeert ude-
ves via lovgivningsmagten.

Nationalbankens status som uafhangig centralbank har pd ny fiet
betydning i forbindelse med vedtagelsen og implementeringen af den
Okonomiske og Monetere Union (MU). I henhold til @©MU’en skal der
saledes senest ved oprettelsen af det Europaeiske System af Centralbanker
(ESCB) veere skabt fuld centralbankuathengighed, séledes, at de nationa-
le centralbanker er uathangige af savel de nationale regeringer og parla-
menter som fzllesskabets institutioner og organer, jf. siledes TEF art.
108, der ligeledes gelder for Danmark?®. Derudover pdhviler der med-
lemsstaterne en pligt til i evrigt at bringe den nationale lovgivning samt
statutterne for de respektive centralbanker i overensstemmelse med savel
traktaten samt ESCB statutten, herunder den allerede naevnte TEF art.
108, jf. TEF art. 109°°, Med udgangspunkt i dette krav om juridisk kon-
vergens kan det veere hensigtsmaessigt at undersege Nationalbankens uaf-
hangighed naermere.

3.1. TEF art. 108 — centralbankuafhcengighed

Bestemmelsen om centralbankuathangighed skal ses pa baggrund af de
opgaver, som de nationale centralbanker skal varetage inden for rammer-
ne af ESCB, navnlig opretholdelsen af prisstabilitet. Sdfremt denne opga-
ve skal lgses tilfredsstillende kraeves det, at ESCB, der er eneberettiget til

29. Jf. saledes TEF art. 122, stk. 3, modsetningsvis.

30. TEF art. 109 gelder saledes generelt. Forpligtelsen til at skabe forenelighed mellem
national lovgivning og traktaten/ESCB statutten skal senest vare iagttaget ved opret-
telsen af ESCB. Ikrafttraedelsestidspunktet kan dog variere athangig af, om der er tale
om a) centralbankuafhangighed eller b) juridisk integration af de nationale central-
banker i ESCB, jf. herom senere.
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at udforme den falles pengepolitik, ogsa far mulighed for at udnytte den-
ne kompetence, uden indblanding fra de evrige institutioner eller national-
staterne; en indblanding, som i mangel af modsatrettede bestemmelser ma
anses for at veere nerliggende henset til det forhold, at en given pengepo-
litik altid vil veere mere eller mindre gavnlig for den specifikke gkonomi-
ske udvikling i de enkelte medlemsstater.

Da ESCB i henhold til TEF art. 123, stk. 1, blev oprettet den 1.7.1998,
og allerede pa dette tidspunkt foretog en rackke dreftelser vedrerende den
fremtidige pengepolitik, der skulle fores efter overtagelsen af de monetze-
re befojelser fra de deltagende medlemsstaterne den 1.1.1999, skulle cen-
tralbankuathangighed allerede pa dette tidspunkt vaere gennemfort samt
tradt i kraft, cfr. den evrige juridiske integration, der forst skulle vaere tradt
1 kraft i takt med, at ESCB begyndte at varetage de respektive opgaver. En
vurdering af de enkelte medlemsstaters lovgivning i relation til TEF art.
108 var derfor pakravet inden dette tidspunkt og skete ved den rapport,
som Det europaiske Monetare Institut (EMI) i henhold TEF art. 121, stk.
1, skulle fremlaegge for Radet. Rapporten, der blev udarbejdet i marts
1998 (herefter benavnt konvergensrapporten)’!, definerede narmere,
hvad der skulle forstds ved centralbankuathaengighed. I henhold til rap-
portens kapitel 2 vedrerende den juridiske konvergens kunne en uathaen-
gig centralbank defineres ud fra folgende 4 karakteristika:

1) Institutionel uathaengighed
2) Funktionel uathangighed
3) Personlig uafhengighed
4) Qkonomisk uathengighed

Med hensyn til den funktionelle uathengighed var denne snavert knyttet
sammen med kravene om juridisk integration med ESCB, nar dette var
etableret, og nér dette havde féet overdraget de monetere befojelser fra
medlemsstaterne. Kravene til funktionel uathengighed, der saledes forst
gaelder for Danmark, hvis og safremt Danmark pa et tidspunkt valger at
indtraede 1 3. fase af @MU’en, behandles derfor forst 1 afsnit 3.2.

31. For god ordens skyld ber det bemarkes, at EMI har udarbejdet flere konvergensrap-
porter. Nar det alligevel primert er 1998 rapporten, der henvises til, skyldes dette, at
det er i denne rapport, at EMI behandler spergsmélet vedrerende juridisk konvergens
mest indgdende.
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I det folgende fokuseres der derfor kun pa de @vrige tre kriterier samt
disses nermere indhold. Nationalbankens uathaengighed i lyset af disse
kriterier behandles/underseges tillige i den forbindelse.

3.1.1. [Institutionel uafhceengighed

Kravet om institutionel uathengighed findes direkte i TEF art. 108 samt
ESCB-statuttens art. 7, hvorefter hverken den Europaiske Centralbank
(ECB) eller de nationale centralbanker ma sgge eller modtage instrukser
fra de respektive regeringer/parlamenter eller fallesskabets institutioner.
Forbudet omfatter alle instruktioner i relation til det, der kan betegnes som
ESCB-opgaver og ESCB befojelser, jf. saledes TEF art. 108 indlednings-
vis, hvor forbudet begranses til de situationer, hvor der sker udevelse af
de befojelser, som bankerne er tillagt i henhold til traktaten eller ved gen-
nemforsel af de i henhold til traktaten og ESCB-statutten pélagte opgaver
og pligter. De befojelser, der henvises til, er i ovenstdende sammenhang
primert befojelsen til at fore pengepolitik, mens der med opgaverne og
pligterne henvises til de opgaver, der er nevnt i savel TEF art. 105, stk. 2,
samt ESCB-statuttens art. 3, hvorefter ESCB bl.a. har til opgave at a) for-
mulere og gennemfore feellesskabets monetare politik, b) foretage trans-
aktioner i udenlandsk valuta, c) besidde og forvalte medlemsstaternes
valutareserver samt d) fremme betalingssystemets smidige funktion. Der-
med er det ogsé klart, at der foruden disse opgaver kan findes en reekke
nationale opgaver, som centralbankerne fortsat kan varetage ogsa under
pavirkning af de allerede nevnte organer, jf. sdledes tillige ESCB statut-
tens art. 14, der direkte forudser sddanne andre, ikke-ESCB relaterede
opgaver32,

I det omfang, at der ses bort fra denne begrensning, der for Danmarks
vedkommende er en anelse mere kompliceret pa grund af vore forbehold
for det okonomiske og monetere samarbejde i1 3. fase, jf. tillige punkt
3.1.4., er der tale om et ganske omfattende instruktionsforbud.

Kerneomradet for forbudet er naturligvis den situation, hvor den natio-
nale centralbank via sin placering i den statslige forvaltning er direkte
undergivet den almindelige instruktionsbefojelse, der folger af en sddan
indplacering i den statslige forvaltning. Dette forhold er dog ikke aktuelt
i relation til Nationalbanken, der netop er et serligt forvaltningsobjekt, der

32. Se hertil art. 14, stk. 4, hvorefter de nationale centralbanker fortsat kan udfere ikke-
ESCB relaterede opgaver, medmindre et flertal pa 2/3 af Styrelsesradet bestemmer, at
sadanne opgaver alligevel strider mod ESCB’s mal og opgaver.
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saledes som udgangspunkt ikke uden videre er underlagt en instruktions-
befojelse. Nationalbankens institutionelle uatheengighed ma derfor under-
soges pa baggrund af en mere dybdegéende analyse af begrebet institutio-
nel uathaengighed. En sadan er foretaget i konvergensrapporten, hvorefter
en reekke rettigheder for tredjemand — det vaere sig i form af regering el-
ler parlament — anses for uforenelig med kravet om institutionel uathan-
gighed. Der er bl.a. tale om rettigheder, der giver denne tredjemand ret til
at godkende, suspendere eller evt. annullere beslutninger, truffet af den
nationale centralbank??.

Med hensyn til Nationalbankloven bemerkes det, at denne ikke umid-
delbart indeholder sddanne bestemmelser. Dette skyldes antageligvis to
forhold: For det forste enskede man allerede ved vedtagelsen af National-
bankloven i 1936, at denne skulle have en staerk, af staten uathengig stil-
ling, om end der dog ikke kunne skabes flertal for at fortsaette den hidtidi-
ge ordning med en direkte privatejet centralbank. For det andet har brugen
af sadanne suspensions- eller godkendelsesbefajelser neppe veret ned-
vendige, idet statens enske om en vis indflydelse er blevet tilgodeset via
den sarlige ordning med repraesentantskabet, der delvist bestar af folke-
tingsmedlemmer. Yderligere indflydelse via statutmessige godkendelses-
befojelser har man herefter ikke ensket?4.

Der findes dog flere lignende bestemmelser, der umiddelbart kan teen-
kes at kreenke kravet om institutionel uathangighed. Séledes er kravene i
Nationalbanklovens § 8 vedrerende godkendelse af pengesedlernes udse-
ende, palydende m.m. samt reglerne i Nationalbanklovens §§ 17 og 19 om
godkendelse af regnskab og anvendelse af overskud udtryk for, at den Kgl.
Bankkommissioners tilsagn til den givne disposition i sidste ende er
pakravet, hvorved Nationalbankens institutionelle uathengighed i prin-
cippet er kraenket. Disse bestemmelser méd dog efter deres karakter mere
henregnes til de bestemmelser, der potentielt kan kreenke Nationalbankens
funktionelle og ekonomiske uathengighed og behandles derfor forst se-
nere.

33. Eksempler pa sadanne rettigheder fandtes bl.a. i den gamle Bundesbanklov af 8.juli
1994, hvorefter den tyske regering kunne suspendere en afgerelse, truffet af Bundes-
bankradet i op til 2 uger. Denne bestemmelse var naturligvis i uoverensstemmelse
med kravet om centralbankuathangighed og blev efterfolgende andret.

34. Séledes blev et forslag om, at den Kgl. Bankkommisser skulle godkende valget af for-
manden og nastformanden i bestyrelsen preciseret, sdledes, at den Kgl. Bankkom-
missar udelukkende skulle godkende dette valg med hensyn til valgbarhedsbetingel-
serne.
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Tilsvarende kan det diskuteres, om bestemmelsen 1 Nationalbanklo-
vens § 13 vedrerende fravigelse af seddelfunderingsreglen samt bestem-
melsen i § 14 vedrerende guldindlesningspligten i forste omgang kraenker
den institutionelle eller funktionelle uatheengighed. Formelt set krenker
de den institutionelle vathangighed, idet Nationalbanken med hensyn til
§ 13 skal have den Kgl. Bankkommissers samt repreesentantskabets sam-
tykke, sdfremt man ensker at fravige seddelfunderingsreglerne. Med hen-
syn til § 14 fremgér det direkte af valutalovens §2, stk. 2%, at National-
banken skal folge den Kgl. Bankkommissers anvisninger, sa l&nge man
ikke ensker at indlese sin sedler med guld. Reelt set er der dog tale om en
kraenkelse af den funktionelle uathaengighed, idet godkendelse kun er
pakravet inden for 2 ganske specifikke omrader og kun, safremt Natio-
nalbanken ensker at fravige den normale tilstand. Der er séledes ikke tale
om en generel kraenkelse af den institutionelle uathaengighed.

Derimod findes der andre bestemmelser i Nationalbankloven, der
direkte kraenker den institutionelle uathengighed. Sammensatningen af
reprasentantskabet, hvorefter en del af medlemmerne tillige er medlem-
mer af folketinget og veelges blandt dette, er udtryk for, at tredjemand har
indflydelse pa en national centralbanks gverste ledelsesorgan. En sédan
foranstaltning er i modstrid med kravet om institutionel uathengighed,
safremt disse medlemmer tillige har stemmeret, hvilket er tilfzeldet i den
konkrete sammenhang.

Det skal i den forbindelse bemarkes, at kravet om institutionel uaf-
hangighed tillige er kraenket, selvom disse stemmer ikke nedvendigvis er
afgerende. Eneste indskraenkning i denne forbindelse er det indlednings-
vise krav om, at denne indflydelse pavirker centralbankens udfersel af
ESCB-relaterede opgaver, jf. herom senere.

Udover denne klare kraenkelse af kravet om institutionel uathaengighed
findes der yderligere en bestemmelse i Nationalbankloven, der, om ikke
kreenker, sa i hvert fald ligger pa kanten af det tilladelige med hensyn til
uafhangighed.

Reglementets §25 foreskriver i den forbindelse, at Nationalbanken
skal orientere Finans-og @konomiministeren forud for endringer i dis-
kontoen, og at disse tillige skal have mulighed for at deltage i forhandlin-
gerne herom, dog uden at have stemmeret ved den endelige afgorelse. En
sadan bestemmelse er i uoverensstemmelse med kravet om institutionel
uathaengighed, idet der herved gives de pagaldende personer mulighed for

35. Lovbekendtgerelse nr. 279 af 4.11.1988.
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at fremfore synspunkter, der er egnet til at pavirke Nationalbankens ende-
lige afgerelse®®. Dog ber det i den forbindelse bemarkes, at muligheden
for at pavirke Nationalbanken ad denne kanal, antageligvis er begrenset.
Der findes saledes eksempler pa, at Nationalbanken har fastsat diskonto-
en i modstrid med regeringens onsker’’, om end det mé erkendes, at det
efterhdnden er lang tid siden, at dette er sket. Man kan derfor ikke med
sikkerhed udtale sig om, hvorvidt den tilsyneladende konvergens mellem
bank og regering skyldes, at regeringen er i stand til at pavirke National-
banken, eller om Nationalbanken og regeringen som regel er enige med
hensyn til diskontoens storrelse.

Det er derfor ligeledes tvivlsomt, om bestemmelsen i reglementets § 25
er i strid med kravet om uafhengighed, selvom udgangspunktet er klart.
Det fremhaeves séledes i konvergensrapporten, at selvom sddanne bestem-
melser som udgangspunkt er uforenelige med traktatens krav, kan der
vere tilfelde, hvor disse alligevel ikke er uforenelige, nar bare denne dia-
log mellem centralbank og staten ikke forer til indblanding i uathengig-
heden for medlemmerne af centralbankens besluttende organer®.

Pa baggrund af ovenstaende og med forbehold for den generelle und-
tagelse vedrerende varetagelsen af ESCB-opgaver star det umiddelbart
klart, at Nationalbankloven i hvert fald pa et punkt ikke lever op til kravet
om institutionel uathengighed, nemlig med hensyn til sammensatningen
af repraesentantskabet. Efter omsteendighederne vil bestemmelsen i regle-
mentets § 25 tillige vaere uforenelige med kravet om uathengighed.

3.1.2. Personlig uafhengighed

Selv i tilfaelde af, at der ikke kan ske direkte pavirkning af de respektive
centralbanker via instruktionsbefojelser eller godkendelsesmekanismer,
kan der alligevel ske pavirkning, saifremt medlemmerne af ESCB’s beslut-
tende organer, dvs. som udgangspunkt centralbankcheferne, stér i et per-
sonligt athaengighedsforhold til de respektive regeringer/parlamenter. Af
selvsamme grund ma det derfor sikres, at den nationale lovgivning og sta-
tutterne for de nationale centralbanker indeholder bestemmelser, der sik-
rer en vis uathangighed til tredjemand, bl.a. via embedsperioder af en vis
leengde samt en beskyttelse mod vilkarlige afskedigelser.

36. At sddanne bestemmelser er i modstrid med kravet om institutionel uafthengighed,
fremgar direkte af konvergensrapporten, jf. s. 293 i konvergensrapporten.

37. Se saledes Bent Christensen: Forvaltningsret og Nationalbanken (1985), s. 149.

38. Det skal i den forbindelse erindres, at med hensyn til fastsattelsen af diskontoen er
det direktionen, der er det besluttende organ.
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ESCB-statuttens art. 14, stk. 2. foreskriver i den forbindelse, at central-
bankcheferne skal have en embedsperiode pad min. 5 ar samt at disse kun
kan afskediges, safremt de ikke leengere opfylder de betingelser, der er
nedvendige for udferslen af deres pligter eller sdfremt de har begéet en
alvorlig forseelse®. Den forholdsvis lange embedsperiode skal sdledes
sikre, at centralbankchefen er mere eller mindre uafhengig af den rege-
ring, der i sin tid udnavnte ham/hende.

Disse betingelser er opfyldt for Nationalbankens vedkommende, hvil-
ket ikke mindst skyldes, at man allerede i sin tid ved lovens vedtagelse
onskede, at Nationalbanken og dermed ogsé direktionen, skulle have en
betydelig grad af uathengighed. I henhold til lovens § 6 er direktionen,
bestaende af de 3 direktorer, sdledes udnavnt for en i princippet tidsube-
grenset periode, dog saledes, at de senest tager deres afsked inden
udgangen af den maned, hvori de fylder 70.

Bestemmelserne om personlig uathengighed er sdledes til rigelig
opfyldt 1 Nationalbankloven, medmindre man vedvarende udnevner
direktorer, der stdr umiddelbart foran den fastsatte pensionsalder. Dette
har imidlertid ikke veeret tilfeeldet indtil videre.

Med hensyn til afskedigelsesbeskyttelsen indeholder hverken regle-
mentet eller loven en specifik regulering af, hvilke grunde, der kan danne
grundlag for en afskedigelse. Reglementets §9 specificerer alene, at
direktionen eller en enkelt direktor kan afsattes af enten regeringen/den
pageldende minister eller af reprasentantskabet med et flertal pa 2/3.
Denne, som udgangspunkt helt frie afskedigelsesadgang, er i overens-
stemmelse med den i dansk tjenestemandsret anerkendte diskretionzere
afskedigelsesret?’. Den helt frie afskedigelsesret begrenses dog noget af
de almindelige forvaltningsretlige krav om saglighed i forvaltningen. De
retlige greenser for denne diskretionare afskedigelsesret vil navnlig i den
forbindelse bestd i magtfordrejningsleren, hvorfor der ikke ma tages
uvedkommende hensyn. Afskedigelse af en Nationalbankdirektor, be-

39. En afskedigelsesbeslutning kan indbringes for EF-domstolen af enten den pagelden-
de centralbankchef eller af Styrelsesradet. Styrelsesradet, der er det gverste organ in-
den for ESCB, bestar af centralbankcheferne fra de deltagende lande, dvs. ikke Dan-
mark, samt direktionen i ECB.

40. Se hertil Tjenestemandslovens §28, 1. pkt., hvor det anfores, at tjenestemand kan
afskediges uden ansegning med et varsel pa 3 méaneder. Frem til grundlovsrevisionen
i 1953 var denne diskretionaere afskedigelsesret endda fastslaet i grundloven for sa
vidt angar de kongeligt udnavnte tjenestemend, jf. siledes Jorgen Mathiassen: For-
valtningspersonellet (2.udg.2000), s. 152.
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grundet 1, at denne har fremsat kritiske udtalelser om regeringens gkono-
miske politik, vil derfor ikke kunne danne grundlag for en afskedigelse. I
den forbindelse bemerkes det tillige, at selve afskedigelsesbeslutningen
vil vaere en afgerelse i forvaltningslovens forstand, hvorefter forvaltnings-
lovens sagsbehandlingsregler skal respekteres. Navnlig reglerne om parts-
hering vil 1 den forbindelse have betydning.

Udgangspunktet er dog stadigvak, at afskedigelsesbefojelsen kan an-
vendes diskretionert inden for meget vide rammer. P4 dette punkt er der
saledes ikke overensstemmelse med det i ESCB-statutten anforte. Heref-
ter melder speorgsmalet sig, om bestemmelsen i ESCB-statuttens art. 14,
stk. 2, er direkte anvendelig. Dette ma umiddelbart antages, henset til, at
bestemmelsen bade er klar og ubetinget, ligesom dens virkning ikke er
betinget af yderligere foranstaltninger fra medlemsstaternes side. Dermed
er det ogsd klart, at en fyret Nationalbankdirekter vil kunne paberabe sig
den i art. 14, stk. 2, naevnte afskedigelsesbeskyttelse.

For sa vidt eksisterer der sdledes den forngdne afskedigelsesbeskyttel-
se, som kravet 1 henhold til TEF art. 108 samt ESCB statuttens art. 14,
stk. 2. Det fremhaves da ogsa specifikt i konvergensrapporten, at en gen-
tagelse af de i ESCB-statutten legitime afskedigelsesgrunde ikke er nod-
vendig, nér bare den nationale statut ikke i ovrigt indeholder nogen afske-
digelsesgrunde, da bestemmelsen i art. 14, stk. 2, er direkte anvendelig.

3.1.3. Okonomisk uafhcengighed

Endelig fastslas det i konvergensrapporten, at ovenstaende delelementer
ma folges op af et krav om gkonomisk uathaengighed, for centralbanken
som sddan kan betragtes som verende uafthengig af eksterne interesser.
Hensigten er séledes at sikre, at de respektive centralbanker er i besiddel-
se af tilstraekkelige midler til at lose de ESCB-relaterede opgaver og at
gore centralbankerne uafhengige af arlige bevillinger fra statslig side. Be-
villinger, der i modsat fald kunne anvendes til indirekte at pavirke central-
bankernes opgavevaretagelse*!.

For Nationalbankens vedkommende er dette problem narmest ikke
eksisterende, idet Nationalbanken som udgangspunkt har sin helt egen
okonomi og derfor ikke er athengig af arlige bevillinger. Nationalbanken
har alene en forpligtelse til at aflevere overskuddet til staten efter de naer-

41. Jf. saledes tillige Bent Christensen: Forvaltningsret og Nationalbanken (1985), hvor
tildelingen af ekonomiske ressourcer tillige betegnes som et styringsmiddel, hvorved
regering/ministeren kan udeve indflydelse overfor Nationalbanken.
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mere regler i lovens § 19, nar der ses bort fra den initiale afgift pa kr.
1.000.000, som betaling for det af staten tildelte seddelprivilegium. Den-
ne afgift er imidlertid sa lille i forhold til det samlede overskud, at den ikke
har nogen betydning for Nationalbankens samlede ekonomi og derfor
ligeledes er uanvendelig som styringsinstrument. Den eneste bestemmel-
se, som gor et vist indgreb i Nationalbankens ekonomi, er bestemmelsen
i lovens § 17, hvorefter den Kgl. Bankkommissar skal godkende regnska-
bet. [ princippet kunne man séledes forestille sig, at regeringen/ministeren
herved vil kunne péavirke Nationalbanken i en given retning ved at negte
en sddan godkendelse. Dette er imidlertid kun en teoretisk mulighed, idet
man nappe i1 praksis kan forestille sig, at en given regering pa en siadan
made vil forsege at pavirke Nationalbanken. Dertil kommer, at konse-
kvensen af en sddan manglende godkendelse nappe er serlig klar. I det
omfang, at en regering eller folketing matte enske at pavirke National-
banken pa en sa direkte made, vil man antageligvis i stedet for ty til lov-
givning, hvilket ogsa synes at vare et mere velegnet styringsinstrument.
En sddan bestemmelse, hvorefter en ekstern interesse skal godkende
centralbankens regnskab eller har medbestemmelse pad anvendelsen af
overskuddet, er som udgangspunkt ikke uforenelig med kravet om ekono-
misk uafhangighed. Dog fremhaves det i konvergensrapporten, at en
sddan godkendelsesadgang mé vare ledsaget af en beskyttelsesmekanis-
me, der sikrer, at godkendelsesbefojelsen ikke misbruges til at kreenke cen-
tralbankens uathangighed. Det er umiddelbart uklart, hvilke krav, der kan
stilles til en sddan beskyttelsesmekanisme. Der kan dog tages udgangs-
punkt i EMI’s bemarkninger til det davaerende svenske udkast til en ny
riksbankslov. I dette udkast bestemtes det i §49, at den svenske Riksdag
skulle bestemme, hvorledes overskuddet skulle anvendes. Dette blev patalt
af EMI som verende en foranstaltning, der potentielt kunne kraeenke Riks-
bankens uafhengighed, safremt man efterfolgende afveg fra at anvende de
objektive kriterier, man hidtil havde anvendt i forbindelse med dispone-
ringen af overskuddet. Lasning blev i den forbindelse at indskrive de hidtil
anvendte objektive kriterier for overskudsdisponering i lovens bemaerk-
ninger. Tilsvarende ma det antages, at, sdfremt bestemmelserne i National-
banklovens § 19 skal vaere i overensstemmelse med kravet om ekonomisk
uathaengighed, ma der enten direkte eller indirekte indferes objektive kri-
terier, som reprasentantskabet er forpligtet til at folge i forbindelse med
overskudsdisponeringen. Det skal ganske vist bemarkes, at § 19 allerede
nu indeholder en indsnavring af reprasentantskabets muligheder for at
disponere over overskuddet, idet § 19 foreskriver en bestemt rekkefolge
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med hensyn til overskudsdisponering, hvorefter der skal ske henleeggelser
til reservefonden, afskrivning pa grundfondsbeviset m.m., inden der kan
foretages yderligere overforsler af restoverskuddet til staten. Imidlertid er
forholdet, som anfert under punkt 2.1.4., at reservefonden har den forned-
ne storrelse og grundfonden er fuldt afskrevet, hvorefter alt overskuddet
tilfalder staten, med mindre repreesentantskabet beslutter at foretage hen-
leeggelser til sikring af banken. Dette er sket hidtil, men der findes sa vidt
vides ikke egentlige retningslinier for, under hvilke omstendigheder, der
skal foretages henlaeggelser og hvilke sterrelser disse i givet fald skal anta-
ge. Safremt kravet om uathaengighed skal tilgodeses, ma dette specificeres
evt. pd samme made, som i forbindelse med den svenske riksbankslov.

3.1.4. Uafheengighed i relation til ESCB-opgaver — betydning for Danmark

P4 baggrund af ovenstdende gennemgang kan det konkluderes, at Natio-
nalbanken pé visse punkter ikke er en uafthengig centralbank, som define-
ret i TEF art. 108. Navnlig med hensyn til den institutionelle uatheengighed
er der problemer med hensyn til ssmmensetningen af repraesentantskabet.
Dette forhold og andre forhold, der ligeledes er pa kant med kravet om uaf-
hangighed, er dog ikke ensbetydende med, at Nationalbankloven samt
reglementet udger en krenkelse af TEF art. 108. Som det allerede blev
navnt indledningsvis, er forbudet mod at pavirke de nationale centralban-
ker begraenset til de tilfaelde, hvor disse udferer ESCB-relaterede opgaver
eller 1 gvrigt udever de befojelser, de er blevet tillagt ved traktaten og
ESCB-statutten.

Dette forhold har serskilt betydning for Danmark, al den stund, at Dan-
mark ikke deltager i 3. fase af @MU’en og derfor heller ikke deltager i det
monetere samarbejde. Danmark bevarer saledes sine pengepolitiske befoj-
elser og er fritaget for at udfere ESCB-opgaver, jf. saledes TEF art. 122,
stk. 3, hvorefter bestemmelserne 1 TEF art. 105, stk. 1-3 samt stk. 5, ved-
rerende ESCB’s opgaver og mal ikke finder anvendelse for medlemsstater
med dispensation*?. Det far derfor ingen konkret betydning, at National-

42. Den danske ikke-deltagelse i 3. fase af @MU’en sidestilles saledes med den status,
som medlemstater med dispensation har. Dog afviger den danske ordning fra dispen-
sationsordningen med hensyn til proceduren i TEF art. 122, stk. 2. I henhold til
denne bestemmelse optages medlemsstaterne med dispensation som fuldgyldige
medlemmer i det gjeblik, man vurderer, at de opfylder konvergensbetingelserne. De-
res dispensation ophaves i den forbindelse af Radet, der treeffer afgorelsen med kva-
lificeret flertal. Den danske ordning afviger herfra, idet Danmark ikke kan “tvinges”
til optagelse, selvom konvergensbetingelserne er opfyldt.
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banken pa flere omrader ikke lever fuldt op til kravet om uatheengighed.
Det er pé baggrund af dette forhold, at EMI i konvergensrapporten kan kon-
kludere, at Nationalbankloven ikke indeholder uforeneligheder med kravet
om centralbankuathangighed, om end denne formulering kunne skabe ind-
tryk af, at Danmark uden videre vil kunne indtraede i 3. fase af @MU’en
uden at foretage eendringer i Nationalbankloven, hvilket ikke er tilfaeldet®.

Det skal i den forbindelse bemarkes, at selve det forhold, at repraesen-
tantskabet tildels bestar af folketingsmedlemmer, ikke nedvendigvis er
uforeneligt med kravet om institutionel uafthengighed. Kravet kan antage-
ligvis honoreres med den nuvarende ledelsesstruktur, safremt det specifi-
ceres, at beslutninger i relation til ESCB-opgaver hverken kan eller mé
forelaegges for repraesentantskabet, uanset at de matte vaere af vidtraekken-
de betydning**.

Det forhold, at Danmark ikke deltager i det monetaere samarbejde, er
dog ikke ensbetydende med, at Nationalbanken er fuldstendig udelukket
fra beslutningsprocessen i ESCB samt ECB. Séledes deltager alle med-
lemsstater, herunder dem med dispensation og sarlig status, dvs. Dan-
mark og England, i de dreftelser, der finder sted i Det Generelle Réad.

Det Generelle Rad, der 1 henhold til ESCB-statuttens art. 45 er ECB’s
tredje besluttende organ®, bestar af en formand, nastformand samt cen-
tralbankcheferne fra alle medlemsstater. Det Generelle Rad varetager i
den forbindelse en raekke opgaver, der vedrerer alle medlemslande, uan-
set, om disse har dispensation eller en anden serlig status. Det Generelle
Réds ansvarsomrader bestar bl.a. i at bistd ECB med hensyn til ECB’s rad-
givende funktion i henhold til TEF art. 105, stk. 4 samt ESCB-statuttens
art. 4 og art. 25, stk. 146, at bidrage til indsamling af statistisk information,

43. At EMI har anvendt denne noget upracise formulering, kan dels skyldes, at analysen
ikke har veeret s grundig som for de andre landes vedkommende pa grund af Dan-
marks forbehold, dels, at Nationalbanken i forhold til visse af de andre medlemssta-
ters centralbanker traditionelt har haft en langt mere uathangig stilling.

44. Sverige har séledes efter revisionen af Riksbanksloven bibeholdt et system, hvor
Riksbankens bestyrelse tildels bestar af medlemmer af Riksdagen, hvilket som
udgangspunkt er uforeneligt med kravet om uafhengighed. Denne uforenelighed er
dog fjernet via en bestemmelse om, at bestyrelsen ikke ma deltage i udferslen af
ESCB-relaterede opgaver.

45. De to andre er henholdsvis Styrelsesradet samt Direktionen.

46. Artikel 4 indeholder en bestemmelse om, at ECB skal heres, safremt Faellesskabet el-
ler de nationale myndigheder udsteder retsakter indenfor ECB’s kompetanceomrader
samt en bestemmelse om, at ECB af egen drift kan foreleegge udtalelser for faellesska-
bets institutioner og organer samt nationale myndigheder, vedrerende spergsmal
indenfor ECB’s kompetanceomrade.
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jf. ESCB statuttens art. 5 samt i evrigt at medvirke til udarbejdelse af
ECB’s kvartalsvise og arlige beretninger. Dertil kommer en raekke mere
administrative opgaver?’. Endelig har Det Generelle Rad til opgave at
varetage en raekke af de opgaver, som tidligere varetoges af EMI, og som
stadigvack bestar som folge af, at alle lande (endnu) ikke deltager i 3. fase
af @MU’en. Der er her navnlig tale om administrationen af valutakurs-
samarbejdet ERM II*%, som Danmark deltager i.

3.2. Juridisk Integration

I det omfang, at Danmark pé et tidspunkt matte veelge at deltage i 3. fase
af ®MU’en, vil Nationalbanken udover de ovennavnte krav tillige skulle
leve op til et krav om funktionel uathengighed. Kravet om funktionel uaf-
haengighed skal ses i lyset af, at de respektive centralbanker fra de delta-
gende medlemsstater skal integreres i ESCB, og i forbindelse hermed
udfere en raekke opgaver indenfor rammerne af ESCB. En varetagelse af
disse opgaver forudsetter, at de nationale centralbanker er funktionelt uaf-
hangige af de enkelte medlemsstater og at deres statutter i ovrigt ikke er
til hinder for, at de kan varetage disse nye opgaver, eksempelvis gennem
formalsbestemmelser, der afviger fra den i ESCB-statutten indeholdte for-
malsbestemmelse med prisstabilitet som det afgerende element.

Tilsvarende har EMI i konvergensrapporten fremhavet en reekke andre
typiske statutbestemmelser, der som regel vil vaere uforenelig med de til-
svarende krav i ESCB-statutten. Der peges i den forbindelse pa bestem-
melser vedrerende centralbankens opgaver, de midler, der kan/skal anven-
des med henblik pa at realisere malsetningen samt bl.a. bestemmelser
vedrerende regnskab og revision. Felles for disse bestemmelser er, at de
skal vaere forenelige med de tilsvarende bestemmelser i ESCB-statutten,
saledes, at en fuld integration kan finde sted. For Danmarks vedkommen-
de vil dette krav fore til omfattende endringer i den nuverende National-
banklov samt reglementet, sdfremt Danmark ensker at deltage fuldtud i 3.
fase af OMU’en.

For det forste ma formalsbestemmelsen i loven @ndres saledes, at den

47. Bl.a. at medvirke til udarbejdelse af regnskabsregler, der skal finde anvendelse pa
ECB/ESCB samt at fastsatte ansattelsesvilkar for ECB ansatte.

48. Valutakurssamarbejdet ERM var en del af det Europaiske Monetare System (EMS),
der blev indfert i 1979 og fortsatte frem til ultimo 1998, hvor det blev aflest af den
feelles valuta. ERM I startede den 1.1.1999 som et valutakurssamarbejde for Graken-
land og Danmark (efter 1.1.2001 kun Danmark).
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kommer i overensstemmelse med TEF art. 105, stk. 1 samt ESCB-statut-
tens art. 2. Herefter har ESCB ikke alene til formal at sikre prisstabilitet,
men skal tillige som et sekundeert mal* stette den ekonomiske politik i
feellesskabet med henblik pd at sikre gennemferelsen af fzlleskabets
generelle mél, som defineret i TEF art. 2. Dette svarer ikke umiddelbart
til forméalsbestemmelsen i Nationalbanklovens § 1, jf. herom under punkt
2.1.1, der indskraenker sig til prisstabilitet her i landet, og som af naturli-
ge arsager ikke indeholder bestemmelser, der svarer til den sekundere
malsetning.

P4 tilsvarende vis ma der tillige foretages justeringer med hensyn til
Nationalbankens opgaver. Fuld deltagelse i @MU’en medferer en pligt til
indenfor ESCB at lgse de her palagte opgaver, dvs. der skal indferes
bestemmelser i Nationalbankloven/reglementet om, at Nationalbanken
sammen med de andre centralbanker formulerer og gennemforer faelles-
skabets monetare politik, foretager transaktioner i udenlandsk valuta som
et led i feellesskabets valutakurspolitik, forvalter medlemstaternes offici-
elle valutareserver® etc., jf. sdledes art. 3 i ESCB-statutten. De andre
opgaver, der skal varetages indenfor ESCB, navnlig funktionen som rad-
givende organ samt indsamling af statistisk information, vil derimod ikke
kraeve de store @ndringer i den nuverende regulering, idet det bemaerkes,
at Nationalbanken allerede pd nuvarende tidspunkt tager del i disse opga-
ver via mederne i Det Generelle Rad. Derimod skal der ske en vasentlig
aendring med hensyn til bestemmelsen i ESCB statuttens art. 6, hvorefter
ECB tager stilling til, hvorvidt og hvordan ESCB samt de enkelte central-
banker skal repraesenteres i forskellige former for internationalt samarbej-
de. Denne kompetence ligger for gjeblikket hos Nationalbanken — som
folge af Danmarks forbehold overfor den monetere politik.

Ligeledes vil der skulle ske @ndringer i den nuverende regulering, der
tager hejde for den kompetence, som i forbindelse med deltagelsen i 3.
fase af OMU’en afgives til ECB/ESCB. Navnlig vil kompetencen til at
udstede sedler samt fastsaette pengemangden skulle overgd fra National-
banken til ECB, jf. Nationalbanklovens §§ 8-9 sammenholdt med ESCB-
statuttens art. 16.

Endelig vil der skulle foretages en revision af regnskabsbestemmelser
m.m.

49. Dvs., uden at méls@tningen om prisstabilitet berores.
50. Det skal dog bemerkes, at Nationalbanken allerede pa nuveerende tidspunkt forvalter
statens officielle valutareserve, jf. tillige afsnit 4.
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I tilknytning til endringerne i Nationalbankloven samt reglementet vil
der tillige skulle foretages visse konsekvensendringer i anden lovgivning
med henblik pa at bringe den i overensstemmelse med traktaten og ESCB-
statutten. Der vil navnlig her vere tale om at foretage en @&ndring af valu-
taloven, hvorefter kompetencen til at fore valutapolitik overferes fra rege-
ringen — efter samrad med Nationalbanken — til alene at skulle varetages
af Radet i snevert samarbejde med ECB.

4. Penge- og Valutapolitik

Varetagelsen af Danmarks penge-og valutapolitik herer til Nationalban-
kens vigtigste opgaver. Nationalbankens rolle i relation til disse to opga-
ver er imidlertid meget forskellig, i hvert fald pa det formelle plan.

Hvad angér pengepolitikken er forholdet det, at Nationalbanken ikke
alene skal varetage den konkrete udmentning af pengepolitikken, men til-
lige skal fastleegge indholdet af denne. I sd henseende er Nationalbanken
frit stillet, dog under beherig hensyntagen til formalsbestemmelsen i
lovens § 1, hvorefter Nationalbanken bl.a. skal opretholde et sikkert penge-
vasen her i landet samt lette pengeomsaetningen og kreditgivningen. Re-
geringen har i den forbindelse — pa det formelle plan — en ganske begraen-
set indflydelse pa det nermere indhold af pengepolitikken. Indflydelsen er
saledes begrenset til den indflydelse, som regeringen via den Kgl. Bank-
kommisser og dennes befojelser kan udeve i kraft af bestemmelserne om
bl.a. forudgaende hering i forbindelse med andringer af diskontoen, om
dennes godkendelse ved fravigelse af funderingsreglerne m.m. Som det er
fremgaet af de foregdende afsnit, har disse bestemmelser imidlertid en
meget begraenset betydning, og det ma derfor antages, at i hvert fald den
formelle indflydelse er begrenset, i hvert fald, safremt sagen settes pa
spidsen’!.

Det omvendte gor sig geldende med hensyn til valutapolitikken: Her
er forholdet det, at, sdlenge Nationalbanken ikke indleser sine sedler med

51. I praksis kan man nappe forestille sig vasentlige og vedvarende kontroverser mellem
Nationalbanken og regeringen med hensyn til den forte pengepolitik. Idet regeringen
har ansvaret for finanspolitikken, der er snavert forbundet med pengepolitikken, ma
der skabes enighed om de overordnede retningslinier, medmindre man er villig til at
risikere en situation, hvor indgreb eller tiltag pa de to omrader ophaver eller modar-
bejder hinanden.
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guld, hvilket ikke er sket siden suspensionen af guldindleseligheden i
1931, skal Nationalbanken rette sig efter den Kgl. Bankkommissaers
anvisninger, jf. saledes valutalovens §2. Det er sdledes regeringen, der
fastlegger valutakurspolitikken, dog efter samrdd med Nationalbanken.
Nationalbanken har herefter til opgave at administrere denne valutakurs-
politik, der siden 1982 har taget form af en fastkurspolitik, forst indenfor
valutakurssamarbejdet ERM og siden den 1.1.1999 indenfor ERM II. Na-
tionalbanken har herefter til opgave at sikre, at den danske krone holder
sig indenfor et udsvingsband pé 2,25% i forhold til euro’ens kurs. Til det-
te forméal administrerer Nationalbanken Danmarks valutareserver.

Uanset, at der i henhold til ovenstaende er en vaesentlig formel forskel
mellem Nationalbankens opgaver i forbindelse med henholdsvis penge—
og valutapolitikken, er det praktiske forhold det, at savel regeringen som
Nationalbanken har en vis indflydelse pé det “andet” omrade, ikke mindst
fordi penge-og valutapolitikken haenger snavert sammen efter afskaffelsen
af de sidste restriktioner for kapitalbevaegelser i 1988. En fastkurspolitik
ma saledes nedvendigvis bakkes op af en passende pengepolitik, saledes,
at de renter, som Nationalbanken fastsetter, sikrer en passende balance pa
valutamarkedet. Uanset, at der sdledes er tale om formelt set adskilte omra-
der, er forholdet det, at Nationalbanken via pengepolitikken forseger at
opretholde en stabil kronekurs overfor udlandet og dermed realiserer méal-
setningen om en stabil valutakurs, mens regeringen omvendt via finans-
politikken skaber forudsatningerne for pengepolitikken.

4.1. Pengepolitiske instrumenter

I takt med, at kapitalmarkederne er blevet liberaliseret og som felge af, at
diverse institutionelle restriktioner har vist sig at have en begranset effekt,
anvender Nationalbanken i dag primeert en rackke markedsbaserede penge-
politiske instrumenter. Formélet med anvendelsen af disse instrumenter er
dels at sikre balance pé valutamarkedet, dvs. sikre, at den korte og lange
rente har et sddant niveau, at man til stadighed kan opretholde en vis kapi-
talimport, dels at kontrollere pengemengden, séledes, at denne ikke stiger
udover hvad der er forsvarligt — henset til den ovrige ekonomiske aktivi-
tet i samfundet.

Nationalbanken gennemferer sin pengepolitik ved at fastsatte renten
pa de pengepolitiske mellemverender, som en rakke — primart pengein-
stitutter — har med Nationalbanken. Der er primeart tale om fastsattelsen
af renten for indskud pa foliokonti, renten pa indskudsbeviser samt renten
for udlan.
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Disse pengepolitiske instrumenter tager sigte pa at styre den korte ren-
te, dvs. pengemarkedsrenten. Dette er ikke tilfaeldigt, men skyldes bl.a., at
Nationalbankens muligheder for at styre den lange rente, dvs. obligations-
renten, er forholdsvis begransede, idet denne rente i1 hojere grad end hvad
der geelder for pengemarkedet, er styret af mere grundleeggende realoko-
nomiske storrelser. Det konkrete udbud og efterspergsel har sdledes min-
dre betydning for sterrelsen af den lange rente.

Dog vil den konkrete pengepolitik ligeledes kunne pévirke sterrelsen
af denne rente, idet inflationsforventningen til en vis grad vil vare styret
af den aktuelle pengepolitik. En vis styring af de kortsigtede bevagelser
pa dette marked kan tillige finde sted via Nationalbankens salg af inden-
landske statsobligationer.

Nationalbankens styring af pengemarkedsrenten tager sit udgangs-
punkt i betalingssamkvemmet mellem staten og den private sektor. I labet
af dret sker der sdledes store forskydninger imellem stat og den private
sektor — athaengig af, om der sker store statslige udbetalinger, eksempel-
vis 1 forbindelse med udbetaling af lon til statens ansatte, eller om der
omvendt sker store indbetalinger, eksempelvis i form af skatteopkraev-
ningen. Dette betalingsmenster forer til, at der skiftevis vil vere et over-
skud og et underskud af likviditet pd pengemarkedet. Denne ubalance vil
som udgangspunkt ikke kunne udjevnes af pengemarkedet selv, idet alle
akterer pa dette marked — primeert pengeinstitutterne — vil blive pavirket
af dette betalingsmenster.

Med henblik pa at udjevne likviditeten henover aret og dermed tillige
styre savel den korte rente samt omfanget af udenlandske placeringer,
udsteder Nationalbanken hver uge indskudsbeviser, der er egnet til at
opsuge den overskydende likviditet, der métte opstd som folge af variatio-
nerne i betalingsmensteret mellem stat og den private sektor. Omvendt
kan Nationalbanken tilfore markedet likviditet ved at foretage pengepoli-
tiske udlan eller, i tilfelde af ekstraordinaere situationer, at tilbagekebe
indskudsbeviser fortidigt. De likviditetsforskydninger, der matte forekom-
me under ugen som folge af, at is@er pengeinstitutterne matte have et for-
skelligt ind-og udbetalingsmeonster, vil blive reguleret via pengemarkedet,
dvs. via meget kortfristede ind- eller udlan mellem aktererne pa dette mar-
ked — som udgangspunkt pengeinstitutterne selv. Pengeinstitutterne eller
mere generelt: kreditinstitutternes® foliokonto, der er en dag-til-dag-kon-

52. 1 EU-sammenh@ng anvendes begrebet kreditinstitut, der udover at omfatter det, der i
Danmark kendes som pengeinstitutter, tillige omfatter realkreditinstitutter.
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to, vil derimod ikke kunne anvendes til likviditetsudjeevning, idet denne
konto ikke ma vere i overtraek™.

4.1.1. Indskudsbeviser

I overensstemmelse med ovenstidende opsuger Nationalbanken oversky-
dende likviditet gennem udstedelse af indskudsbeviser. Disse indskudsbe-
viser, der udstedes hver uge, har en lebetid pd 14 dage og er nul-kupon
papirer. Forrentningen af keberens likviditet sker ved, at beviserne udste-
des til underkurs. Indskudsbevisrenten, der er identisk med udlansrenten,
vil normalt ligge hejere end diskontoen samt foliorenten og afspejler, at
indskudsbeviserne pé grund af deres l&ngere lobetid er mere illikvide end
tilsvarende dag-til-dag-indskud pa foliokontoen.

Selve indskudsbeviserne udstedes som dematerialiserede verdipapirer,
men er ikke fondsaktiver, idet de ikke er registreret i veerdipapircentralen,
jf. sdledes VPHL § 59, stk. 2. Derimod registreres indskudsbeviserne pa en
serlig indskudsbeviskonto i Nationalbanken. Selve afviklingen af transak-
tionen, det vaere sig i form af keb, salg eller indftrielse, sker via kreditin-
stitutternes foliokonto i Nationalbanken. Af selvsamme grund s&lges ind-
skudsbeviserne alene til kreditinstitutter, der har konto i Nationalbanken
og kan ligeledes kun handles mellem disse og Nationalbanken. National-
banken virker i denne forbindelse som clearingscentral.

I det omfang, at markedet pa grund af en ekstraordinar situation har
behov for yderligere likviditet, kan Nationalbanken tilbagekeobe indskuds-
beviser fortidigt. Dette sker i givet fald uden et egentligt opsigelsesvarsel,
og beviserne tilbagekebes i dette tilfaelde til den aktuelle kurs svarende til
indskudsbevisrenten med et af Nationalbanken fastsat rentetilleeg.

Tilsvarende kan Nationalbanken ved en ekstraordiner stor overskyden-
de likviditet** gendbne eksisterende indskudsbevisserier og siledes udste-
de yderligere indskudsbeviser, selvom dette sker midt i en periode.

4.1.2. Pengepolitiske ldin

Nationalbanken kan ligeledes tilfore markedet likviditet, hvilket navnlig
vil vaere pakravet i perioder, hvor kreditinstitutterne foretager store ind-

53. Dog ma kontoen vare i overtrak i lobet af det sdkaldte pengepolitiske degn, der slut-
ter kl. 15.30. Intra-dag kredit via foliokontoen er saledes mulig, men sker kun mod
fuld sikkerhedsstillelse, jf. herom senere.

54. En sadan kan eksempelvis opsta i forbindelse med ekstraordinere statslige udbeta-
linger.
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betalinger til staten. Tilfersel af likviditet sker som hovedregel via kortva-
rige pengepolitiske udlan.

Disse udlén, der tidligere blev gennemfort som 14 dages genkebsfor-
retninger™, foretages nu som egentlige udlan mod sikkerhed. Denne
omlaegning medferer en mere smidig udlansprocedure, idet hele sikker-
hedsstillelsen foregér ved, at kreditinstituttet en gang for alle stiller en sik-
kerhedspulje til radighed for Nationalbanken, hvorefter denne pulje kan
anvendes som sikkerhed for en rakke forskellige typer 1dn¢. Derudover
giver fremgangsmaden mulighed for, at kreditinstituttet igennem hele
perioden kan foretage en lobende udskiftning af de aktiver, der ligger i
puljen.

De aktiver, der kan danne grundlag for sikkerhedsstillelsen, er i for-
bindelse med omlagningen blevet udvidet tilsvarende, saledes, at ikke
alene statsobligationer kan anvendes, men tillige en raekke andre fondsak-
tiver sdsom statsgaranterede obligationer, realkreditobligationer, obliga-
tioner udstedt af Kommunekredit m.v. Andre aktiver, sdsom eksempelvis
indskudsbeviser, kan tillige anvendes som sikkerhed. Dette forudsetter
imidlertid, at de enten kun anvendes til sikkerhed for visse lan —intra-dag
overtreek pa foliokontoen eller, safremt der er tale om andre aktiver, at
Nationalbankens forudgiende tilladelse opnés.

Den praktiske fremgangsmade i forbindelse med sikkerhedsstillelsen
er herefter den, at der oprettes en konto i Verdipapircentralen (VP), hvori
de relevante aktiver indleegges. Herefter pantsaettes VP-kontoen til Natio-
nalbanken, idet Nationalbanken tillige optreeder som kontoferende insti-
tut. I tilknytning til denne VP-konto oprettes der en afkastkonto i Natio-
nalbanken, der ligeledes er pantsat til Nationalbanken. Felles for de to
konti er, at der samtidigt afgives en alskyldserklaering til Nationalbanken,
hvorefter indestdendet pa de to konti pantsettes til sikkerhed for ethvert
nuvaerende eller fremtidigt mellemvarende mellem Nationalbanken og
det pagaeldende kreditinstitut.

55. Dvs. egentlige repoforretninger, hvor den ene part salger vaerdipapirer til den anden
part og samtidigt forpligter sig til at tilbagekebe disse pa et senere tidspunkt til en
bestemt kurs. Der er i realiteten tale om et lan mod sikkerhed i veerdipapirer, men
transaktionen er struktureret som et salg med efterfolgende genkeb af veerdipapirer-
ne. Formalet med konstruktionen vil ofte vare at undgéd konflikter med evt. negative
pledges, som selger/lantager matte have pétaget sig i forbindelse med anden lanopta-
gelse.

56. Dvs. udover pengepolitiske udlan tillige lan til kontantdepoter samt intradag-kreditter
i forbindelse med betalingsafviklingen.
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Pa baggrund af denne sikkerhedsstillelse kan kreditinstituttet i over-
ensstemmelse med hidtidig praksis hver uge opnad pengepolitiske udlan
med en lobetid pd 14 dage.

Sterrelsen af 1anet athenger af det konkrete kreditinstituts ensker, men
er naturligvis begrenset til veerdien af det pantsatte VP-depot. De enkelte
aktivers veerdi opgeres i den forbindelse til den aktuelle kursveerdi, frareg-
net en haircut, hvis sterrelse athaenger af papirets restlabetid og den cir-
kulerende mangde. Dertil laegges sd en ekstra sikkerhedsmargin péa 2%,
saledes, at der, udover hvad der folger af fradraget i kursverdien, opnas en
ekstra overdeekning. I tilfeelde af, at det l&ntagende kreditinstitut ensker at
anvende andre sikkerheder end de navnte fondsaktiver, foretages der en
individuel fastsettelse af beldningsvaerdien. Indskudsbevisernes veerdi
fastseettes til 99% af den nominelle vaerdi, svarende til mindstekursen,
mens andre aktivers belaningsverdi opgeres med udgangspunkt i regler-
ne for fondsaktiver, dog saledes, at vaerdipapirer — denomineret i valuta —
generelt reduceres med et fradrag pa 3% udover, hvad der folger af de
generelle regler.

Selve lanet udbetales direkte til kreditinstituttets foliokonto. Tilbage-
betaling af lanet kan ikke ske fortidigt pa kreditinstituttets initiativ, uanset
om kreditinstituttet er villig til at yde rentekompensation. I det omfang, at
der ikke sker rettidig indfrielse af lanet, vil Nationalbanken vare beretti-
get til uden videre at debitere kreditinstituttets foliokonto for det lante be-
lgb incl. renter og omkostninger.

Tilsvarende vil der i et sddant tilfeelde kunne ske en realisation af akti-
verne i det pantsatte VP-depot. Den af Nationalbanken anvendte pantsaet-
ningserklering indeholder i den forbindelse folgende passus:

»Séafremt Danmarks Nationalbank vil sege sig fyldestgjort i de pa kontoen
registrerede fondsaktiver, er Danmarks Nationalbank berettiget til uden
forudgéende retsforfelgning og uden varsel at realisere disse pd den af
Danmarks Nationalbank bestemte made. Danmarks Nationalbank er her-
under berettiget til at overtage de pantsatte aktiver til eje«.

Med hensyn til den forste bestemmelse er det umiddelbart klart, at reali-
sation af pantsatte aktiver ikke kraever forudgéende retsforfolgelse, idet et
af formélene med pantsatningen netop er at undgé en sddan fordyrende
procedure.

Det mé derimod anses for at vaere tvivlsomt, om Nationalbanken i gi-
vet tilfzelde ville kunne realisere de pantsatte aktiver uden et forudgaende
varsel. Der mé i den forbindelse sandsynligvis foretages en sondring mel-
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lem de forskellige typer lan. Der kan herefter med fordel differentieres
imellem 1an i form af intra-dag overtraek pé foliokontoen og pengepolitisk
udlén.

Med hensyn til intra-dag overtraekkene vil der i tilfelde af mislighol-
delse antageligvis kunne ske en omgaende realisation af aktiverne. Denne
fremgangsmade kan dog ikke alene stottes pd ovenstdende passus, men
skal ses i lyset af bestemmelserne i VPHL kap. 17 vedrerende risikoaf-
dekning. Bestemmelserne i VPHL §55 vedrerer i den forbindelse de
sakaldte afviklingskreditter, det vil sige kreditter, som en clearingsvirk-
somhed eller en clearingsdeltager stiller til rddighed for en anden clea-
ringsdeltager i forbindelse med verdipapirclearing eller betalingsafvik-
ling. I forbindelse med selve clearingen er forholdet ofte det, at der bliver
ydet kortvarige l4n fra enten clearingsvirksomheden eller en anden clea-
ringsdeltager som folge af, at overforsel af aktiverne ikke altid vil vere
sammenfaldende med betalingen. Med henblik pa at mindske deltageres
risiko i forbindelse med, at en part ikke overholder sin betalingsforpligtel-
se, er der indfert bestemmelser om dels lovbestemt pant ved lanefinansi-
erede keb af verdipapirer, jf. §55, stk. 5, dels bestemmelser om sékaldt
aftalt automatisk pant>’, jf. § 55, stk. 1-3. Med hensyn til de sidste, der er
relevante i den konkrete situation, er forholdet det, at en clearingsvirksom-
hed eller en clearingsdeltager forud for transaktionen kan aftale, at den
potentielle lantagers fondsaktiver i navngivne VP-depoter skal tjene som
sikkerhed for evt. krav, der matte opsta i relation til clearing eller beta-
lingsafvikling. Denne aftale, der skal registreres i vaerdipapircentalen,
skaber i sig selv intet pant, men giver langiveren mulighed for senere hen,
nar behovet opstar, at anmelde en egentlig panteret i de 1 depotet beroende
fondsaktiver med henblik pa registrering, uden iagttagelse af yderligere
formaliteter, jf. §55, stk. 4. Dette pant vil herefter pa registreringstids-
punktet opna tinglig beskyttelse. En betingelse herfor er dog, at langiveren
indgiver sin anmodning om panteret i det pageldende depot i umiddelbar
tilknytning til afviklingens gennemfersel. I henhold til §55, stk. 6, har
Finanstilsynet i bekendtgerelse nr. 1032 af 5.12.1996 fastsat, at panthave-
ren — i givet fald senest kl. 15 pa afviklingsdagen — skal anmelde panteret-
ten, sdfremt panthaveren ensker at gore denne geeldende. I modsat fald for-
tabes panteretten, jf. saledes § 55, stk. 6, 2. pkt.

57. Jf. séledes Nis Jul Clausen: Sikkerhed i fordringer (3.udg. 2000) s. 133 ff., der anven-
der denne betegnelse.
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I det omfang, at ovennavnte frister er overholdt, vil der i henhold til
§ 56, stk. 1, kunne ske en omgaende tvangsrealisation af de i depotet bero-
ende fondsaktiver efter udlebet af den af Finanstilsynet fastsatte frist,
safremt dette enten forudgdende er blevet aftalt mellem parterne eller
séfremt der er tale om handel mellem professionelle parter.

Med hensyn til Nationalbankens betalingsafvikling er begge betingel-
ser opfyldt, idet der bade foreligger en aftale mellem parterne, og idet de
kreditinstitutter, der har adgang til foliokonti i Nationalbanken, mé anses
for at vaere professionelle i forhold til det i § 56, stk. 1, nevnte krav. For-
holdet synes herefter at veere det, at Nationalbanken vil vare berettiget til
at realisere de pantsatte aktiver uden forudgdende varsel, uanset, at man
som udgangspunkt ikke vil kunne overholde den ovenfor navnte frist, idet
misligholdelsen som udgangspunkt forst vil vere kendt efter kl. 15%.

I forhold til de pengepolitiske 1&n mé det dog anses for at veere mere
tvivlsomt, om der i tilfeelde af misligholdelse vil kunne ske en omgéaende
realisation af aktiverne i det pagaldende depot i overensstemmelse med
pantsatningsaftalen. Det skal sdledes bemaerkes, at bestemmelsen i VPHL
§55, stk. 3, specifikt vedrerer lan i forbindelse med clearing eller beta-
lingsafvikling og derfor ikke umiddelbart kan udvides til ogsé at omfatte
almindelige 14n, uanset, at disse matte have en begranset varighed®.
Fremgangsmaden i forbindelse med realisation af de pantsatte aktiver ma
derfor folge de almindelig regler.

Udgangspunktet vil her vere, at langiver, i dette tilfaelde Nationalban-
ken, gér frem efter reglerne om handpant®!, hvorefter Nationalbanken med

58. Duvs. siafremt handlen enten er indgéet mellem to vardipapirhandlere, mellem en ver-
dipapirhandler og en institutionel investor eller en tilsvarende professionel investor.

59. Det pengepolitiske degn slutter saledes forst kl. 15.30, hvorefter det forst her kan kon-
stateres, om forbudet mod overtraek pa foliokontoen er blevet overtradt. Uagtet, at den
formelle frist for anmeldelse af pant saledes er overtradt, vil der antageligvis alligevel
kunne ske omgéende tvangsrealisation i henhold til bestemmelsen i VPHL § 56, stk.
1, 2. pkt., hvorefter fristen for anmeldelse af pant kan fraviges ved aftale mellem par-
terne. Dette mé anses for at veere sket i henhold til den allerede omtalte pantsatnings-
erklering.

60. Bestemmelserne i VPHL kap. 17 bygger saledes i vidt omfang pa Radets direktiv
98/26/EF om endelig afregning i betalingssystemer og verdipapirafviklingssystemer.
Direktivets primare formal er at reducere risikoen i saidanne systemer, ved bl.a. at ind-
fore regler om netting m.m. Formalet er imidlertid ikke generelt at lette adgang til at
realisere sikkerheder, stillet i forbindelse med almindelig lan, dvs. lan, der ikke ydes
i direkte sammenhang med clearing- og afviklingsvirksomhed.

61. Der synes at vaere en fast antagelse i bankverdenen, at pant i fondsaktiver er en form
for handpant, og at det derfor er reglerne vedrerende realisation af handpant, der skal
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en uges varsel skal opfordre det pagaeldende kreditinstitut til at indfri
lanet, inden der kan gennemfores et tvangssalg, jf. RPL § 538a, stk. 2, 1.
pkt. I henhold til 2. pkt. kan der ikke gyldigt gives afkald pa dette varsel.

Den fra Nationalbankens pantsetningserklaering citerede passus vil
derfor ikke fa effekt efter sin hensigt, safremt det skulle komme sa vidt, at
et kreditinstitut ikke indfrier sin geeld. Det mé tvertimod antages, at Na-
tionalbanken evt. kan ifalde et erstatningsansvar, safremt man realiserer
de pantsatte fondsaktiver inden udlebet af fristen i RPL § 538a, stk. 2, 1.
pkt., jf. saledes til eksempel U 1989.SH samt U 1990.935 H, der begge
palaegger en bank erstatningsansvar for at realisere pantsatte fondsaktiver
inden udlebet af 8-dages fristen. Det kan i den forbindelse overvejes, om
undtagelsen i RPL §538a vedrerende omgéende salg i forbindelse med
begraensning af et evt. tab kan finde anvendelse. Dette kan ikke udeluk-
kes, men vil neppe vare tilfeeldet, da de fondsaktiver, der ligger til grund
for sikkerhedsstillelsen, normalt er meget sikre papirer uden de store kurs-
udsving, ligesom der i den forbindelse skal tages hensyn til, at reglerne
om haircut og overdekning i ovrigt sikrer Nationalbanken en vis margin i
forhold til pludselige kursudsving. Dertil kommer, at undtagelsen antage-
ligvis har et meget begrenset anvendelsesomrade i relation til situationen
med fondsaktiver samt vardipapirer mere generelt, jf. sidledes de oven-
navnte domme samt U 1995.611 O. I alle de ovennavnte tilfeelde har ban-
kerne, der har tilsidesat 8-dages fristen med varierende styrke bl.a. gjort
geldende, at realisationen skete med henblik pa at undgé tab. Den mest
oplagte situation mé i den forbindelse antages at have foreligget i U
1995.6110, der vedrorte en realisation af en sterre post svenske obligatio-
ner. Her var forholdet det, at et andelsselskab indgik en raekke valutater-
minsforretninger 1 spekulationsejemed. Forretningerne blev indgéet pé

— finde anvendelse. Antagelsen stottes ofte pa det forhold, at papirerne ligger i et depot,
og at det er dette, der som sadan handpantsattes. Radighedsbergvelsen, der er karak-
teristisk for handpant, siges sa at foreligge gennem det forhold, at indehaveren og
pantsatteren af VP-depotet indvilliger i en dispositionsbegransning. Forholdet er nok
naermere det, at man pa grund af det generelle forbud mod underpant i fordringer, jf.
TL §47, stk. 4, har sveert ved at omstille sig til det nye system i veerdipapirhandelslo-
ven samt at reglerne om handpant pa en raekke omrader er mindre omkostningskrae-
vende end det tilsvarende system med underpant. En mere nogtern betragtning peger
derimod i retning af, at pant i fondsaktiver ber betragtes som vearende en form for
underpant, ikke mindst fordi sikringsakten — registrering — er udtryk for den for
underpant karakteristiske publicitet. Derudover ber man tillige have for gje, at selve
systemet i vaerdipapirhandelsloven med registrering af rettigheder over veerdipapirer i
vidt omfang bygger pa det tilsvarende system i tinglysningsloven.
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baggrund af en betydelig kreditfacilitet, der var sikret via et handpant i en
rekke obligationer, der ligeledes var erhvervet pa baggrund af ovennavn-
te facilitet. I forbindelse med finanskrisen i anden halvdel af 1992 opstod
der tab pd engagementet, hvilket forte til krav fra banken om, at engage-
mentet blev afviklet og at allerede erhvervede obligationer blev athandet.
Et krav, som andelsselskabet tildels imgdekom, idet man dog ikke ville
athaende en storre post svenske obligationer. Da andelsselskabet imidler-
tid ikke kunne stille en af banken forlangt supplerende sikkerhed, blev kre-
ditfaciliteten opsagt til gjeblikkelig indfrielse, hvorefter obligationerne
blev realiseret den efterfolgende dag. Denne beslutning, der ikke var i
overensstemmelse med bankens eget opsigelsesvarsel pa 8 dage, blev un-
der sagen begrundet med, at der foreld anticiperet misligholdelse fra
andelsselskabets side af, og at banken maétte paregne betydelige tab pa
engagementet, safremt sikkerheden ikke omgaende blev realiseret. Det
skal i den forbindelse anfores, at det i finanskredse vidt og bredt var anta-
get, at en svensk devaluering var nert forestdende, hvilket da ogsé efter-
folgende viste sig at vere tilfeldet, da den svenske krone ca. 3 maneder
senere blev devalueret ganske betydeligt.

Ved realisationen af de svenske obligationer opnaede banken fuld deek-
ning for sit tilgodehavende. Det viste sig imidlertid efterfolgende, at kur-
sen pa obligationerne netop pa realisationstidspunktet var den laveste i
hele periode frem til devalueringen, og at banken og dermed andelsselska-
bet ville have opnéet et betydeligt storre provenu, sdfremt obligationerne
forst var blevet indfriet efter udlebet af 8-dages-fristen. Folgelig fremsat-
te andelsselskabet efterfolgende krav om erstatning svarende til forskellen
mellem kursen pa realisationstidspunktet og kursen efter udlebet af 8-da-
ges fristen og fik i det vasentlige medhold af Landsretten. Landsretten
bemerkede i den forbindelse — ganske lakonisk — at det ikke var godtgjort,
at hverken forholdene péd finansmarkederne eller andelsselskabets @ko-
nomiske stilling i evrigt kunne begrunde gjeblikkelig opsigelse og reali-
sation af de pantsatte aktiver. Det ma i den forbindelse antages, at det
forhold, at kreditfaciliteten pa tidspunktet for opsigelsen ikke var mislig-
holdt, har haft mindre betydning for afgerelsen og generelt ber have min-
dre betydning. I modsatning til andre former for spekulation er saledes
iseer valutaspekulation kendetegnet ved en ganske betydelig risiko, hvor-
efter det forhold, at en i forbindelse med spekulationen optaget kredit —
endnu ikke — er misligholdt, ikke ber have en sa fremtredende betydning
som ellers. Andringen fra en ikke-misligholdt kredit til ganske betydelige
tab vil oftest kunne ske 1 lobet af saerdeles kort tid, ikke mindst i situatio-
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ner med betydelig og vedvarende valutauro. Med hensyn til beviset for
tabsrisikoen anleegger Landsretten en ganske streng bedemmelse, der med
rette mé fore til, at der stilles spergsmalstegn ved, om undtagelsen over-
hovedet er relevant i relation til verdipapirer. Det er saledes efter
U1995.6110 svert at forestille sig, hvilken situation, der kan berettige en
panthaver til at afhaende fondsaktiver eller andre vardipapirer inden udle-
bet af 8-dages-fristen for pad den made at begranse tabet. Saledes var det
generelt antaget i finanskredse, at en svensk devaluering kunne komme pa
tale, omend der i sagens natur ikke kunne spés om det eksakte tidspunkt.
Det forhold, at den svenske krone rent faktisk blev devalueret 3 maneder
senere, viste, at der ikke alene var tale om lgse rygter. Pa den baggrund er
det tankevakkende, at Landsretten abenbart ikke finder, at banken 1 til-
streekkelig grad har godtgjort, at situationen pa finansmarkederne beretti-
gede til en omgaende realisation. Dette stér i en vis kontrast til Beteenkning
nr. 606 af 1971 om konkurs og tvangsakkord, der i sine bemarkninger til
den nuverende bestemmelse netop anforer, at undtagelsen kan finde
anvendelse i forbindelse med verdipapirer, safremt det efter et fornuftigt
skon ma antages, at disse vil falde sd meget i veerdi, at der ikke bliver deek-
ning for panteretten. Der kan i det foreliggende tilfeelde ikke vere tvivl
om, at der var tale om et fornuftigt sken. Tilbage bliver spergsmaélet, om
panteretten vil veere udaekket, sifremt der ikke var sket en tvangsrealisa-
tion inden udlebet af 8-dages-fristen. Det er ikke umiddelbart muligt pa
baggrund af de foregdende oplysninger at vurdere, i hvilket omfang en
svensk devaluering indenfor 8-dages-fristen ville have fjernet deekningen
for panteretten. Dog synes det nerliggende — safremt bestemmelsen reelt
skal have et anvendelsesomrade — tillige at tillade fortidig athandelse,
safremt kursudviklingen medforer, at vesentlige dele af dekningen gér
tabt, uden at det nedvendigvis kraeves, at der sker en fuldstaendig fortabel-
se af deekningen for panteretten. Med hensyn til selve realisationsmaden
bemerkes det, at det som udgangspunkt star parterne frit for at aftale en
anden realisationsmade end tvangssalg, og at parterne derfor ogsa kan
aftale, at panthaver, i dette tilfzelde Nationalbanken, kan overtage aktiver-
ne til eje. De betenkeligheder, der normalt vil vere forbundet med over-
tagelse af andre aktiver end penge til eje, kan ikke anses for at have den
store betydning, idet fondsaktiverne som altovervejende hovedregel vil
vere noteret pa en bers med deraf folgende sikkerhed for en “rigtig” veer-
diansettelse, eller de vil i gvrigt veere af en sadan beskaffenhed, at vaerdi-
en forholdsvis let kan fastslds uden de store usikkerhedsmomenter.
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4.1.3. Indskud pa foliokonti

Udover de ovenfor navnte pengepolitiske instrumenter kan Nationalban-
ken ligeledes pavirke likviditeten i samfundet gennem fastsattelsen af
vilkarene for indskud pa foliokontoen. Foliokontoen er det tredje penge-
politiske instrument. Det centrale element i styringen af likviditeten er i
den forbindelse fastsettelsen af renten pa foliokontoen. Denne rente, der
som udgangspunkt er lig med diskontoen, vil normalt ligge i underkan-
ten af pengemarkedsrenten, idet kontohaverne i princippet kan placere
ubegranset med likviditet pa disse konti®?. En markedsbaseret indlans-
rente ville sdledes effektivt stoppe udbuddet af likviditet pa pengemarke-
det.

Nationalbanken kan herefter styre udbuddet af likviditet, idet Natio-
nalbanken béde er i stand til at fastsaette undergraensen for pengemarkeds-
renten pa samme made, som man via de pengepolitiske udlan er i stand til
at kontrollere den gverste greense for markedsrenten. Renteniveauet pa
pengemarkedet kan herefter kontrolleres med henblik pé at skabe balance
pa valutamarkedet.

Adgangen til at have en foliokonto i Nationalbanken er — pa samme
made som adgangen til at anvende de andre pengepolitiske instrumenter
— begraenset til dem, der betegnes som Nationalbankens pengepolitiske
modparter, dvs. kreditinstitutter, investeringsselskaber m.m, som disse er
defineret i henholdsvis Kreditinstitutdirektivet® samt Investeringsservi-
cedirektivet®®. For gjeblikket er antallet af pengepolitiske modparter ca.
160.

Fastseaettelsen af renten péd foliokontoen har som pengepolitisk instru-
ment ikke den store betydning. I det daglige er indskudsbevisrenten samt
udlénsrenten de afgerende. Dermed er det ogsé klart, at foliokontoen spil-
ler en mindre pengepolitisk rolle. Derimod har foliokontoen betydning i
forbindelse med den betalingsafvikling, der daglig finder sted mellem
pengeinstitutterne. Séledes vil det vere kreditinstitutternes foliokonti, der

62. Der er dog i de senere ar blevet indfoert egentlige foliorammer, hvorefter hvert enkelt
kreditinstitut kun kan have en vis arbejdsbeholdning stdende pa foliokontoen. Ved
overskridelse af denne folioramme konverteres indskuddet automatisk til indskudsbe-
viser, dog kun, safremt den samlede folioramme for kreditinstitutterne er overskredet.
Den samlede folioramme udger ca. 20 mia. kr. Indferslen af mangdemaessige
begrensninger af indestdende pa foliokontoen har bl.a. til formél at forhindre, at kre-
ditinstitutterne i perioder med valutauro kan spekulere mod den danske krone.

63. Radets direktiv 2000/12/EF af 20.marts 2000.

64. Radets direktiv 93/22/EQF af 10.maj 1993.
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i sidste ende bliver debiteret eller krediteret i forbindelse med den beta-
lingsafvikling, der labende finder sted mellem kreditinstitutterne og imel-
lem kreditinstitutterne og staten i forbindelse med eksempelvis udbetaling
af lon og opkraevning af skatter.

4.2. Valutapolitiske instrumenter

Nationalbankens valutapolitiske instrumenter bestar primaert i adgangen
til at intervenere pa valutamarkedet. Dette instrument anvendes imidlertid
forholdsvis sjeldent, idet styringen af den korte rente gor det muligt at
opretholde den enskede balance pé valutamarkedet. Kun i tilfeelde af ek-
straordineare kapitalbevagelser kan det vare nedvendigt at intervenere
direkte pé valutamarkedet som et alternativ til @ndringer i den korte ren-
te. Om Nationalbanken anvender et penge- eller valutapolitisk instrument,
vil som udgangspunkt athenge af en raekke forskellige forhold, herunder
hvad der er arsagen til de ekstraordinere kapitalbevaegelser og omfanget
af disse. I det omfang, at kapitalbevagelserne skyldes en andret opfattel-
se af den danske kronekurs, vil det forste skridt for Nationalbanken nor-
malt veere at haeve den korte rente, idet dette af markedet vil blive opfat-
tet som om Nationalbanken ensker at forsvare den danske kronekurs og
saledes opretholde stabilitetspolitikken. Er der imidlertid tale om meget
store kapitalbevagelser, som folge af meget sterke antagelser om andrin-
ger af den danske kronekurs, kan den nedvendige endring af pengemar-
kedsrenten antage sddanne storrelser, at dette instrument ikke anses for at
veere anvendeligt eller 1 hvert fald ikke kan anvendes alene. I denne situa-
tion vil Nationalbanken via anvendelse af valutareserverne selge valuta
mod kroner for p4 denne méde at oge kursen.

Mens intervention pa valutamarkedet i forbindelse med usikkerhed om
kronekursen er forholdsvis sjelden, sker dette oftere, safremt kapitalbe-
vaegelserne skyldes en andret opfattelse af den lange rente. Dette skyldes
bl.a. — som allerede anfort — at @ndringer i den korte rente har en forholds-
vis begranset effekt pa den lange rentes niveau.

I tilfeelde af, at udenlandske investorer er af den opfattelse, at den lan-
ge danske rente er forholdsvis hgj i1 forhold til andre landes renter, vil der
opstér et pres med hensyn til at kebe danske obligationer. Dette vil for-
plante sig som et pres pa den danske krone, idet det @gede behov for kro-
ner vil gge kursen pa denne. I overensstemmelse med den danske fastkurs-
politik vil Nationalbanken vaere forpligtet til at forhindre, at den danske
krone stiger mere end de 2,25% i forhold til euro’en jf. sdledes ERM II
samarbejdet. Dette vil ske ved, at Nationalbanken salger kroner mod valu-
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ta, hvorefter kronekursen som folge af det egede udbud vil falde igen.
Dermed er der igen skabt balance pa valutamarkedet®.

5. Nationalbanken og betalingsformidling

Som det er fremgéet af det forudgéende kapitel virker Nationalbanken
som bankforbindelse for en lang raeckke kreditinstitutter, der har konto i
Nationalbanken. Udover at modtage indlan og foretage udlan til disse kre-
ditinstitutter varetager Nationalbanken tillige opgaven som afviklings-
bank for en rekke betalingsafviklingsystemmer. Mere praecist virker Na-
tionalbanken som afviklingsbank i forbindelse med pengeinstitutternes
sumclearing, i forbindelse med afvikling af transaktioner i vaerdipapircen-
tralen, ved afvikling af deriviatshandler samt i forbindelse med betalings-
systemmet KRONOS der tillige indeholder den danske del af eurobeta-
lingssystemmet TARGET.

5.1. Sumclearing

Pengeinstitutterne gennemforer arligt et stort antal betalingstransaktioner
— ca. 400 mio. — pé vegne af deres kunder. Feelles for disse er, at der er tale
om forholdsvis smé betalinger, eksempelvis i forbindelse med at kunder-
ne betaler regninger via dankort eller check, overforer penge fra et penge-
institut til et andet eller i ovrigt modtager lon via en overforsel til deres
lenkonto. Disse transaktioner mellem pengeinstitutterne afvikles enten
via den dokumentlgse clearing eller via PBS-clearing safremt der er tale
om PBS-produkter. Ved den dokumentlase clearing er fremgangsmaden
den, at de enkelte detailtransaktioner, der vel og maerke vedrerer overfors-
ler mellem forskellige pengeinstitutter, samles i det enkelte pengeinstitut
for herefter at bliver overfort elektronisk til en af flere datacentraler. Dis-
se datacentraler udveksler sa disse detailtransaktioner, hvorefter et sumtal
udvisende pengeinstitutternes nettostilling overfor hinanden sendes til Fi-
nansradets EDB-central der har PBS som operater. Her opgeres det sam-
lede nettotal pa baggrund af indberetningerne fra de enkelte datacentraler.

65. Den pgede likviditet som salget af kroner har skabt pa det danske marked, kan heref-
ter udlignes ved et tilsvarende sterre udbud af indskudsbeviser. Er forholdet det mod-
satte, dvs. at investorerne ikke leengere ensker at holde danske obligationer, vil det
ogede udbud af kroner bliver udlignet ved Nationalbankens opkeb af kroner, evt.
kombineret med en forhejelse af indskudsbevisrenten, der vil gere det mere attraktivt
for kreditinstitutterne at treekke deres udenlandske placeringer hjem.
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Det samlede nettotal for det enkelte pengeinstitut sammenholdes herefter
med det trekningsmaksimum, som hvert enkelt pengeinstitut har i Natio-
nalbanken pa de respektive afviklingskonti®®. Safremt dette tal ikke over-
stiger maksimumet godkendes clearingen og de relevante belab posteres
pa de respektive pengeinstitutters afviklingskonti i Nationalbanken.

Da der kun kan ske treek pé afviklingskontoen safremt der er dekning pa
denne, har pengeinstitutterne mulighed for at overfere midler til afvik-
lingskontoen fra foliokontoen. Tilsvarende vil der ved afslutningen af det
pengepolitiske degn ske en overfersel af ethvert indestiende pa afvik-
lingskontoen til foliokontoen. Af selvsamme grund vil en direkte clearing-
deltager vere forpligtet til at have en foliokonto hos Nationalbanken. Et
pengeinstitut kan dog medvirke i sumclearingen som en indirekte clear-
ingsdeltager. Fremgangsmaden vil i den forbindelse vare den, at den indi-
rekte clearingsdeltager forer en konto hos den direkte clearingsdeltager.
De foretagne betalingstransaktioner vil herefter indgé i den direkte clear-
ingsdeltagers nettopositioner, hvorefter denne via fernavnte konto afreg-
ner med den indirekte deltager.

PBS-clearing vil i relation til Nationalbanken ske pa samme made, idet
forskellen alene bestar i, at PBS-clearing er et centralt clearingsystem for
PBS-produkter, hvorefter de allerede naevnte datacentraler alene modtager
data fra PBS og videreformidler dem til pengeinstitutterne®’.

Detailtransaktioner i euro kan tillige afvikles gennem sumclearing,
safremt der er tale om indenlandske betalinger. Fremgangsmaden er her
den samme som ved sumclearing i danske kroner, idet det dog bemarkes
at det pagaeldende pengeinstitut i et sddan tilfeelde tillige vil vaere forplig-
tet til at have en afviklingskonto i euro i Nationalbanken. I tilknytning til
denne euroafviklingskonto, vil det pagaeldende pengeinstitut skulle opret-
te en euro-foliokonto. Denne eurofoliokonto vil blive krediteret et evt.
indestaende pa afviklingskontoen efter at Finansrddet har meddelt at sum-
clearingen for den pageldende dag er afsluttet samt under alle omstendig-
heder kl. 17.

5.2. VP-afvikling
En rekke pengeinstitutter foretager lobende keob og salg af fondsaktiver
bade pa egne og pa deres kunders vegne. Afvikling af disse handler finder

66. Mere pracist deres sumclearingskonto.
67. Ved dokumentclearing bade modtager og afsender de enkelte datacentraler informa-
tion vedrerende betalingerne.
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sted 1 Vardipapircentralen, hvor nettopositionerne afvikles flere gange i
dognet. Som udgangspunkt afvikles positionerne i 4 blokke. Denne
udveksling af nettopositioner vedrerer dog kun verdipapirerne som sadan.
Betalingen for disse sker gennem Nationalbanken via en reekke afviklings-
konti. Fremgangsmaden er i den forbindelse den, at Nationalbanken forud
for afviklingen af hver blok meddeler Veardipapircentralen et maksimum
for det pagaeldende kreditinstituts treekningsadgang, idet der heller ikke pa
denne konto ma foretages overtrek. Safremt der er dekning pa kontoen
afvikles blokken og kreditinstituttets nettoposition opgeres. Denne netto-
position vil herefter sammen med evt. beleb overfert fra foliokontoen
udgere den maksimale treekningsadgang, der kan anvendes i forbindelse
med afviklingen af den naste blok af veardipapirtransaktioner. Afvik-
lingskontoen vil normalt blive tomt efter endt afvikling, nér nettopositio-
nen er registreret pa afviklingskontoen, dog ikke efter de to forste blokke.
Derudover temmes afviklingskontoen under alle omstandigheder ved
udgangen af de pengepolitiske degn kl. 15.30. Det indestdende belab vil
uden videre bliver overfort til kontohaverens foliokonto i Nationalbanken.

Tilsvarende har kreditinstitutterne mulighed for at oprette en VP-afvik-
lingskonto i Nationalbanken, der fores i euro. Bestemmelserne og frem-
gangsmaden er 1 ovrigt 1 store trek sammenfaldende med det ovenfor
navnte. Clearing og afvikling af vardipapirerne vil som udgangspunkt
stadigvaek kunne forega igennem Verdipapircentralen, idet denne har et
samarbejde med udenlandske vaerdipapircentraler.

5.3. Afvikling af derivatshandler

Clearing og afvikling i forbindelse med handel med derviater, har traditio-
nelt fundet sted i FUTOP —Clearingscentralen A/S, der er et datterselskab
af Kebenhavns Fondsbers A/S. Som felge af en sterkt begraenset omsaet-
ning af finansielle instrumenter pé det danske marked, er handelen med
disse omlagt saledes at handel med derivater nu foregar via handelssyste-
met CLICK, saledes at medlemmer af Stockholmsborsen samt OM Lon-
don Exchange kan handle med danske derivater®®. Clearing af de her
foretagne handler foregar gennem det svenske clearingsystem. Nettoposi-
tionen mellem deltagerne afvikles herefter pd samme made som det er til-
feeldet med VP-afviklingen — over afviklingskonti i Nationalbanken. Dis-
se afviklingskonti fores i svenske kroner.

68. Jf. saledes Keobenhavns Fondsbers arsberetning 2001.
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5.4. Betalingssystemmet KRONOS

KRONOS er Nationalbankens realtids bruttoafviklingssystem. I modsat-
ning til eksempelvis sumclearing er bruttoafvikling kendetegnet ved, at
hver enkelte transaktion afvikles separat og med det samme. Dette har den
fordel, at der opnés sterre sikkerhed for de involverede parter, idet beta-
lingen er endelig sa snart den er gennemfort. Ved et nettoafviklingssystem
som eksempelvis sumclearing er betalingen forst endelig nar den samlede
nettoposition er afviklet. Idet nettopositionen ofte kun opgeres et par gan-
ge 1 dognet opstér der sdledes en periode hvor betalingerne er anvist, men
hvor de endnu ikke er gennemfort og derfor ikke er endelige. Omvendt vil
en nettoafviklingssystem have den fordel, at likviditetsbehovet er mindre,
idet det netop kun er nettopositionen der afvikles.

KRONOS er i stand til at handtere bade betalingsafvikling i kroner og
i euro. Dermed kan systemmet anvendes til bdde indenlandske og uden-
landske, dvs. grenseoverskridende betalinger. Med hensyn til betalings-
afvikling i1 kroner, afleste KRONOS fra ultimo 2001 det gamle DN-fore-
sporgselsservice, der hidtil har virket som kreditinstitutternes »office-
banking«-system. En reekke store betalinger der hidtil er blevet afviklet
gennem DN-foreporgselsservice vil séledes i fremtiden blive foretaget
igennem KRONOS. Tilsvarende vil KRONOS kunne anvendes i forbin-
delse med overfersler mellem kreditinstitutternes egne konti i National-
banken®’.

Med hensyn til greenseoverskridende betalinger i euro er der etableret
et felles europaisk eurobetalingssystem kaldet TARGET?. Dette brutto-
afviklingssystem har siden 1999 forbundet en rackke nationale bruttoafvi-
klingssystemmer og gor det muligt at foretage grenseoverskridende beta-
linger. For Danmarks vedkommende har dette system indtil videre veret
DEBES’!. DEBES har i den forbindelse kunnet anvendes béade til granse-
overskridende betaling i euro, som den danske indgang til TARGET, men
tillige til indenlandske eurotransaktioner, i det omfang at disse ikke er ble-
vet afviklet gennem enten sumclearing eller VP-afviklingen. DEBES aflo-
ses pa samme made som DN-forespargselservice af KRONOS fra ultimo
2001.

69. DN-forespergselsservice vil dog ikke af den grund helt blive udfaset. Det er saledes
kun betalingsafviklingsmodulet der forelobig overgér til KRONOS. Kreditinstitutter-
nes kob af indskudsbeviser samt optagelse af pengepolitiske 1an, vil fortsat foregé via
DN-forespeorgselsservice.

70. Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system.

71. Danmarks Euro BetalingsSystem.
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Da KRONOS med hensyn til betalingsformidlingen overtager en del af
DN-forespergselsservice’s rolle, er det en betingelse for at oprette en folio-
konto i Nationalbanken, at det pageeldende kreditinstitut er tilsluttet KRO-
NOS. Selve tilslutningen til KRONOS kan finde sted via tre forskellige
moduler, atheengig af om man alene vil have adgang til betalingssystemet
i kroner, om man tillige vil have mulighed for at konvertere betalinger mel-
lem kontohavere uden SWIFT-adgang til kontohavere med SWIFT-adgang
eller om man yderligere ensker at kunne foretage euro-betalinger. For de
kreditinstitutter, der generelt ikke ensker adgang til at kunne foretage
euro-betalinger er der dog alligevel mulighed for at foretage sidanne via
et andet kreditinstitut der har tilvalgt dette modul (TARGET-modullet).
Fremgangsmaden vil her veere den, at den indirekte deltager opretter en
konto hos det kreditinstitut der er direkte deltager i TARGET.

6. Nationalbanken og pengeinstitutkriser

Nationalbanken har udover de allerede navnte opgaver tillige igennem en
arrekke varetaget en vigtig rolle i forbindelse med pengeinstitutkriser.
Opgaven har her veret, i storre eller mindre omfang, alene eller sammen
med andre aktorer, at hjelpe kriseramte pengeinstitutter enten til at fusio-
nere med et andet institut eller at facilitere en rolig afvikling af pengein-
stituttets forretningsomréader i kontrast til en egentlig konkurs. Serlig i
forbindelse med den seneste krise i den finansielle sektor fra slutningen af
1980’erne til starten af 1990’erne har Nationalbanken veeret involveret i
sadanne redningsaktioner. Det skal dog bemarkes, at denne intervention
ikke som sddan har varet standardiseret, men derimod har varet afpasset
de enkelte kriser. Dette skyldes ikke mindst, at Danmark — i modsatning
til Sverige og Norge — ikke har oplevet en egentlig systemkrise i den
finansielle sektor med mange kriseramte pengeinstitutter. Der har tveerti-
mod varet tale om en rakke enkeltstaende tilfeelde, omend den samlede
sektor 1 denne periode har haft indtjeningsmaessige problemer. Uagtet, at
Nationalbankens intervention séledes ikke berer praeg af at veere standar-
diseret, er der alligevel visse faellestreek ved de enkelte interventioner, der

72. Derimod kan der soges dispensation fra kravet om tillige at vare tilsluttet DN-fore-
sporgselsservice, safremt man hverken ensker at erhverve indskudsbeviser eller i
ovrigt at gere brug af Nationalbankens kreditfaciliteter.
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samlet set giver et billede af Nationalbankens rolle i forbindelse med
pengeinstitutkriser. Med henblik pé at strukturere gennemgangen af Nati-
onalbankens rolle i denne forbindelse kan det vaere hensigtsmaessigt, forst
at skitsere baggrunden for den seneste pengeinstitutkrise, bevaeggrundene
for overhovedet at intervenere samt en gennemgang af de hyppigste afvi-
klingsmodeller. Derefter folger en gennemgang af henholdsvis Indskyder-
garantifondens samt Nationalbankens opgavevaretagelse i relation til
sadanne kriser. Nar Indskydergarantifondens opgaver ligeledes inddrages,
skyldes dette primert, at Indskydergarantifonden siden 1994 har haft
mulighed for at medvirke ved afviklingen af kriseramte pengeinstitutter
via tilfersel af ekonomiske midler og/eller udstedelse af garantier til for-
del for et evt. overtagende pengeinstitut. En anden arsag er den, at Ind-
skydergarantifondens arbejde til en vis grad tillige varetages af National-
banken, idet det er Nationalbanken, der star for Indskydergarantifondens
sekretariatsbistand, omend dette aspekt ikke vil blive gjort til genstand for
selvstendig behandling.

6.1. Pengeinstitutter i krise

Den finansielle sektor oplevede i starten af 1990’erne en egentlig krise.
En krise som navnlig, men ikke udelukkende, gjorde sig gaeldende inden-
for pengeinstitutsegmentet. Arsagen til denne krise skyldtes ikke mindst
den langvarige stagnation i den generelle skonomiske udvikling i drene
1987-1993. Forud for denne periode var den danske skonomi kendetegnet
ved en hej skonomisk vaekst med en vasentlig udlansstigning til folge. En
udlansstigning, der vel at marke ikke blev modsvaret af en tilsvarende
stigning i indlanene. Folgelig var resultatet en @get 1dnoptagelse pa de
udenlandske penge-og kapitalmarkeder, navnlig hos de banker, der eks-
panderede kraftigst, sasom eksempelvis Varde Bank. Da konjunkturerne
herefter vendte i 1987, viste det sig for det forste, at en rackke af udlane-
ne ikke var blevet underkastet en ordentlig kreditvurdering og at kreditri-
siciene derfor var betydeligt storre end hidtil antaget med deraf folgende
merhensattelsesbehov samt for det andet, at sektoren led af en betydelig
overkapacitet. Endelig var det ligeledes et problem for pengeinstitutterne,
at man op igennem 1980’erne havde opbygget et betydeligt filialnet med
et stort antal ansatte. Dette forte til en meget omkostningstung struktur,
der yderligere satte den i forvejen beskedne indtjening under pres.
Denne udvikling forte for nogle pengeinstitutters vedkommede til, at
disse blev nedlidende, omend der ikke pd samme méide som i Norge og
Sverige var tale om en egentlig systemkrise. Disse nedlidende pengeinsti-
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tutter blev herefter i en den ene eller anden form afviklet, enten via fusion
eller frasalg af visse aktiviteter, eller ved at hele instituttet blev erkleret
konkurs. I den forbindelse har Indskydergarantifonden og Nationalbanken
spillet en vis rolle med henblik pa at undga sddanne konkurser. Man har
saledes via forskellige indgreb forsegt at facilitere en mere rolig og kon-
trolleret afvikling af kriseramte pengeinstitutter.

At man forsegger at undga konkurs via disse indgreb kan forklares med
det forhold, at et pengeinstituts konkurs kan have andre og mere vidtrak-
kende konsekvenser end en konkurs har for almindelige erhvervsvirksom-
heder. Det er pa grund af disse konsekvenser, at der sker indgreb fra den
offentlige side, og det er bl.a. omfanget af disse, der er medbestemmende
for Nationalbankens intervention.

Der vil navnlig vere tale om folgende konsekvenser:

» Konsekvenser for indskyderne
» Konsekvenser for kredittagerne
» Konsekvenser for det finansielle system

Langt hovedparten af et pengeinstituts kreditorer udgeres af indskyderne.
I tilfeelde af konkurs vil navnlig disse blive ramt serlig hardt. | modseet-
ning til de fleste andre kreditorer i en almindelig erhvervsvirksomhed vil
en stor del af indskyderne ikke veere professionelle, og derfor heller ikke
i nevneverdigt omfang have foretaget en kreditvurdering af det pagel-
dende pengeinstitut. Dertil kommer, at virkningen af en konkurs vil vaere
mere omfattende, idet storstedelen af de private indskydere vil have pla-
ceret alle eller en stor del af deres penge i eet institut, hvorefter de vil have
vanskeligt ved at efterkomme deres ovrige betalingsforpligtelser, efter-
handen som disse forfalder, safremt de ikke umiddelbart er i stand til at
have deres indskud. Endelig kan det anferes, at en reekke kommuner og
storre virksomheder via deres aftaleindlan i det konkrete pengeinstitut vil
blive pafert vaesentlige tab, sdfremt et pengeinstitut gar konkurs.

I relation til ovenstaende ber det dog bemeerkes, at problemerne, der er
forbundet med en pengeinstitutkonkurs, delvis er afthjulpet ved etablerin-
gen af Garantifonden for indskydere og investorer, hvorefter de private
indskydere antageligvis vil fa deekket hele deres private, almindelige ind-
lan og opna fuldstendig daekning for en lang raekke seerlige indlan, jf. til-
lige afsnit 6.3. Denne ordning medforer dog ikke nogen dekning for de
indskydere, der har placeret store aftaleindlan hos det konkrete pengein-
stitut. I den forbindelse ber det bemerkes, at ca. 50% af indskuddene 1
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danske pengeinstitutter tager form af at vaere aftaleindlédn’3. Det forhold,
at indskyderne vil have et simpelt krav pa konkursboet, vil i langt de fles-
te tilfeelde veere en ringe trost, selvom der i sidste ende matte vere en divi-
dende. Forholdet er saledes det, at navnlig pengeinstitutkonkurser er prae-
get af serdeles lange bobehandlingstider’.

En pengeinstitutskonkurs vil tillige kunne fa vidtreekkende konsekven-
ser for en reekke kredittagere, der i forbindelse med konkursen vil fa opsagt
deres 14n med et ofte meget forkortet varsel. Disse kredittagere vil veere
nedsaget til — med kort varsel — at refinansiere sig andetsteds, hvilket kan
vaere vanskeligt, safremt der generelt er tale om en periode med kriseten-
denser/lavkonjunktur. Ligeledes vil kredittagere med serlige 1an kun med
vaesentlige omkostninger til folge kunne refinansiere disse. Er der tale om
lan, der allerede er restance eller som er underlagt en henstandordning, mé
det yderligere antages, at den pagaeldende debitor ikke vil kunne opna eks-
tern refinansiering med en deraf folgende insolvensbehandling af debitor.
Det giver umiddelbart sig selv, at i det omfang, at konkursen indtreeder
umiddelbart for en virksomhed skal foretage en storre udbetaling, eksem-
pelvis til lenninger, med deraf folgende traek pa en kassekredit, vil penge-
instituttets konkurs vaere ekstra byrdefuldt. Her vil virksomheden vere
nedsaget til med meget kort varsel at tilvejebringe den fornedne likviditet.

Endelig kan det anfores, at, sdfremt pengeinstitutter uden videre kan ga
konkurs, hvis de ikke leengere er i stand til at klare deres ekonomiske for-
pligtelser, vil dette i sidste ende kunne medfore, at udenlandske bankfor-
bindelser mister tilliden til den danske pengeinstitutsektor generelt og der-
for ikke laeengere er villig til at foretage udlan til danske pengeinstitutter
eller i gvrigt virke som korrespondentbanker. Dette kan have betydelige
konsekvenser for ikke mindst erhvervslivet. Tilsvarende kan en eller flere
pengeinstitutters konkurs skabe mistillid til den betalingsinfrastruktur, der
ligger til grund for et stort antal detail- og engros betalingstransaktioner,
der finder sted hver dag, jf. saledes tillige afsnit 5. Det ber dog navnes, at
denne risiko tildels er sogt afgreenset gennem diverse regler om netting og
afvikling 1 betalingsystemer, hvorefter det mellem deltagerne i en clear-
ingscentral kan aftales — med virkning for konkursboet — at samtlige
anmeldte fordringer enten skal nettes, cleares og afvikles eller tilbagefo-
res i deres helhed, safremt den ene part erklares konkurs, jf. sdledes

73. Jf. eksempelvis @konomiministeriet: Den Danske Pengeinstiutsektor (1994), s. 86.
74. Som eksempel kan neevnes C&G Banken, der gik konkurs i 1987. Boet var endnu ikke
endeligt afsluttet sa sent som i 1994.
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VPHL § 57, stk. 1. Dermed sikres det for det forste, at det som udgangs-
punkt kun er nettopositionen, der skal udveksles samt for det andet, at
konkursboet ikke kan negjes med kun at indtraede i de — for boet — fordel-
agtige handler/betalingstransaktioner.

Derimod er risikoen for, at et pengeinstituts konkurs ferer til andre
institutters konkurs pa grund af store indskud/udlén institutterne imellem,
naeppe serlig stor i dag. Det ma séledes antages, at pengeinstitutterne i
vidt omfang har erstattet tidligere tiders usikrede inter-bank kreditter med
sikrede udlan enten i form af reel pantsaetning af fondsaktiver eller via
genkebsforretninger. De eneste usikrede udlén i sterre malestok, der er til-
bage, er antageligvis de meget kortvarige — dvs. mindre end 1 uge — kre-
ditter, der anvendes i forbindelse med en fordeling af bankernes dag til
dag likviditet, jf. saledes tillige afsnit 4.1.

Uagtet, at der er visse hensyn, der taler for en redning af kriseramte
pengeinstitutter, er der tillige forhold, der taler imod en for udstrakt anven-
delse af offentlige redningsforanstaltninger. For det forste de kontante
omkostninger, der métte veere forbundet hermed, for det andet det forhold,
at offentlige redningsaktioner kan forvride incitamentsstrukturen i bran-
chen, saledes, at de enkelte institutter ikke laengere har de fornedne inci-
tamenter til at reducere risikoen, og for det tredje kan generelle erhvervs-
politiske mélsatninger om et liberalt finansmarked ligeledes tale imod
saddanne foranstaltninger.

Ovennavnte fordele og ulemper skal herefter vejes op imod hinanden,
hvorefter der kan veelges en raekke losningsmodeller, spendende fra den
almindelige ustyrede konkurs, hvor det gangse insolvensretlige system
traeder 1 kraft, til en egentlig offentlig redningsaktion, hvor det offentlige
i en kortere eller leengere periode overtager det kriseramte pengeinstitut.
Som udgangspunkt vil det dog blive tilstrabt, at den finansielle sektor i
forste omgang selv lgser problemet, typisk ved en hel eller delvis overta-
gelse af det kriseramte institut. Nationalbankens rolle og generelt det
offentliges rolle kan her vaere begranset til alene at stille lan eller garan-
tier til radighed i forbindelse med en samlet lgsning.

Nationalbankens rolle vil derfor vere snaevert forbundet med, hvilken
losnings- eller afviklingmodel, der velges i relation til det konkrete pen-
geinstitut samt hvilke konsekvenser, en evt. konkurs vil have for beta-
lingssystemet/det monetare system som sddan. Det ma i den forbindelse
antages, ikke mindst under hensyntagen til Nationalbankens formélspara-
graf, at Nationalbanken i det vasentlige vil intervenere i de tilfeelde, hvor
der er risiko for en generel pavirkning af betalingsystemet samt risiko for
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generel mistillid fra de udenlandske penge- og kapitalmarkeder, mens
konkurser, der “kun” vil medfere tab for en begranset kreds af indskyde-
re 1 hejere grad vil vere overladt til andre akterers intervention, herunder
iser garantifonden for indskydere og investorer.

Pa baggrund af ovenstaende kan det vaere hensigtsmaessigt kort at skit-
sere de afviklingsmodeller, der ofte vil blive anvendt i forbindelse med et
ngdlidende pengeinstitut.

6.2. Afviklingsmodeller

I lobet af 1980°erne frem til starten af 1990’erne er der blevet udviklet en
raekke forskellige afviklingsmodeller. Disse modeller er dels blevet til pé
baggrund af konkrete interventioner samt pa baggrund af en raekke tvaer-
ministerielle rapporter’ vedrerende pengeinstitutkriser samt muligheder-
ne for at athjelpe disse. Som udgangspunkt kan disse modeller inddeles i
5 selskabsretlige modeller samt en — traditionel — konkursretlig model, der
enten kan bruges alene eller som supplement til de selskabsretlige. De sel-
skabsretlige modeller, der har deres hovedanvendelsesomrade i de situa-
tioner, hvor branchen selv er involveret i redningsforanstaltningen, er fol-
gende’®:

* Det neadlidende instituts aktier salges til et overtagende pengeinstitut,
der vederleegger disse kontant eller via aktier;

» Aktiekapitalen nedseattes med henblik pé at deekke et bestdende under-
skud og forhgjes efterfolgende ved nytegning;

» Aktiekapitalen forhejes ved indskud til overkurs;

* Det nedlidende institut fusioneres med et andet pengeinstitut;

* Det nedlidende pengeinstitut udskiller sine “raske” aktiviteter i et dat-
terselskab, der herefter athandes til et andet pengeinstitut. Resterne af
det nedlidende pengeinstitut afvikles herefter.

Disse ovenstdende modeller, der alle tager udgangspunkt i den situation,
hvor det nedlidende pengeinstitut er en bank, har hver iser deres fordele og
ulemper, herunder iser forskellige skattemassige konsekvenser. Imidlertid

75. Der er tale om folgende rapporter: 1) Den Danske Pengeinstitutsektor (1994), 2) Red-
ning af pengeinstitutter siden 1984 (1995) samt 3) Handtering af pengeinstitutkriser
(1997). Dertil kommer specialrapporter om konkrete pengeinstitutkriser sdsom Varde
Bank og Himmerlandsbanken.

76. Jf. saledes Handtering af pengeinstitutkriser (1997), s. 59 ff.
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er de alle kendetegnet ved, at det nadlidende pengeinstitut enten viderefo-
res 1 en eller anden form eller overdrages til et andet pengeinstitut. Der-
med skulle en reekke af de uheldige konsekvenser ved en pengeinstitut-
konkurs vaere undgéet. Uanset hvilken model der i det konkrete tilfelde
anvendes, er det en forudsatning for en vellykket afvikling, at rammerne
for pengeinstituttets afvikling meget hurtigt falder pé plads. I modsetning
til en raekke andre erhvervsvirksomheder er et pengeinstitut i langt hgjere
grad afhengig af omverdenens tillid, ikke mindst indskydernes. I det
omfang, at der ikke hurtigt etableres en trovaerdig lesning pa krisen, vil
dette som oftest afstedkomme et betydeligt likviditetspres mod det pagel-
dende pengeinstitut. Indskydere vil traekke deres penge ud, andre kredito-
rer, navnlig andre pengeinstitutter, vil opsige deres kreditter med forkor-
tet varsel, ligesom iser udenlandske kreditinstitutter vil lukke for evt. kre-
ditfaciliteter. Resultatet af dette vil som oftest vare, at et pengeinstitut,
som ellers havde mulighed for at fusionere eller bliver overtaget af et an-
det institut, kommer i en forvarret gkonomisk situation, hvorefter den
eneste afviklingsmulighed synes at veere den insolvensretlige. Det er net-
op 1 disse situationer, at Nationalbanken samt til en vis grad Indskyderga-
rantifonden har deres funktion. Ved at udstede en likviditetsgaranti, kan
Nationalbanken séledes modvirke det opstdede likviditetspres og dermed
skabe de fornedne rammer for en overtagelse af instituttet. S&fremt det
pageldende pengeinstitut skal overtages helt eller delvist af et andet insti-
tut, vil der normalt ligeledes vaere behov for kapital og/eller garantier for
at holde det overtagende pengeinstitut skadesles eller til at sikre, at kredi-
torerne 1 det gamle pengeinstitut opnar den samme dakning, som de ellers
ville have opnéet, safremt der ikke var sket en overdragelse’’. I begge til-
feelde vil Nationalbankens og Indskydergarantifondens intervention kun-
ne vare pakravet.

6.3. Indskydernes garantifond

Indskydernes garantifond, der efter lovaendring i 1998 rettelig ber benaev-
nes garantifonden for indskydere og investorer, er en privat selvejende
institution med det primare formal at sikre indskydere og investorer mod

77. Navnlig i forbindelse med en delvis overdragelse af pengeinstituttets sunde aktivite-
ter kan der vaere behov for en sddan garanti. I modsat fald vil kreditorerne i det gam-
le pengeinstitut evt. kunne omstede overdragelsen af de sunde dele af pengeinstitut-
tet, i det omfang, at overdragelsessummen har veret for lav i forhold til hvad der ellers
kunne opnés ved en konkurs.
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de verste folger af et kreditinstituts konkurs’®. Dette formal varetages
gennem en garantiordning, hvorefter almindelige indskud i et kreditinsti-
tut er dekket med op til kr. 300.000 séfremt kreditinstituttet treeder i beta-
lingsstandsning eller gér konkurs. Tilsvarende er en raekke sarlige indléan,
der udelukkende kan foretages i pengeinstitutter, daekket fuldtud. Der er
her navnlig tale om indskud pé indekskonti, diverse pensionskonti, berne-
opsparing, etableringskonti etc., jf. sdledes lovens §9, stk. 2. I modsat-
ning til de almindelig indlan geelder der for disse seerlige indlanstyper des-
uden den regel, at der ikke kan foretages modregning for belgb, som den
pageldende indskyder matte skylde kreditinstituttet. Dertil kommer, at
deponeringer af kebesum i forbindelse med ejendomskeb eller provenu
fra realkreditbelaning tillige er deekket fuldtud indenfor visse tidsmaessige
granser, safremt den pagaldende ejendom primaert er beregnet til ikke-
erhvervsmassig anvendelse, jf. siledes lovens § 9, stk. 37°. Endelig dakkes
investorers tab op til modverdien af € 20.000 i tilfzelde af, at et ngdliden-
de kreditinstitut ikke er i stand til at tilbagelevere investorens vardipapirer.
Situationen er neppe serlig udbredt, henset til det forhold, at langt de fle-
ste veerdipapirer er registreret pa et VP-depot hos Vardipapircentralen.
Imidlertid kan det foreckomme, at det kontofarende institut har varet lem-
feeldig med registreringerne og @ndringer af disse, sdledes, at der er skabt
en sddan usikkerhed omkring de reelle ejerforhold, at investorernes sepe-
ratiststilling mé nagtes, jf. eksempelvis fondsmaglerselskabet Rasmus-
sen & Biihlers konkurs®.

I relation til kriseramte pengeinstitutter er det dog klart, at ovennaevn-

78. Garantifonden blev oprindelig oprettet i 1987 ved lov nr. 850 af 23.12.1987 om en
indskydergarantifonden, som en reaktion pa kriserne i serlig 6.Juli-Banken og C&G
banken samt pd baggrund af EF-Kommissionens henstilling af 22.12.1986 om ind-
skudsgarantiordninger. Loven er efterfolgende blevet eendret i 1994, hvor garantifon-
den fik mulighed for tillige at deltage i afviklingen af kriseramte pengeinstitutter, i
1995 i forbindelse med implementeringen af Radets direktiv 94/19/EF om indskuds-
garantiordninger, 1 1998 i forbindelse med en tilsvarende implementering af Radets
direktiv 97/9/EF om investorgarantiordninger samt i 2000 som folge af den sakaldte
statsstotteproblematik i relation til garantifondens muligheder for at medvirke til
afvikling af kriseramte kreditinstitutter. Den aktuelle lov er lovbekendtgerelse nr. 119
af 23.2.2001 om en garantifond for indskydere og investorer.

79. Her gelder dog den regel, at forpligtelser som indskyderen har pataget sig overfor det
pageldende institut kan modregnes, uanset om disse vedrorer ejendomshandlen som
sadan eller ikke. I tilfelde af, at det pageeldende institut har et tilgodehavende hos ind-
skyderen, der i henhold til reglerne om sarlig indldn ikke har kunnet modregnes, vil
dette sdledes kunne anvendes til modregning i det deponerede provenu.

80. Sagen er omtalt i garantifondens arsberetning for ar 2000 savel som for ar 2001.
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te regler naeppe har den store effekt med henblik pa evt. at viderefere insti-
tuttet eller at foretage en rolig afvikling af dette. Garantifonden har sale-
des helt frem til 1994 udelukkende haft til formal at afbade konsekvenser-
ne for indskyderne og til en vis grad endda kun for de relativt sma indsky-
dere — dvs. primert private og mindre erhvervsdrivende®!. Dette er for sd
vidt fortsat garantifondens formal. Imidlertid blev der ved lov nr. 1090 af
22.12.1993 om @ndring af indskydergarantiloven givet mulighed for, at
garantifonden tillige kunne medvirke til afvikling af et nedlidende penge-
institut ved at tilfere midler og/eller stille garantier overfor de ikke-efter-
stillede kreditorer i forbindelse med en afvikling af det pidgaldende insti-
tut. Andringen skulle ses pa baggrund af et konkret eksempel, hvor der
antageligvis kunne vare opnaet en bedre losning, safremt garantifonden
kunne have spillet en mere aktiv rolle i forbindelse med afviklingen af det
pagaeldende pengeinstitut. Dermed er der dog ikke lagt op til et brud med
den hidtidige politik, hvorefter branchen som udgangspunkt selv ma tage
hand om konkrete pengeinstitutkriser. Saledes har det traditionelt vaeret et
krav, at det pagaldende pengeinstituts tilladelse skulle vere inddraget, for
garantifonden kunne medvirke til en afvikling af instituttet. En inddragel-
se af et pengeinstituts tilladelse vil som udgangspunkt forst komme pa
tale, efter at Finanstilsynet har patalt den manglende overholdelse af — som
oftest — solvenskravene og en af Finanstilsynet fastsat frist for athjelpning
af dette forhold er udlebet. P dette tidspunkt vil de mest oplagte mulig-
heder for fusion eller anden form for overtagelse af det kriseramte penge-
institut normalt veere udtemte. Forst pa dette tidspunkt kan garantifonden
medvirke til en afvikling af det pdgaldende institut®?. Det er i den forbin-
delse et krav, at der sker en afvikling af instituttet. Garantifonden kan
saledes ikke medvirke til en egentlig rekonstruktion af det pagaldende
institut, sdledes, at dette fortsaetter uandret efter et kapitalindskud®.

81. Indskyder/investor begrebet omfatter séledes bade fysiske og juridiske personer. Et
aktieselskab kan séledes eksempelvis opna daekning for almindelige indskud i hen-
hold til de almindelige daeekningsgraenser. For den virksomhed eller kommune der har
placeret store aftaleindlan hos det pagaldende institut vil en deekning pa kr. 300.000
dog som regel vere en ringe trost.

82. Kravet om, at tilladelse til at drive pengeinstitutvirksomhed skal vare inddraget for
garantifonden kan intervenere, blev ophavet ved lov nr. 415 af 17.5.2000, i hvilken
forbindelse garantifonden generelt blev tillagt flere og mere fleksible handlemulighe-
der i relation til kriseramte pengeinstitutter, jf. herom senere.

83. Instituttet skal saledes afvikles, safremt garantifonden skal medvirke, og det er lige-
ledes udelukket, at denne tegner aktiekapital eller anden efterstillet kapital i forbin-
delse med en rekonstruktion. Derimod er der intet i vejen for, at instituttet som hel-
hed — evt. med garantifondens medvirken — overdrages til et andet pengeinstitut.
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Derudover har der traditionelt ligeledes vaere et krav om, at garantifondens
stotte ikke matte overstige det forventede tab for garantifonden ved pen-
geinstituttets konkurs, dvs. sterrelsen af udbetalinger til de deekningsbe-
rettigede indskydere fraregnet en evt. dividende fra konkursboet. Denne
regel har traditionelt medfert — og medferer stadig — at garantifondens
muligheder for at medvirke til en afvikling af et pengeinstitut har veeret og
stadig er storst i de tilfeelde, hvor der var tale om smé lokale pengeinsti-
tutter, idet disse normalt vil have en forholdsvis stor andel af indskydere,
der falder under deekningsreglerne i § 9, mens dette ikke altid vil veere til-
feeldet for storre landsdaekkende institutter®*.

Reglerne om garantifondens medvirken til afvikling af kriseramte
pengeinstitutter er efterfolgende blevet endret med henblik pa at ege
garantifondens muligheder for at medvirke til en afvikling af det krise-
ramte pengeinstitut. Ved lovaendringen i 1995 blev det i den forbindelse
preciseret, at garantifonden kan medvirke i samarbejde med andre akte-
rer, eksempelvis Nationalbanken, til en afvikling af et institut. I det
omfang, at garantifonden séledes ikke alene kan daekke en underbalance,
er det muligt at indgé i et samarbejde med andre interessenter, saledes, at
den samlede underbalance bringes ned under det beleb, som garantifon-
den tilbage i 1994-1998 kunne medvirke med — nemlig et beleb, der ikke
oversteg de forventede omkostninger for garantifonden ved en konkurs.
Tillige blev det preeciseret, at det forhold, at der er ydet likviditetsgaranti-
er fra anden side eksempelvis fra Nationalbanken, ikke hindrer garanti-
fondens medvirken. I forhold til de under pkt. 6.2. anforte overdragelses-
modeller vil det sdledes vaere muligt for garantifonden at dekke en evt.
underbalance i forbindelse med hel eller delvis overdragelse af pengein-
stituttet eller 1 ovrigt at stille en garanti overfor de ikke-efterstillede kredi-
torer, sdfremt modellen med et afviklingsselskab velges. Der har dog i
den forbindelse varet navnlig to problemer forbundet med garantifondens
medvirken, nemlig for det forste reglen om, at garantifondens bidrag ikke
kunne overstige de forventede omkostningerne for garantifonden ved en
konkurs, samt for det andet den sékaldte statsstetteproblematik.

Med hensyn til det forste har forholdet varet det, at garantifonden for-
ud for hvert bidrag eller garantistillelse har skullet vurdere, hvilke udbe-

84. Garantifondens tab er saledes — alt andet lige — forholdsmaessigt sterre i disse tilfzel-
de, end i tilfelde, hvor en stor del af det samlede indskud bestar af aftaleindlén. Der-
med er den finansielle ramme, der er til radighed for rekonstruktionsforseg gennem
overdragelse til andre pengeinstitutter — ligeledes storre.
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talinger den skulle foretage ved en konkurs samt sterrelsen af en evt. divi-
dende. Sterrelsen af de forventede udbetalinger har sjeeldent voldt proble-
mer, idet de deekningsberettigede indskydere og investorer er klart defi-
neret i loven, og idet det kriseramte institut vil vaere i besiddelse af de
forngdne kontoinformationer med hensyn til sterrelsen og arten af de for-
skellige indskud. Derimod har det traditionelt vaeret vanskeligt at vurde-
re, hvilken dividende, der vil komme til udbetaling i tilfaelde af konkurs,
ikke mindst, fordi realisationsvardien af en rackke aktiver er vanskelig at
vurdere. Dermed har det ligeledes veret vanskeligt for garantifonden at
vurdere, i hvilket omfang der kunne tilfores et overtagende pengeinstitut
midler med henblik pa at skadeslasholde dette eller stilles garanti for
eksempelvis ubogforte krav®. Serligt i relation til de ubogferte krav har
problemet veret, at garantifonden nappe efter den daverende lovs ordlyd
har kunnet stille ulimiterede garantier til fordel for det overtagende insti-
tut eller de ikke-efterstillede kreditorer, uanset, at den konkrete risiko ved
sddanne garantier og dermed ogsa det forventede tab pa disse har veret
begranset og indenfor garantifondens ekonomiske rammer.

Dette krav er efterfolgende blevet opheaevet ved lov nr. 347 af 17.5.2000
om @ndring af lov om en garantifond for indskydere og investorer, séle-
des, at garantifonden i dag kan udeve et friere skon med hensyn til, om
man ensker at medvirke til en rekonstruktion af det pidgaldende institut.
Der er dog ikke @ndret pa udgangspunktet: garantifonden skal saledes sta-
dig veelge den losning, der vurderes at pafere garantifonden de faerreste
omkostninger. Det er dog i den forbindelse et krav, at den foresldede los-
ning reelt kan gennemfores, dvs. garantifonden mé ligeledes vurdere, om
eksempelvis en foreslaet delvis overtagelse af det kriseramte institut over-
hovedet er en realistisk mulighed. I den forbindelse blev der tillige tillagt
garantifonden ggede befojelser med hensyn til de betingelser, der kan stil-
les i forbindelse med garantifondens medvirken. Séledes kan garantifon-
den eksempelvis betinge sin stotte af, at der sker udskiftninger i det pigeel-
dende instituts direktion. Med henblik pd yderligere at udbygge denne

85. Ubogforte krav kan i princippet daekke over en rakke forskellige forhold, herunder
eksempelvis diverse garantier, der af den ene eller anden grund ikke fremgar af penge-
instituttets regnskaber. Typeeksemplet pa sddanne ubogforte krav er imidlertid erstat-
ningskrav, der opstar i forlengelse af diverse investeringsprojekter, som det pagel-
dende pengeinstitut har vaeret involveret i eller medvirket til etableringen af, og som
af den ene eller anden grund har udviklet sig uheldigt. I det omfang, at selve drifts-
selskabet er gaet konkurs, vil forsméaede investorer ofte rette evt. erstatningskrav mod
det pengeinstitut, der matte have medvirket til etableringen af projektet.
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fleksibilitet, der herved blev segt tillagt garantifonden, blev det hidtidige
krav om, at det pageldende instituts tilladelse skulle vaere indraget for ga-
rantifonden kunne intervenere, ligeledes fjernet. Dermed er der dbnet for,
at garantifonden allerede pé et meget tidligt tidspunkt kan medvirke til en
overdragelse af dele eller hele det kriseramte institut sammen med de
kommercielle akterer, der matte have en interesse heri. Hermed modvir-
kes det — i hvert fald principielt — at garantifonden alene traeder til i de til-
feelde, hvor ingen kommercielle kebere ensker at medvirke ekonomisk til
overtagelsen af instituttet, og at garantifondens medvirken derfor far
karakter af at vaere udtalt statsstette med det formal at bevare institutter,
der maske bedst var tjent med at blive udskilt fra markedet i forbindelse
med en generel strukturtilpasning. Garantifondens indgrebsmuligheder
har saledes bevaget sig hen til at veere mere markedsmaessige. Et krav,
som oprindeligt er kommet fra EU-kommissionen i forbindelse med den
beslagtede statsstatteproblematik, jf. lige straks nedenfor.

I hvilket omfang disse tiltag reelt fir den enskede effekt, kan ikke fast-
slas pd nuvaerende tidspunkt, henset til det forhold, at tiltagene forst er
blevet ivaerksat efter afslutningen af krisen i den finansielle sektor. Ga-
rantifonden har siledes ikke varet involveret i afviklingen af kriseramte
pengeinstitutter efter det nye regelsat®

Hvad angar statsstetteproblematikken, er forholdet det, at EU-kommis-
sionen har meddelt, at man anser stotte fra garantifonden som vearende
statsstotte, og dermed i princippet i strid med forbudet mod statsstotte i
TEF art. 87, stk. 1, idet det herved bemarkes, at denne stotte ikke falder
ind under de i traktaten hjemlede undtagelser, der primeert vedrerer land-
brug- og fiskeri-, transportomradet samt offentlige virksomheder®” eller er
omfattet af undtagelsesbestemmelserne i art. 87, stk. 2 og 3. At tilfersel af
midler — og sandsynligvis ogsa udstedelse af garantier til fordel for et

86. I det hele taget har garantifonden kun en enkelt gang medvirket til afviklingen af et
kriseramte pengeinstitut. Dette var i 1995 i forbindelse med afvikling af Klejtrup An-
delskasse. Det eneste andet konkrete eksempel var garantifondens bestrabelser pa at
afvikle Lindknud-Hovborg Andelskasse via en overdragelse til Brorup Sparekasse.
Det beleb, der i sin tid blev forlangt af Brerup Sparekasse som kompensation for over-
tagelsen, oversteg imidlertid efter garantifondens vurdering de forventede omkost-
ninger ved en konkurs, hvorefter overtagelse ikke blev til noget.

87. Yderligere undtagelser vedrerer bl.a. kulturstotte samt stotte til stdlindustrien som
reguleret af EKSF-traktaten. Med hensyn til den sidste undtagelse er det dog tvivl-
somt, hvor leenge denne reelt bestér, idet EKSF-traktaten som bekendt udleber pr.
24.7.2002.
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overtagende institut — overhovedet kan anses for at vere statsstotte, skal
ses pa baggrund af det brede statsstotte begreb, der har udviklet sig i EU-
kommissionens samt EF-domstolens praksis. I den forbindelse kan der
navnlig henvises til den tidlige sag nr. 173/73 — Italien mod Kommissio-
nen®, hvor det blev fastslaet, at midler, der hidrerer fra lovpligtige bidrag,
og som administreres og fordeles i henhold til en lov, er at betragte som
vaerende statslige midler og derfor potentielt set statsstotte, selvom den
konkrete administration af disse overlades til institutioner, der traditionelt
ikke kan klassificeres som tilherende den offentlige forvaltning. Det er
antageligvis pa denne baggrund, at EU-kommissionen har anset udbeta-
ling af stotte fra garantifonden som varende statsstotte, idet garantifon-
dens midler som bekendt hidrerer fra lovpligtige bidrag, og idet de udbe-
tales pa baggrund af forholdsvis stringente — i loven fastsatte — kriterier’.

I medfer af ovenstdende har det derfor traditionelt vaeret et krav, at
udbetaling af stotte skulle anmeldes til EU-kommissionen forud for selve
udbetalingen, jf. sdledes anmeldelsespligten i TEF art. 88, stk. 3, idet det
bemerkes, at udbetalinger fra garantifonden ikke kan anses for at vaere en
eksisterende stotteordning.

Dette krav om forudgéende anmeldelse er problematisk i forhold til
situationen med et kriseramt institut. Sdfremt dette skal afvikles pa en ro-
lig made, evt. gennem en hel eller delvis overtagelse, kraever dette, at der
hurtigt etableres en lgsning, idet det likviditetspres, der uvagerligt vil op-
sta i forbindelse med en pengeinstitutkrise, vil forhindre en ellers hen-
sigtsmaessig overdragelse af instituttet. Den praktiske situation ma derfor
vere den, at der tilfores midler til det overtagende institut eller stilles
garantier til fordel for dette, hvorefter der forst efterfolgende sker en
anmeldelse til EU-kommissionen. Denne fremgangsmade vil imidlertid
for det forste veere i strid med fremgangsmaden i TEF art. 88, stk. 3, og
vil for det andet medfere en risiko for, at der efterfalgende rejses et tilbage-
sogningkrav fra EU-kommissionens side, som de nationale myndigheder
vil vaere forpligtet til at soge efterkommet ved at kraeve stotten tilbagebe-
talt fra de pageeldende virksomheder. I relation til pengeinstitutsituationen
vil forholdet medfere betydelige vanskeligheder, idet det overtagende
pengeinstitut som oftest vil have betinget sig tilferslen af midler eller

88. Saml. 1974 5.709.

89. Dermed ma det antages, at kriteriet om, at stotte, udbetalt af eksempelvis private orga-
ner, tillige skal kunne tilregnes staten for at vere statsstotte i henhold til TEF art. 87
er opfyldt.
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udstedelse af garantier med henblik pa at deekke underbalancen eller for
at afdeekke mulige ikke-bogferte krav for overhovedet at medvirke til
overtagelsen af det kriseramte institut.

Med henblik pé at undga denne usikkerhed, har der lobende veret fort
dreftelser med EU-kommissionen vedrerende initiativer, der kunne over-
flodiggere den fornevnte anmeldelsespligt. I den forbindelse har EU-
kommissionen fremsat krav om, at der i givet fald a) fastseattes en egent-
lig udbudsprocedure, nar et kriseramt institut seges overdraget til et andet
institut med stette fra garantifonden, b) der indferes en mulighed for, at ét
bestyrelsesmedlem af garantifonden kan nedleegge veto mod en pétenkt
rekonstruktion af et kriseramt institut, sifremt dette sker helt eller delvis
med midler fra garantifonden samt c) et krav om, at garantifonden gene-
relt far friere handlemuligheder i forbindelse med en overdragelse.

Ovenstaende krav skal sikre, at den mulige konkurrenceforvridning,
der matte opsta som folge af garantifondens intervention, begranses mest
muligt. Atholdelsen af et egentligt udbud skal i den forbindelse sikre, at
der ikke sker en skjult subsidiering af det overtagende pengeinstitut, men
at der alene sker en form for skadeslgsholdelse. Konkurrence mellem de
forskellige pengeinstitutter skal herefter sikre, at overtagelsesprisen — dvs.
i realiteten storrelsen af direkte tilskud og garantier — reelt er en markeds-
pris. Tilsvarende er formalet med kravet om veto-ret at sikre, at rekon-
struktioner af kriseramte institutter ikke gennemfores, safremt de ikke er
forretningsmaessige holdbare. I den forbindelse skal det bemarkes, at af
bestyrelsens 8 medlemmer er de 4 fra den finansielle sektor, jf. saledes
lovens § 18%°. Det ma derfor antages, at disse medlemmer vil modsztte sig
en intervention, hvorved det overtagende pengeinstitut begunstiges eller
pa anden made far tillagt fordele, der vaesentlig overstiger ulemperne ved
overtagelsen.

Endelig betyder kravet om eget handlefrihed for garantifonden, at
udbetalingerne af stotte efter omstendighederne ikke leengere kan karak-
teriseres som varende statsstotte, idet staten ikke umiddelbart vil kunne
kontrollere eller pa anden made pavirke, hvilke institutter der skal seges
reddet gennem garantifondens intervention, og hvilke der ikke skal. I ste-

90. Garantifondens bestyrelse bestar af 8 medlemmer, der udnaevnes af @konomiministe-
ren. Formand og nastformand skal reprasentere nationalekonomisk og juridisk sag-
kundskab. Herefter skal to medlemmer reprasentere pengeinstitutterne, 1 medlem
repreesenterer realkreditinstitutterne samt 1 medlem skal repraesentere fondsmagler-
selskaberne. De resterende 2 medlemmer reprasenterer indskyderne og investorerne.
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det leegger kravet om gget handlefrihed op til, at der udeves en langt mere
markedsbaseret form for intervention, hvor instituttets samlede situation
vurderes, inden der evt. ydes stotte til et overtagende pengeinstitut. Der-
med skulle det sikres, at ikke alle kriseramte institutter, der opfylder
lovens umiddelbare krav, reddes, men at der i de enkelte tilfelde foretages
en yderligere selektion, séledes, at kun de mest levedygtige institutter red-
des. Et af de baerende hensyn bag forbuddet mod statsstette har jo siledes
traditionelt veeret — og er stadigvaek — at byrden ved en nedvendig
omstrukturering i en given sektor skal beres af de mindst konkurrence-
dygtige virksomheder, evt. via deres udskillelse fra markedet, dvs. luk-
ning. | det omfang, at den markedsmaessige proces sattes ud af kraft,
opstar der en risiko for, at denne omstruktureringsbyrde flyttes til de mere
konkurrencedygtige, men ikke subsidierede virksomheder pd markedet.
Kravet om sterre handlefrihed for garantifonden skulle i princippet tilgo-
dese dette krav.

Ovenstéende krav er delvist blevet implementeret i den danske lovgiv-
ning i forbindelse med lov nr. 415 af 26.6.1998 om en garantifond for ind-
skydere og investorer, hvor der blevet givet @konomiministeren hjemmel
til at udstede de naermere regler om indhentning af overtagelsestilbud, jf.
saledes den davarende lovs § 2, stk. 5. Muligheden for at nedlaegge veto
mod en patenkt rekonstruktion gennem overdragelse af det pagaeldende
institut samt de generelt friere handlemuligheder for garantifonden, blev
efterfolgende indfert ved lov nr. 347 af 17.5.2000 om @ndring af lov om
en garantifond for indskydere og investorer. Nar kravene kun er delvis
implementeret, skyldes dette, at @konomiministeren endnu ikke har
udstedt nogen bekendtgerelse vedrerende indhentning af overtagelsestil-
bud, og at forholdet sdledes stadigvaek droftes med EU-Kommissionen.
Hovedproblemet har i den forbindelse antageligvis veret, at en sddan
udbudsprocedure i sig selv ma anses for at veere for tidskravende i forhold
til den tidsramme, der normalt er til rddighed ved rekonstruktioner af kri-
seramte institutter, uanset, om den gennemfores i form af et offentligt
udbud, hvor alle interesserede parter kan afgive et bud indenfor den fast-
satte frist, et begraenset udbud, hvorefter processen opdeles i en kvalifi-
kations- og tildelingsfase eller udbud efter forhandling, hvor de enkelte
vilkar forhandles med et antal parter, der herefter far mulighed for at byde
pé det pdgeldende institut.”!

91. Duvs. i realiteten tilkendegive, hvilke dele, man ensker at overtage samt hvilken form
og hvilket omfang af stette, man betinger sig i forbindelse med en sadan overtagelse.
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Pa nuvarende tidspunkt vil det saledes fortsat vaere pakreevet, at der
sker anmeldelse til EU-kommissionen, sdfremt garantifonden yder stotte
eller stiller garantier i forbindelse med en rekonstruktion af et kriseramt
institut. Henset til, at garantifonden dog fortsat skal veelge den mest gko-
nomiske losning ved valget mellem rekonstruktion eller konkurs, ma det
dog antages, ikke mindst i forhold til indlansstrukturen, at medvirken til
rekonstruktion navnlig vil kunne komme pa tale i relation til mindre —
lokale — pengeinstitutter, der antageligvis kun sjaeldent vil kunne pavirke
samhandlen mellem medlemstaterne, hvilken betingelse i sig selv skal
veere opfyldt, for forbudet i TEF art. 87 bliver aktuelt®?.

6.4. Nationalbankens rolle i forbindelse med afvikling

I modsetning til, hvad der geelder for garantifonden, er Nationalbankens
muligheder for at intervenere ikke pa samme made fastlagt i en lov. Tvart-
imod er det kendetegnende for Nationalbanken, at denne ikke umiddelbart
er underlagt nogen forpligtelse til at intervenere i tilfelde af en pengein-
stitutkrise. Nationalbankens rolle i s henseende mé derfor vurderes ud fra
den generelle formalsparagraf i Nationalbankloven samt ud fra dens rolle
som statens bankforbindelse, jf. herom senere.

I henhold til Nationalbanklovens § 1 pahviler der bl.a. Nationalbanken
en forpligtelse til at opretholde et sikkert pengevesen her i landet tillige
med en forpligtelse til at lette og regulere pengeomsetning og kreditgiv-
ning. Uanset, at denne formalsbestemmelse primart tager sigte pa Natio-
nalbankens pengepolitiske rolle, ma det ligeledes vaere denne bestemmel-
se, der i et vist omfang forpligter Nationalbanken til egentlige indgreb i
forbindelse med pengeinstitutkriser, safremt disse antager et sadant
omfang, at selve det finansielle system ma anses for at vare truet. Dette
vil navnlig veere tilfeeldet, safremt store landsdaekkende pengeinstitutter er
i krise. Her kan konsekvenserne i overensstemmelse med det under afsnit
6.1. anforte vere, at selve betalingsinfrastrukturen lider skade, ligesom
udlandets tillid til danske pengeinstitutter som helhed helt kan forsvinde
eller reduceres veesentligt. Dette kan igen have betydning for pengeinsti-
tutternes muligheder for at servicere sével private som erhvervslivet i for-
bindelse med granseoverskridende betalinger. P4 den baggrund mé der

92. Uanset, om samhandlen utvivlsomt ikke vil blive pavirket af den patenkte statsstotte,
skal der alligevel ske anmeldelse til EU-kommissionen, idet denne — med forbehold
for Radets serlig kompetence efter TEF art. 88, stk. 2, er enekompetent til at erkleere
en ny stetteforanstaltning forenelig med faellesmarkedet.
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kunne argumenteres for, at kravet om at opretholde »et sikkert pengevee-
sen« tillige kan udstreekkes til ogsé at omfatte en pligt til intervention i
forbindelse med sadanne kriser, omend dette neppe var tenkt indbefattet
i forbindelse med den oprindelige koncipering af Nationalbankloven.

Med hensyn til de midler, Nationalbanken kan anvende i sadanne til-
feelde, kan der antageligvis ikke fastsettes nogen faste rammer herfor. Na-
tionalbanken ma séledes kunne yde 1&n samt stille skonomiske midler til
radighed i den konkrete situation. I den forbindelse bar det anfores, at den
i sdvel Nationalbankloven samt i reglementet indeholdte bestemmelse om,
at 1an kun kan ydes mod betryggende sikkerhed, neppe ber fortolkes for
stringent 1 forhold til situationen med det kriseramte pengeinstitut. Her ma
det antages, at ogsd andre sikkerheder end de traditionelt anvendte kan
finde anvendelse. Det ma dog i den forbindelse ligeledes vare klart, at
Nationalbanken pa samme made som det er tilfeeldet med garantifonden,
ikke kan erhverve ejerandele i det pagaldende institut. Nationalbankens
rolle mé derfor primeert besta i at medvirke til enten en rolig afvikling af
det padgaeldende institut eller til, at dette overdrages til et andet institut. |
den forbindelse kan det navnlig teenkes, at Nationalbanken via likviditets-
garantier kan modvirke, at nervese indskydere treekker deres midler ud af
det padgeldende pengeinstitut, med deraf folgende storre risiko for, at den
patenkte overdragelse ikke lykkes.

I overensstemmelse med ovenstdende har Nationalbanken veret invol-
veret direkte eller indirekte 1 de fleste af de pengeinstitutkriser, der opstod
under den seneste krise i den finansielle sektor. Det er i den forbindelse
karakteristisk, at denne intervention som hovedregel er sket sammen med
branchens gvrige akterer og som oftest ved, at der er blevet stillet en tabs-
garanti samt typisk en likviditetsgaranti i forbindelse med en overdragelse
af det kriseramte institut. Det forhold, at interventionen er sket i samarbe;j-
de med andre pengeinstitutter, skal formentlig ses i lyset af den generelle
politik om, at det primart er branchen selv, der skal handtere pengeinsti-
tutkriser samt det forhold, at en del af de kriseramte pengeinstitutter naep-
pe har haft en helt afgerende betydning for stabiliteten af det finansielle
system. En egenhandig intervention af Nationalbanken vil derfor kun i
visse tilfeelde kunne forsvares med hensynet til opretholdelsen af et sik-
kert pengeveesen med hvad dertil herer. Endelig skal det anferes, at det i
visse af tilfzeldene, navnlig i forbindelse med afvikling af Kronebanken
tilbage 1 1984, ikke kan afvises, at Nationalbankens intervention tillige
skete under hensyntagen til, at der endnu ikke pa dette tidspunkt fandtes
en garantifond, hvorefter iser indskyderne ville vere blevet hardt ramt af
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en konkurs. Pa nuverende tidspunkt ma det dog antages, at sidanne hen-
syn ikke spiller nogen rolle med hensyn til Nationalbankens intervention,
henset til det forhold, at der nu findes en garantifond.

Alternativt eller evt. 1 kombination med ovenstadende kan det taenkes, at
Nationalbanken intervenerer med udgangspunkt i sin rolle som statens
bank. Som det senere vil fremga af kapitel 7, er Nationalbanken statens
bankforbindelse. I det omfang, at der méatte vaere et politisk flertal for at
redde et pengeinstitut eller pa anden made facilitere en lgsning pa en kon-
kret krise, vil Nationalbanken pa vegne af staten kunne traede til med savel
okonomiske midler som udstedelse af garantier. Dette kraever imidlertid,
at staten afholder alle omkostninger herved, idet staten og Nationalban-
ken, som allerede anfert, er to — som udgangspunkt — separate enheder
med hver deres gkonomi, og idet det i gvrigt bemarkes, at staten ikke kan
foretage et overtrak pa sine konti i Nationalbanken. Anvendelsen af den-
ne form for intervention vil navnlig kunne teenkes anvendt i de tilfelde,
hvor et storre pengeinstitut er i krise, siledes, at garantifonden ikke alene
kan medvirke til en losning, men instituttets konkurs samtidigt ikke som
udgangspunkt vil pavirke det samlede finansielle system. Her kan det
teenkes, at staten af andre arsager ikke ensker en ustyret konkurs. Navnlig
i forbindelse med kriser i store regionale banker kan de lokale og regiona-
le beskeeftigelsesmassige og skonomiske konsekvenser af en sadan kon-
kurs vaere sd store, at en intervention allerede af denne grund anses for at
vere pakraevet — eller 1 hvert fald enskelig. I disse situationer vil staten
eksempelvis kunne stille sikkerhed eller pd anden méde garantere for de
lan, som Nationalbanken herefter yder til det pagaeldende eller overtagen-
de pengeinstitut. Som oftest vil der imidlertid vere tale om en omfatten-
de kombination, jf. i den forbindelse Varde Bank-sagen. I denne sag, der
tog sin begyndelse i starten af 1992, stillede Nationalbanken sammen med
en reekke andre pengeinstitutter en garanti overfor Varde Banks kreditorer
samtidigt med, at Nationalbanken ivaerksatte et likviditetsberedskab i for-
bindelse med, at Varde Bank gennemforte en balancetilpasning. Da det
efterfolgende viste sig, at denne balancetilpasning ikke var tilstreekkelig —
primeert pa grund af faldende ejendomspriser pa en rakke af bankens
engagementer — tilforte Nationalbanken pé& vegne af staten®® banken eks-
traordinaer likviditet med henblik pé at skabe det fornedne tidsrum til at
finde en permanent lgsning pa bankens situation. Efterfolgende blev alle

93. Likviditetstilforslen skete sdledes med statsgaranti.
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indlanene samt en stor del af bankens engagementer overtaget af Sydbank,
hvorefter de resterende aktiver forblev i et afviklingsselskab — VB Finans.
Med henblik pa at dekke den underbalance, der opstod ved, at Sydbank
overtog dele af Varde Bank, fik VB Finans bevilliget et 1&n fra National-
banken til deekning af denne underbalance. Dette 1an blev igen ydet pa
vegne af staten, dvs. med statsgaranti.

7. Statens Bank

Udover at virke som bankernes bank har Nationalbanken ligeledes til
opgave at virke som statens bankforbindelse. Dette fremgar direkte af Na-
tionalbanklovens § 16, hvori det anfores, at Nationalbanken modtager ind-
betalinger og foretager udbetalinger for staten. Staten har saledes pa sam-
me made som bankerne en konto i Nationalbanken.

Statens store enkeltstdende betalinger foregér direkte via denne konto,
eksempelvis i forbindelse med, at staten udbetaler bloktilskud til kommu-
nerne eller foretager afdrag pa statens gaeld. De talrige mindre betalinger
— sasom udbetaling af lon og andre ydelser — foregar dog ved, at staten
overforer de respektive beleb til bankernes foliokonti i Nationalbanken,
der sa efterfolgende kreditterer de enkelte borgeres konti. Omvendt sker
indbetaling af skatter og afgifter typisk ved, at de enkelte banker debiterer
borgernes konti, hvorefter der sker en tilsvarende overfersel fra bankernes
foliokonti til statens konto. Set ud fra dette perspektiv virker National-
banken saledes i alle henseender som et almindeligt pengeinstitut med sta-
ten som kunde.

Pa et afgorende omrade adskiller statens og Nationalbankens forhold
sig dog fra et almindeligt kundeforhold: Staten har ikke mulighed for at
lane penge i Nationalbanken; mere precist udtrykt findes der et forbud
mod monetar finansiering af et evt. underskud pa statens budget. Bag-
grunden for dette forbud, der direkte folger af TEF art. 101 og for denne
fulgte af en fast aftale mellem regeringen og Nationalbanken, er ensket
om at adskille finanspolitikken fra pengepolitikken. I hvilket omfang det
er hensigtsmaessigt at have underskud pa de offentlige budgetter, er natur-
ligvis et politisk spergsmal, som Nationalbanken ikke har anden indfly-
delse pa end den, der folger af dens henstillinger og anbefalinger til rege-
ring og folketing.

Safremt et sdidant underskud imidlertid finansieres via en forogelse af
likviditeten i samfundet, hvilket vil vaere resultatet af moneter finansie-
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ring, har dette en direkte indflydelse pa pengepolitikken, der jf. National-
banklovens § 1 varetages af Nationalbanken. Mere direkte vil effekten af
en forogelse af likviditeten i samfundet, der vel at maerke ikke folges af en
tilsvarende produktionsstigning, alt andet lige vere en foreget inflation,
hvilket ikke vil vaere i overensstemmelse med Nationalbankens malsat-
ning om at opretholde en stabil krone og mere generelt om at opretholde
et sikkert pengevesen.

Selvom Nationalbanken séledes ikke direkte kan foretage udlan til sta-
ten, har den alligevel en ganske betydelig opgave i forbindelse med statens
lantagning, idet det er Nationalbanken, der pa baggrund af falles strategi-
meder med Finans-og @konomiministeriet forvalter statsgaelden. Det er
saledes Nationalbanken, der varetager de rent praktiske opgaver i forbin-
delse med statens indenlandske savel som udenlandske lanoptagelse.

7.1. Statens geeld

Inden den specifikke ldnoptagelse analyseres naermere, kan det vare hen-
sigtsmaessigt at gennemgé de vigtigste begreber i forbindelse med statens
gaeldsatning.

Statens geeld kan som udgangspunkt defineres som den geld, staten —
dvs. Danmark som saddan — optager. Statsgaelden kan herefter opdeles i en
indenlandsk og udenlandsk del. Den indenlandske geeld, der er opstéet
som en konsekvens af mange ars underskud pa de statslige budgetter,
bestér af den geeld, der er denomineret i og derfor afdrages i danske kr®*.
I den forbindelse skal det bemaerkes, at geeld, denomineret i danske kr.,
men solgt sammen med en valutaswap, anses for at veere udenlandsk geeld,
idet staten herved opnér et laneprovenu i valuta®.

Den udenlandske geeld bestir modsat af geld, denomineret i valuta.
Denne udenlandske l&noptagelse er foregdet igennem en arraekke med
henblik pa at sikre Danmark en passende valutareserve samt med henblik

94. Nationaliteten af kreditorerne er derimod underordnet i forbindelse med klassifice-
ringen af gaelden i en indenlandsk og udenlandsk del. Udenlandske kreditorer ejer
saledes ca. 34% af den indenlandske geeld, jf. saledes Statens ldntagning og gaeld
(2001).

95. Fordelen ved denne metode i forhold til direkte lanoptagelse i valuta er, at der herved
skabes likviditet i markedet for indenlandske statspapirer. En likviditet som investo-
rerne er villige til at honorere via lavere laneomkostninger. Metoden begrenses dog
af det forhold, at der kun kan erhverves et begrenset antal swaps fra kr. til valuta, uden
at markedet pavirkes. Nationalbanken har i den forbindelse en mélsetning om ikke at
pavirke markedet for swaps ved sddanne transaktioner.
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pa lebende at kunne foretage en refinansiering af de allerede optagne lan
i takt med, at disse forfalder. Den udenlandske lanoptagelse har vaeret nad-
vendiggjort af det forhold, at Danmark i lange perioder har haft underskud
pa betalingsbalancen og dermed ikke har varet i stand til at indtjene til-
straekkelig med valuta.

Valutareserven administreres, jf. afsnit 4, af Nationalbanken og anven-
des bl.a. til at stabilisere den danske kronekurs. Rent praktisk er procedu-
ren ved den udenlandske lanoptagelse derfor den, at selvom det er staten
der er debitor pa lanet, er det Nationalbanken, der modtager det udenland-
ske laneprovenu. Til gengeld for dette laneprovenu indsetter National-
banken et tilsvarende kronebelab pa statens konto i Nationalbanken.

Den udenlandske og indenlandske lanoptagelse svarer sammenlagt til
statens samlede lanoptagelse. Statens samlede lanoptagelse var i ar 2001
pa 695 mia. kr. Dermed var der stadig et betydeligt rdderum i forhold til
den af folketinget vedtagne lov om bemyndigelse til optagelse af stats-
14n%®, der bemyndiger Finansministeren til at optage inden- og udenland-
ske statslan indenfor et maksimum péa 950 mia. kr.

Med udgangspunkt i statens samlede lanoptagelse er det muligt at
beregne storrelsen af statsgaelden, ved at modregne vardien af statens
aktiver — i form af indestdende pa statens konti samt vaerdierne i Den So-
ciale Pensionsfond®’” — i den indenlandske og udenlandske geld. Herefter
andrager statens gald ved udgangen af ar 2001 513 mia. kr.

Begrebet den offentlige geeld kan herefter opgeres som statens geeld
med tilleeg af den geeld, som andre offentlige institutioner og myndigheder
har pataget sig og som staten direkte eller indirekte haefter for. De typiske
lantagere vil her vere kommuner, amter samt forskellige fonde®®. Den
offentlige sektors gaeld opgeres af praktiske arsager ofte som bruttogel-

96. Lov. nr. 1079 af 22.12.1993.

97. Den Sociale Pensionsfond blev oprettet ved lov i 1970, hvorved der blev indfert et
serligt folkepensionsbidrag. Midler herfra blev overfort til Den Sociale Pensionsfond,
der skulle forvalte disse, séledes, at de med tiden kunne anvendes til finansiering af
almene pensionsforbedringer. Den Sociale Pensionsfond rader i dag over obligationer
til en nominel verdi af 141,1 mia.kr., hvoraf de 78% er statsobligationer. Da der sale-
des for disse obligationers vedkommende er tale om, at staten har en fordring pa sig
selv, kan disse selvfelgelig modregnes i forhold til statens samlede lanoptagelse. No-
get tilsvarende gor sig imidlertid ikke galdende for de resterende 22% af fondens
aktiver, der primert bestar af realkreditobligationer.

98. Med fonde menes der her selvejende institutioner, oprettet ved lov eller aktstykke, og
som anvender betegnelse fond eller selvejende institution, uanset at det fondsretlige
fondsbegreb som udgangspunkt ikke er opfyldt.
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den, idet den offentlige sektor dog kan konsolidere sig med fordringer pa
sig selv, jf. saledes ovenfor. Denne offentlige sektors gaeld udgjorde i den
forbindelse ved udgangen af ar 2001 586,3 mia. kr.

En rekke selskaber, der er oprettet ved lov eller i henhold til lov, har
mulighed for at optage sdvel indenlandske som udenlandske 1&n med
statsgaranti. Eksempler pa sddanne selskaber er DSB, Storebaltsforbin-
delsen, OQresundskonsortiet m.v. Deres geeld, der ultimo 2001 androg 87,6
mia. kr., medregnes derimod ikke i statens eller den offentlige sektors
gaeld. Den risiko, som staten herved patager sig, seges reduceret ved, at
Nationalbanken sammen med de enkelte fagministerier fastlegger ret-
ningslinier for, hvilke typer af 1an, der kan optages, hvilken grad af valu-
taeksponering, der méa forekomme m.v.

Omfanget af statens lantagning er bestemt af en aftale mellem Natio-
nalbanken og regeringen, der skal sikre den fornedne adskillelse af penge-
politik og finanspolitik. Aftalen bestér af to dele; den indenlandske samt
den udenlandske norm. Den indenlandske norm fastleegger, at staten i
lobet af dret skal optage 14n i en sddan sterrelsesorden, at det indenland-
ske bruttofinansieringsbehov deekkes, dvs. som udgangspunkt statens
lobende underskud samt afdrag pa den indenlandske gaeld. Mere preecist
kan det anfores, at den del af bruttofinansieringsbehovet, der ikke kan
deekkes via en reduktion af indestdendet pé statens konto i Nationalban-
ken, skal daekkes via salg af statsobligationer, statsgaeldsbeviser samt skat-
kammerbeviser, jf. herom senere.

Den udenlandske norm fastleegger, at statens afdrag pa den udenland-
ske geeld normalt skal refinansieres via lanoptagelse i udenlandsk valuta.
Selve omfanget af lanoptagelsen er udover sterrelsen af de respektive
afdrag bestemt af storrelsen af den danske valutareserve. Nationalbanken
paser til stadighed, at denne har en passende sterrelse, primert under hen-
syntagen til mélsetningen om en stabil kronekurs. Er der saledes pres
mod den danske krone og er intervention nedvendig, kan der blive tale om
at fravige normen.

7.2. Den indenlandske lantagning

Den indenlandske lantagning sker via udstedelse af statsobligationer,
statsgeeldsbeviser samt skatkammerbeviser. Laneviften, dvs. de statspapir-
serier, der for gjeblikket sker udstedelse i, bestar i den forbindelse af tre
lobetidssegmenter: Det lange segment bestdende af statspapirer med en
lobetid pa 10 ar, det mellemlange segment bestdende af papirer med en
lobetid pad 5 ar samt det korte segment, der indeholder papirer med en
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lobetid pa 2 ar. Dertil kommer det helt korte segment bestdende af penge-
markedspapirer med en lgbetid pé op til 12 maneder.

Derudover findes der @ldre statspapirserier med en lgbetid pé oprinde-
lig 30 &r, hvoraf der stadigveek udestir en betydelig del. Mangden og
sammensatningen af de udstdende statspapirer @ndres lebende i takt med,
at Nationalbanken foretager opkeb af disse, for pd den made at endre
varigheden af statens geeld samt at gge likviditeten af de i l&neviften inde-
holdte statspapirer®.

7.2.1. Statsobligationer

Nationalbanken udsteder statsobligationer i det 5- og 10-4rige segment.
For alle obligationseriers vedkommende er der tale om fast forrentede sté-
ende lan. Obligationerne slges af Nationalbanken pa fondsbersen, idet
det bemaerkes, at Nationalbanken sammen med de evrige vaerdipapirhand-
lere er eneberettiget til erhvervsmassigt at rette henvendelse til offentlig-
heden med henblik pé at tilbyde kab eller salg af vaerdipapirer eller for-
midle sddanne transaktioner, jf. siledes VPHL §4, stk. 1. Verdipapirer,
herunder obligationer, der enskes optaget til notering pa en fondsbers,
skal 1 henhold til VPHL § 23, stk. 1, ledsages af et prospekt, der indehol-
der nermere oplysninger om udstederens finansielle stilling samt om de
rettigheder, der knytter sig til veerdipapirerne. Det nermere indhold af det-
te prospekt er reguleret af prospektbekendtgorelsen'®. Staten, herunder
amter og kommuner, er dog i henhold til bekendtgerelsens § 1, stk. 3, fri-
taget for denne pligt til at udarbejde et prospekt.

De udstedte statsobligationer skal dog opfylde kravene i Betingelsesbe-
kendtgorelsen'”!, der er udstedt af Fondsrddet med hjemmel i VPHL §22,
stk. 4, og indeholder nermere bestemmelser om, hvilke krav obligationer-

99. Itakt med den egede integration af de finansielle markeder, er konkurrencen mellem
kredittagerne blevet mere intens. Samtidigt stilles der fra investorernes side af ogede
krav om likviditet som betingelse for lave laneomkostninger. Dette stiller udstederne
overfor krav om, at de udstedte statspapirer for det forste skal vare attraktive for bade
indenlandske og udenlandske investorer samt for det andet, at den udstedte mengde
skal have en vis sterrelse, idet markedet for disse ellers er illikvidt. Seerlig det sidste
krav er blevet vanskeligere at imedekomme i takt med det reducerede indenlandske
lanebehov. Lesningen har derfor varet at koncentrere lantagning pa faerre og dermed
storre serier af statspapirer. P4 samme made oger optagelsen af udenlandske lan via
indenlandske statspapirer med efterfolgende valutaswap likviditeten i den indenland-
ske serie.

100. Bekendtgerelse nr. 330 af 23.4.1996.
101. Bekendtgerelse nr. 331 af 23.4.1996.
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ne skal opfylde for overhovedet at kunne optages til notering. Kravene til
obligationer, der udstedes af stat, amter eller kommuner, findes i bekendt-
gorelsens skema B, afsnit B, hvoraf det bl.a. fremgér, at obligationerne skal
vaere frit omsattelige, dvs. de skal kunne overdrages uden debitors
accept'??, at ansegning om notering skal omfatte alle obligationer fra sam-
me udstedelse samt at en afvigende ydre udformning af obligationerne ikke
er til hinder for notering, sifremt denne udformning er i overensstemmelse
med bestemmelserne i den medlemsstat, hvor de er udstedt. Den sidstnaevn-
te bestemmelse er et resultat af bestreebelserne pé indenfor EU at skabe fri
bevagelighed for kapital. Det er herefter muligt for en medlemsstat at
afseette sine statsobligationer via en anden medlemsstats fondsberser, uden
at der skal trykkes sarskilte obligationer med en anden udformning.

Dertil kommer et generelt krav om, at de udstedte obligationer skal
opfylde kravet om mindsterente i kursgevinstloven. Er dette ikke tilfaeldet,
skal salget af obligationerne indstilles!'®.

Den rent praktiske obligationsudstedelse sker via udstedelse af dema-
terialiserede obligationer, der registreres i Verdipapircentralen, hvor Na-
tionalbanken sammen med bl.a. pengeinstitutterne har status af at vere
kontoferende institut, jf. sadledes VPHL § 62, stk. 1. De nermere lanevil-
kar for den enkelte obligationsserie fremgér af den beskrivelse af lanevil-
kar, som Nationalbanken p& vegne af Finansministeriet udarbejder i for-
bindelse med hver enkelt serie!%.

Af denne beskrivelse fremgar bl.a. rente- og indfrielsesvilkar, emis-
sionsméde, forhold vedrerende registrering i Vardipapircentralen m.m.

Disse lanevilkér gor tillige — direkte eller indirekte — op med, hvad der
er rigtig ydelse i forholdet mellem staten som debitor og obligationsejeren
som kreditor. Spergsmalet om »rigtig ydelse« kan som udgangspunkt de-
les op i 4 undersporgsmal'®, nemlig henholdsvis a) hvem skal yde? b)
hvad er rette ydelse? c¢) hvor skal der ydes? samt d) hvordan skal der ydes?

Med hensyn til hvem der skal yde, er svaret naturligvis, at det skal sta-
ten, idet staten er debitor pa lanet.

102. Derimod er der intet krav om, at obligationerne skal vere negotiable, selvom de som
altovervejende hovedregel vil vaere dette og ogsa er det i tilfeeldet med statsobligatio-
nerne.

103. Jf. saledes Betingelsesbekendtgoarelsens § 8, der tillige gaelder for andre udstedere af
obligationer, dvs. virksomheder m.v.

104. Beskrivelsen af de enkelte obligationserier kan findes pa Nationalbankens hjemme-
side: www. Nationalbanken.dk.

105. Jf. Lennart Lynge Andersen & Erik Werlauff: Kreditretten (3.udg.2000) s.24.

77



Andreas Tamasauskas

Skulle det utaenkelige ske, at staten ikke var i stand til at tilbagebetale
lanet, vil et evt. krav saledes skulle rettes mod den danske stat som sadan.
I den forbindelse vil der antageligvis kunne gores udleg i statens aktiver,
herunder 1 dens evt. indestdende 1 Nationalbanken, om end situationen ma
antages at vere helt teoretisk. Der vil derimod ikke i forste omgang kun-
ne rettes krav direkte mod Nationalbanken, idet Nationalbanken og den
danske stat som udgangspunkt er uathaengige enheder med hver deres
okonomi, jf. sdledes kapitel 3. Dog ma det antages, at der pahviler Natio-
nalbanken en subsidier betalingsforpligtelse, safremt det matte vise sig,
at staten er ude af stand til at udrede sin geeld og der i ovrigt ikke kan fin-
des en mindelig losning. Forholdet er jo saledes det, at Nationalbanken pa
trods af sin betegnelse som selvejende institution reelt er et sarligt forvalt-
ningsorgan og dermed er en del af staten'%.

Hvad der er rette ydelse fremgar direkte af lanevilkarene. Staten er for-
pligtet til dels at svare renter at det lante beleb, der skal erlaegges en gang
om aret, dels at tilbagebetale hovedstolen pa forfaldstidspunktet. I mod-
setning til, hvad der ellers forekommer i udenlandske og internationale
obligationer!?’, findes der derimod ingen egentlig forfaldsklausul. T hvil-
ket omfang udeblivelse eller forsinkelse med en enkelt renteydelse kan
fore til geldens fortidige forfald ma siledes vurderes pa baggrund af
almindelige regler om, hvornar der foreligger vaesentlig misligholdelse.
Det mé 1 den forbindelse anses for at vaere tvivlsomt, hvorvidt udeblivelse
eller forsinkelse af en enkelt rentebetaling kan fore til gaeldens fortidige
forfald. Forholdet er formentlig det, at udeblivelse med en enkelt rentey-
delse kun kan fore til ophaevelse af lanet, sdfremt det ma frygtes, at forsin-
kelsen eller udeblivelsen gentager sig!%®.

Med hensyn til, hvor og hvordan der skal ydes, er det i lanevilkérene
fastsat, at betaling sker via overforsel af midler til den pengeinstitutskon-
to, som kreditor overfor Vardipapircentralen har angivet som afkastkon-
to. Dermed er der sket en fravigelse fra den almindelige deklaratoriske re-
gel om, at betaling skal ske pé kreditors bopal/forretningssted.

106. Nationalbanken er saledes ikke en selvejende institution i fondsrettens forstand.

107. Dvs. obligationer denomineret i valuta og udstedt af en lantager i et land med hen-
blik pa salg i et andet land, hvor den pageldende valuta er lovligt betalingsmiddel
(udenlandsk obligation) samt obligationer denomineret i valuta der via et syndikat af
banker m.v., der tillige garanterer emissionen, s&lges til et antal investorer i flere for-
skellige lande (internationale obligationer).

108. Jf. saledes Lennart Lynge Andersen & Erik Werlauf: Kreditretten (3.udg.2000) s.53,
der vil anvende princippet i KBL §29 om selgers haveadgang i forbindelse med
kabers forsinkede betaling ved successiv levering analogt pa denne situation.
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7.2.2. Statsgeeldsbeviser

Der udstedes statsgaldsbeviser i det korte segment. Statsgaldsbeviserne
kan i den forbindelse opfattes som varende statsobligationer med en kor-
tere lobetid. Séledes er salgsmaden — tapsalg over fondsbersen — samt l&ne-
vilkarene i gvrigt identiske med dem, der geelder for statsobligationerne,
dog med forbehold af de @endringer, der folger af, at statsgeeldbeviserne har
en kortere lobetid. P4 samme méde, som det er tilfeldet med statsobliga-
tionerne, er der tale om dematerialiserede vaerdipapirer, der registreres i
Veardipapircentralen.

7.2.3. Skatkammerbeviser

I modsetning til de ovenfor navnte obligationer og statsgaldsbeviser er
skatkammerbeviser udtryk for en nul-kupon-obligation, dvs. en obligation
uden nogen pélydende rente. I stedet for en forrentning forekommer
afkastet ved, at skatkammerbeviserne udstedes til en kurs under pari. Li-
geledes 1 modsaetning til for, selges skatkammerbeviserne ikke via tapsalg
over fondsbersen, men derimod pé 4 arlige auktioner, atholdt af National-
banken. P4 disse auktioner, der normalt finder sted den naestsidste bors-
dag 1 januar, april, juni samt oktober, har de handelsberettigede pa Fonds-
bersen samt Nationalbankens pengepolitiske modparter'” mulighed for at
byde pa skatkammerbeviserne.

Selve auktionen foregar ved, at de respektive parter afgiver bud i hele
mio. kr. pa de tilbudte skatkammerbeviser, der forfalder til betaling om 3,
6, 9 eller 12 maneder.

Pa baggrund af de indkomne bud fastsettes der herefter en skarings-
rente, hvorefter alle bud, der ligger under eller pa skaringsrenten, accep-
teres, dog séledes, at alle accepterede bud afregnes til skeringsrenten!!”.

Skatkammerbeviserne udstedes herefter som dematerialiserede verdi-
papirer, der registreres i Verdipapircentralen. Skatkammerbeviserne er
ligeledes optaget til notering pa Fondsbersen, hvor de pd samme made,
som det var tilfeldet med statsobligationerne, er underlagt kravene i
betingelsesbekendtgorelsen.

109. Dvs. de finansielle institutioner, der har adgang til de i afsnit 4 na@vnte pengepoliti-
ske instrumenter.

110. Der er her tale om en dansk udgave af den i international finanspraksis kendte
striking price metode, hvor hele tranchen afregnes til prisen i det sidst accepterede
bud.
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7.3. Den udenlandske ldntagning

Statens udenlandske lantagning foregér via udstedelse af obligationer
samt via udstedelse af commercial papers, dvs. kortvarige pengemarkeds-
papirer. P4 samme made, som det er tilfeeldet med den indenlandske lan-
optagelse, tilstreebes det, at lanoptagelsen kan ske til de mindst mulige
laneomkostninger, uden at den supplerende méalsetning om en acceptabel
risiko pa de optagne lan sattes over styr. Traditionelt er denne malsatning
sogt varetaget via optagelse af sma fordelagtige 1dn pa de internationale
kapitalmarkeder, hvilket dog samtidigt har bevirket, at laneportefoljen er
blevet forholdsvis illikvid. I takt med den egede integration af kapitalmar-
kederne samt en gget fokus pé likviditet har Nationalbanken i samrad med
Finansministeriet samt @konomiministeriet omlagt strategien, saledes, at
lanoptagelsen nu sker via optagelse af lidt sterre lan og ved anvendelse af
kendte og enkle lanekonstruktioner.

Med henblik pé at reducere valutakursrisikoen mest muligt, sker al 1an-
optagelse fra ar 2001 og fremefter udelukkende i euro, enten ved at lanet
direkte optages i euro, eller ved, at et l&n i en anden udenlandsk valuta
swappes til euro.

Den mellem- og langfristede ldntagning sker via anvendelse af et stan-
dardiseret obligationsudstedelsesprogram — EMTN — mens den kortfriste-
de lantagning, der anvendes, sdfremt der opstar et pludseligt behov for at
oge valutareserven — sker via et europaisk og amerikansk commercial pa-
per program. Da der i begge tilfeelde er tale om standardiserede l&nepro-
grammer, der ikke er udformet med sarlig henblik pa den danske ldnop-
tagelse, er det hensigtsmaessigt at beskrive disse programmer, sddan, som
de generelt forekommer pé finansmarkederne, og forst herefter at knytte
serlige kommentarer til de specifikke danske forhold.

7.3.1. Euro Medium Term Notes

Helt overordnet set, kan Medium Term Notes (MTNs) karakteriseres som
verende en mellemting mellem de instrumenter, der normalt omsattes pa
pengemarkedet, og de instrumenter, der handles med pa obligationsmar-
kedet. Denne hybridstatus viser sig bl.a. ved, at MTNs normalt med hen-
syn til lebetid samt vilkér i gvrigt, minder mest om instrumenter, der ellers
kendes fra obligationsmarkedet, i serdeleshed fra eurobondmarkedet''!,
mens maden, hvorpa de udstedes, har mange ligheder med, hvad der nor-

111. Dvs. markedet for internationale obligationer.
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malt kendes fra pengemarkedspapirer, herunder iseer commercial papers.
At MTNs har disse karakteristika, er ingenlunde tilfaeldigt, men skyldes
tvaertimod en bevidst udvikling af et galdsinstrument, der har kunnet
udfylde gabet mellem penge- og obligationsmarkedet, og som samtidigt
har bevaret de — i nogle tilfeelde — hensigtsmessige egenskaber ved disse
to markeder.

Med ovenstdende in mente kan man herefter definere MTNs som
verende fast eller variabelt forrentede geeldsinstrumenter med en typisk
lobetid pa mellem 1 og 7 ar, med 4-5 ar som varende det almindelige, om
end der findes eksempler pA MTNs med vasentlig kortere og vaesentlige
leengere lobetider. Tages der udgangspunkt i det normale, bemerkes det,
at MTNs med hensyn til lgbetid normalt vil placere sig midt imellem
pengemarkedet, hvor fordringerne normalt har en lgbetid pa max. 1 ér, og
obligationsmarkedet, hvor fordringerne normalt vil have en lgbetid inden-
for det mellemlange til lange segment, dvs. fra 7-10 ar — helt op til 30 ar.
Dermed appellerer MTN:ss til en helt serlig gruppe af investorer, der har et
kort til mellemlangt placeringsbehov.

Selve udstedelsen af MTNs vil normalt foregd pa baggrund af et stan-
dardiseret udstedelsesprogram, der via en arranging banks mellemkomst
er blevet indgéet mellem udstederen og en eller flere dealere eller agents,
der pa baggrund af en konkret aftale er villige til enten selv at aftage de
udstedte gaeldsinstrumenter eller er villige til at skaffe kebere til disse. Ud-
stedelsen og aftagelsen af disse instrumenter vil ske pa de i programmet —
en gang for alle — fastsatte vilkar, dog saledes, at de rent kommercielle vil-
kar forhandles i forbindelse med hver enkelt udstedelse. Anvendelsen af et
standardiseret udstedelsesprogram, hvor hovedparten af vilkérene allerede
er forhandlet pa plads, bevirker, at udstederen forholdsvis hurtigt er i stand
til at udstede geeldsinstrumenterne, hvilket igen gor det muligt at drage
nytte af midlertidige fordelagtige forhold p& markedet.

I tilknytning hertil kommer, at programmet ofte vil vare udformet
séledes, at det tillige er muligt at variere de kommercielle vilkér ganske
betydeligt, saledes, at ikke bare storrelsen af renten kan endres, men tilli-
ge vilkér som lebetid, renteberegning (fast eller variabel), amortisering
samt naturligvis sterrelsen af hovedstolen. Dermed er det muligt specifikt
at imedekomme serlige investorers placeringsbehov, hvilket ma anses for
at vaere helt afgerende i og med, at MTN-udstedelser, i modsatning til,
hvad der kendes fra udstedelser af eurobonds, ikke er garanterede. I hvil-
ket omfang udstederen far deekket sit kapitalbehov gennem udstedelsen,
vil saledes udelukkende ath@nge af, om de respektive banker som agen-
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ter for udstederen er i stand til at afsatte disse til deres kunder eller om
bankerne, hvad der er mere hyppigt, som dealere er villige til selv at afta-
ge de udstedte galdsinstrumenter — evt. med henblik pa efterfolgende
videresalg. Denne manglende forpligtelse til at aftage de udstedte gaelds-
instrumenter, synes umiddelbart at tale imod anvendelse af MTN-facilite-
ter, idet udstederen ikke har sikkerhed for, at kapitalbehovet kan dekkes,
ndr det opstar. Denne situation ma dog antages at hore til de absolutte und-
tagelser — 1 hvert fald, safremt udstederen har en vis kreditveerdighed. Nar
denne situation kun sjeldent indtreeffer, skyldes dette for det forste, at pro-
grammet er tilstraekkeligt fleksibelt til, at der altid kan udstedes gaeldsin-
strumenter, der pa det relevante tidspunkt er efterspargsel efter, og for det
andet, at agenterne eller dealerne normalt vil blive udvalgt pa baggrund af
deres placingpower, dvs. deres evne til enten straks eller efterfolgende at
fa afsat geeldsinstrumenterne. Det mé derfor antages, at det kun undtagel-
sesvis kommer pa tale, at ingen af de medvirkende dealere er villige til i
en konkret situation at aftage de udstedte geeldsinstrumenter. Det er
muligt, at dealerne i en konkret situation kun vil aftage geeldsinstrumen-
terne pa nogle for dem favorable kommercielle vilkar, men dette vil som
hovedregel — pa grund af den intensive konkurrence pa dette marked — al-
ene afspejle en generel markedstendens pa udstedelsestidspunktet, en ten-
dens, som udstederen under alle omstaendigheder vil vare udsat for.

Til gengeeld for den potentielle risiko, som udstederen lgber ved ikke
at have fuldstendig sikkerhed for sterrelsen af ldneprovenuet, opnar ud-
stederen tilsvarende en besparelse i form af de omkostninger, der i mod-
sat fald vil vaere forbundet med at opna en egentlig emissionsgaranti fra
de deltagende banker. En garanti, som efter omstendigheder kan udgere
en betydelig del af de samlede l&neomkostninger. Med henblik pa yderli-
gere at spare omkostninger er selve udstedelsesproceduren ligeledes
anderledes end, hvad der f.eks. kendes fra udstedelsen af eurobonds.

I forbindelse med udstedelsen af eurobonds vil forholdet vere det, at
der kun foretages een samlet emission, og at der derfor i forbindelse med
et yderligere kapitalbehov pa ny skal udarbejdes dokumentation, sam-
mensattes et syndikat af banker, der er villige til at aftage/placere obliga-
tionerne, samt pad ny etableres en gruppe af banker, der er villige til at
garantere udstedelsen, safremt denne opgave ikke ligeledes varetages af
de allerede naevnte banker. De hermed forbundne omkostninger forudsaet-
ter normalt, at ldnebehovet er af en betydelig sterrelse, som oftest over
100 mio. USD. Er dette ikke tilfaeldet eller er det kun tilfaeldet pa sigt, kan
lantageren veere nedsaget til enten at basere sig pa anden finansiering el-
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ler ogsa at optage et lan, der overstiger det konkrete kapitalbehov her og
nu med deraf folgende omkostninger.

Navnlig i sddanne situationer vil anvendelse af MTN-faciliteter kunne
komme pa tale, idet de reducerede omkostninger og den standardiserede
dokumentation ger det muligt lobende at “tappe” markedet for likviditet i
takt med, at kapitalbehovet opstar. Denne udstedelsesmade, hvor der sker
lebende emissioner, er i overensstemmelse med den, der kendes fra udste-
delsen af commercial papers, hvorefter MTNs geldsinstrumenternes
karakter af at veere en hybridform, igen understreges.

Selve dokumentationen, der anvendes 1 forbindelse med udstedelsen af
MTNS, svarer i store traek til den dokumentation, der kendes fra emissio-
ner af commercial papers. Det centrale dokument er i den forbindelse den
sakaldte programme agreement, der undertiden tillige betegnes som deal-
er agreement eller blot subscription agreement''?. Denne aftale indehol-
der som det primare en generel bestemmelse om, at udstederen fra tid til
anden kan udstede notes under programmet, men ikke er forpligtet hertil,
mens dealerne omvendt kan aftage disse notes, nar de bliver udbudt,
safremt de ensker dette. Den manglende forpligtelse til at udstede eller
aftage gaeldsinstrumenter, medmindre der er indgéet en konkret aftale her-
om, er karakteristisk for alle ikke-garanterede faciliteter.

Udover saledes at fastsla, at det i princippet er uforpligtende at optrae-
de som dealer i et MTN-program''3, vil aftalen normalt indeholde en raek-
ke bestemmelser, der finder anvendelse, séfremt parterne konkret indgér
en aftale om udstedelse samt keb af gaeldsinstrumenter. Omfanget og
detaljeringsgraden af disse bestemmelser athaenger naturligvis af en rack-
ke konkrete forhold, sdsom eksempelvis udstederens status, hvem der har
konciperet programmet samt hvilken grad af fleksibilitet udstederen
onsker indbygget i programmet. Som udgangspunkt vil felgende forhold
dog normalt vere reguleret:

112. Denne betegnelse er dog noget misvisende, idet den indikerer, at der skulle besta en
forpligtelse til at aftage de udstedte geldsinstrumenter, hvilket netop ikke er tilfael-
det, med mindre der er truffet konkret aftale herom. Betegnelsen ber derfor forbehol-
des de tilfeelde, hvor der reelt eksisterer en sadanne forpligtelse, eksempelvis ved
udstedelsen af eurobonds.

113. Aftalen er dog ikke mere uforpligtende end at en dealer, der vedvarende afviser at
indgd konkrete aftaler om keb af geldsinstrumenter, med stor sandsynlighed vil bli-
ve skiftet ud, ligesom det vil rygtes i finansverdenen, at den pagaeldende bank ikke
ber benyttes til sadanne opgaver.
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» Dealernes forpligtelser i forbindelse med videresalg af geldsinstru-
menterne, herunder overholdelsen af diverse selling restrictions;

* Fremgangsméden ved hver enkelt udstedelse, herunder kravet om, at
diverse conditions precedent skal iagttages, for den forste udstedelse
kan finde sted;

* Omfanget af de representations and warranties, som udstederen skal
afgive forud for hver udstedelse;

e De kommercielle vilkér; herunder hvilken sterrelse de enkelte notes
skal have, det samlede belgb, der kan udstedes notes for, om instru-
menterne skal vere i bearer eller registered form samt om — og i givet
fald 1 hvilket omfang — der skal udstedes definitive notes eller der ale-
ne udstedes en global note

Anvendelsen af selling restrictions er normalt nedvendige henset til det
forhold, at visse lande har s omfattende regler vedrerende udbud af ver-
dipapirer pa det primare marked, herunder udbud af diverse geldsinstru-
menter, at salg i disse lande vil veere forbundet med betydelige omkost-
ninger. Det geelder ikke mindst USA, hvor bestemmelserne i Securities Act
som hovedregel medferer, at der forud for enhver udstedelse skal udarbe;j-
des et prospekt, der skal registreres hos Securities and Exchange Commis-
sion (SEC). Denne procedure vil ikke alene medfere omkostninger, men
vil tillige forsinke selve processen, hvilket kan forhindre udstederen i at
drage fordel af et — for tiden — gunstigt marked. Et forhold, der netop skul-
le tilgodeses ved anvendelse af standardiserede gaeldsinstrument program-
mer. Af denne grund vil udstederen normalt foretraekke, at dens geeldsin-
strumenter ikke bliver udbudt eller solgt pa det amerikanske marked.

Da Securities Act imidlertid har et ganske vidt eksterritorialt anvendel-
sesomrade, vil dette normalt ikke kunne ske uden ganske omfattende og
komplicerede selling restrictions. I modsatning til, hvad der geelder i en
lang rekke europaiske lande, er forholdet nemlig det, at en transaktion
kan veere omfattet af de amerikanske beorsregler — herunder kravet om
registrering hos SEC — uanset, om vardipapirerne ikke er noteret pa no-
gen amerikansk bers eller markedsplads og uanset, at udstederen ikke har
hjemsted i USA. Afgerende er alene, om der er foretaget handlinger i
USA i forbindelse med transaktionen (den sakaldte conduct test) eller om
den konkrete transaktion har haft nogen effekt pa amerikanske investorer
(effect testen)''*. Da det efter omstendighederne kan vaere ganske vanske-

114. Jf. saledes Paul Kriiger Andersen & Nis Jul Clausen: Bersretten (1.udg.2000) s. 62.
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ligt at vurdere, hvorvidt en transaktion kan have haft en effekt pa ameri-
kanske investorer — ikke mindst i lyset af den strenge retspraksis pa omra-
det!’> — har SEC i 1992 udgivet Regulation S, der indeholder en rakke
bestemmelser vedrerende udstedelser af verdipapirer, der som udgangs-
punkt ikke har direkte tilknytning til USA. Forholdet er herefter det, at,
safremt en udsteder overholder disse bestemmelser, vil han ikke efterfol-
gende kunne ifalde sanktioner efter Securties Act eller andre bersretlige
bestemmelser, uanset, om conduct og effect testen alligevel matte vare
opfyldt, og der ikke er indleveret et prospekt med henblik pa registrering.
De anvendte selling restrictions er derfor normalt udformet séledes, at de
opfylder kravene i Regulation S'®,

Tilsvarende forhold vil normalt gere sig geeldende for lande som Eng-
land, Frankrig samt Tyskland, om end disse landes lovgivning normalt
ikke vil veere sa omfattende og restriktiv som den amerikanske. Ligeledes
i disse tilfaelde vil det evt. veere nedvendigt med detaljerede selling restric-
tions.

Med hensyn til conditions precedent er formalet med disse at give de
respektive dealere sikkerhed for, at en reekke primeert juridiske forhold,
der har indflydelse pa, om udstederen i givet fald er forpligtet i overens-
stemmelse med aftalen er opfyldt, inden dealerne aftager de udstedte no-
tes. Omfanget af conditions precedent varierer naturligvis ganske betyde-
ligt, men ofte vil de som hovedregel omfatte udleveringen/godkendelse af
folgende dokumenter: a) stiftelsesdokumenter og vedtegter, séfremt
udstederen er et selskab b) bekreftede kopier af nedvendige beslutnings-
protokoller, c) kopier af evt. officielle tilladelser, d) liste med navne og
underskriftsprever pa personer, der er befuldmagtigede til at treeffe for-
skellige beslutninger i forbindelse med transaktionen, samt e) kopier af

115. Se til eksempel sagen Bersch v. Drexel Firestone 519 F2d 974 (2d.Cir,). 1 sagen lyk-
kes det 22 amerikanske investorer at modtage et tilbudsdokument i forbindelse med
et ikke-amerikansk selskabs patankte erhvervelse af aktier i et andet udenlandsk sel-
skab, hvis aktier ikke var noteret pa nogen amerikansk bers eller markedsplads. Det-
te forhold alene var nok til at bringe de amerikanske bersregler i anvendelse.

116. Kravene i Regulation S bestar af en generel og en specifik del. For det forste skal sel-
ve transaktionen vare en off-shore transaktion, dvs. der skal som udgangspunkt veere
tale om en situation, hvor en ikke-amerikansk udsteder udbyder sine gaeldsinstru-
menter til den ikke-amerikanske del af kapitalmarkedet. For det andet ma der ikke
foretages direkte salgsbestrabelser til eller i USA. Dertil kommer en reekke specifik-
ke bestemmelser, som finder anvendelse i varierende omfang, athangig af bl.a.
udstederens status. Safremt udstederen er en nationalstat, vil kun de generelle
bestemmelser finde anvendelse.
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den evrige nedvendige dokumentation, herunder en underskrevet Issue
and Paying Agency Agreement, jf. herom senere. Derudover vil conditions
precedent normalt indeholde nogle mere administrative betingelser,
sasom, at udstederen forud for udstedelsen skal vere 1 besiddelse af et til-
straekkeligt antal notes samt at der skal vaere udarbejdet et vist antal /n-
formation Memorandums til brug for dealernes videre afsetning af de
erhvervede galdsinstrumenter.

Derudover vil dealer agreement indeholde en rackke i — internationale
finansforhold — almindelig forekommende representations and warranties.

Med hensyn til instrumenternes form skal der skelnes mellem hen-
holdsvis bearer instruments og registered instruments. Bearer instruments
er, som navnet antyder, ihendehaver obligationer, der i henhold til engelsk
ret — der normalt vil geelde for transaktionen — er negotiable!!”. Dette for-
hold medferer, som det ogsa er tilfeldet efter dansk ret, at omsatningen af
sadanne negotiable instrumenter pa en lang reekke omrader lettes i forhold
til, hvad der ville gelde for et tilsvarende ikke-negotiabelt instrument.
Langt stersteparten af alle MTNs eller internationale geeldsinstrumenter i
det hele taget udstedes derfor i form af bearer instruments. Nar der allige-
vel 1 programmet kan veaere taget hgjde for udstedelse af gaeldsinstrumen-
ter i registreret form, skyldes dette primaert skattelovgivningen i USA.

Denne er indrettet med henblik pa at forhindre, at amerikanske inve-
storer unddrager sig beskatning af afkastet af sddanne instrumenter, ved
simpelthen at undlade at angive eksistensen af disse!!®.

117. Efter engelsk ret kan instrumenter vere negotiable, safremt dette enten folger af lov
eller handelsskik. En raekke instrumenter sdsom checks og veksler er ved Bills of Ex-
change Act 1882 gjort negotiable. Derimod vil MTNs som udgangspunkt ikke vaere
negotiable, idet disse som hovedregel ikke vil veere ubetingede geldsbeviser, sadan,
som det kraeves af Bills of Exchange Act 1882. Derimod er det i engelsk retspraksis
antaget, at der eksisterer en handelsskik, hvorefter bearer instruments er negotiable,
jf. saledes PR.Wood: International Loans, Bonds and Securities Regulation (1995),
s. 131 ff.

118. Idet geeldsinstrumenterne kan opbevares af investoren selv eller evt. hos en udenland-
ske depositarbank, og idet betaling af renter og afdrag kan finde sted ved direkte hen-
vendelse til en udenlandsk paying agent, er mulighederne for en sddan skatteunddra-
gelse tilstede. Den amerikanske Tax Equity and Fiscal Responsibility Act 1982(TE-
FRA) indeholder derfor en regel om, at udstedere af geeldsinstrumenter i bearer form
er forpligtet til at ivaerksatte rimelige foranstaltninger med henblik pa at forhindre,
at amerikanske investorer i forbindelse med en udstedelse pé det primaere marked far
adgang til disse instrumenter. Med henblik pa at undga usikkerhed med hensyn til,
hvad der er »rimelige bestrebelser«, har det amerikanske skattevaesen udstedt to st
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I tilknytning til dealer agreement, der primert vedrarer forholdet mel-
lem udstederen og dealerne, samt gaeldsinstrumenterne som sadan, vil der
tillige skulle udarbejdes en Issue and Paying Agency Agreement, der regu-
lerer forholdet mellem udstederen og en eller flere agenter; der for det for-
ste skal vaere udstederen behjalpelig med at udstede de konkrete notes og
forestd den rent fysiske distribution af disse, samt for det andet foretage
rente- og afdragsbetalinger i overensstemmelse med de konkrete beta-
lingsvilkar.

Med hensyn til den forste opgave er fremgangsméden den, at udstede-
ren fér fremstillet det nedvendige antal definitive notes, underskriver dis-
se og fremsender dem til een blandt flere paying agents, der tillige har faet
til opgave at virke som Issue agent. Denne har herefter til opgave at lega-
lisere disse, hvorefter de videreoverdrages til dealerne samtidigt med, at
udstederen modtager ldneprovenuet. Som oftest vil selve overdragelsen
forega ved, at dealerne anviser en konto i en depositarbank, hvor de skal
opbevares. I langt den overvejende del af tilfaeldene vil denne depositar-
bank tillige virke som verdipapircentral, sdledes, at efterfolgende handel
med de udstedte geeldsinstrumenter kan effektueres ved, at de respektive
konti krediteres henholdsvis debiteres. Da omkostningerne ved at frem-
stille sidanne definitive notes er betydelige, og idet de ikke lengere reelt
distribueres til de enkelte ejere, er der gennem de sidste ca. 10 ar opstaet
en praksis for, at selve udstedelsen alene dokumenteres ved en enkelt
fysisk note, en sakaldt global note. Forholdet er herefter det, at det alene
er denne ene fysiske note, der deponeres, mens kebernes erhvervelser
udelukkende registreres pa de respektive konti i den pageldende vardipa-
pircentral — som oftest enten Euroclear eller Clearstream.

I forbindelse med betaling af renter samt periodiske afdrag, safremt der
ikke er tale om et staende lan, vil den pageeldende depositarbank herefter
prasentere denne ene note overfor en af de udpegede paying agents, der
pda baggrund af midler, modtaget fra udstederen, vil honorere
rente/afdragskravet. Det modtagne belab fordeles herefter pa baggrund af
depositarbankens registreringer til de enkelte konti. Denne metode, der
oprindeligt er inspireret af eurobondmarkedet, virker efter hensigten i alle

—  regler - TEFRA C samt TEFRA D — der hver indeholder en raekke krav i forbindel-
se med udstedelsen. Safremt disse krav er opfyldt, antages det automatisk, at udste-
deren/dealerne har iagttaget »rimelige bestraebelser« i forhold til TEFRA. Udstedel-
sen af registrerede instrumenter er derimod ikke reguleret, idet skatteunddragelse
allerede i form af registreringen er vanskeliggjort.

87



Andreas Tamasauskas

de tilfeelde, hvor udstederen overholder sine betalingsforpligtelser. I til-
feelde af betalingsmisligholdelse eller andre former for misligholdelse
opstar der imidlertid et problem, séfremt misligholdelsen medferer, at
lanet forfalder til gjeblikkelig indfrielse. Her vil forholdet vere det, at kun
depositarbanken som udgangspunkt vil kunne sagsege udstederen, idet
det er depositarbanken, der er i besiddelse af den pagaldende global note,
hvoraf de respektive forfaldsgrunde fremgér. De enkelte ejere vil som
udgangspunkt ikke vere i stand til at sagsege udstederen alene pa bag-
grund af en kontoudskrift fra depositarbanken. De enkelte ejere vil der-
imod vare nedsaget til at sagsege depositarbanken, der efterfelgende vil
skulle adcitere selve udstederen. Denne situation har vist sig at vere
uholdbar, idet en depositarbank naturligvis ikke er interesseret i labende
at veere involveret i retssager — udelukkende, fordi en udsteder ikke er vil-
lig til at efterkomme sine betalingsforpligtelser.

Med henblik pa at undgé dette problem har der i markedet udviklet sig
en praksis, hvorefter den globale note forsynes med en klausul om, at i til-
feelde af, at udstederen ikke honorerer sine betalingsforpligtelser ved pree-
sentation af denne overfor en af sine paying agents, forpligter udstederen
sig til i stedet for at udstede definitive notes, der overgives depositarban-
ken. Disse notes kan sé fordeles til respektive ejere, hvorefter disse nu har
et direkte krav mod udstederen. Med henblik pa at tage hgjde for den situa-
tion, hvor udstederen ikke imgdekommer denne forpligtelse, vil udstede-
ren 1 forbindelse med selve udstedelsen tillige forpligte sig til at underskri-
ve en deed of covenant, hvori denne forpligter sig til, uigenkaldeligt, at
betale renter og afdrag til de personer, der via en kontoudskrift fra depo-
sitarbanken kan dokumentere deres ejerskab til de pagaeldende notes. I det
omfang, at udstederen sdledes ikke efterkommer forpligtelsen til at udste-
de definitive notes, vil ejerne kunne sagsege udstederen direkte pa bag-
grund af denne deed of covenant.

I tilknytning til ovenstdende aftale vil der tillige vaere udarbejdet enten
en trust deed eller en fiscal agency agreement, athengig af, om udstede-
ren gnsker at anvende en trust eller en fiscal agent til at varetage en rak-
ke administrative opgaver.

Velges den forste losning, s& mé udstederen gore sig klart, at den her-
ved udpegede trustee er obligationsejernes reprasentant, og sdledes kun
har til opgave at varetage deres interesser. Et af formalene med at anven-
de en trust i stedet for eksempelvis en fiscal agent er sdledes at samle en
reekke ellers spredte obligationsejers interesser, saledes, at de kan gores
gaeldende med sterre vaegt. Den udnavnte trustee, der normalt vil vare en
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yderst professionel akter pa de finansielle markeder, vil sdledes have til
opgave lgbende at kontrollere, om udstederen overholder de for kreditten
gaeldende vilkér, herunder, om diverse finansielle covenants overholdes,
om udstederen evt. har forbrudt sig mod en evt. negative pledge, om der
er indtradt aktuel eller anticiperet misligholdelse etc. Overholdelsen af en
rekke affirmative covenants, sdsom forpligtelsen til at aflevere kvartals-
rapporter, arsregnskaber m.v. vil ligeledes ske ved, at udstederen fremsen-
der disse til den udnaevnte trustee. Det skal dog i den forbindelse bemaeer-
kes, at trusteen normalt ikke har nogen selvstendig forpligtelse til at
undersoge, om udstederen vitterlig overholder alle vilkér. Trusteen vil
eksempelvis ofte alene skulle kontrollere, i hvilket omfang arsregnskabet
er i overensstemmelse med de finansielle covenants, og om udstederen har
afleveret de sakaldte no-default certificates, 1 hvilke udstederen tilkende-
giver, at der ikke er indtradt hverken anticiperet eller aktuel misligholdel-
se af kreditfaciliteten. Der kan saledes ikke stilles krav om, at trusteen skal
undersoge, i hvilket omfang regnskabet i sig selv er retvisende, ligesom
der ikke kan stilles krav om, at trusteen ved forespergsler til banker eller
diverse registre skal afdaekke, om der alligevel foreligger brud pa en nega-
tive pledge!!.

Trusteens opgaver begynder dog forst for alvor, safremt der enten er
indtradt misligholdelse eller der foreligger en situation, hvor udstederen
onsker @ndringer i de oprindelige vilkéar for kreditten. Her pahviler det
trusteen at samle det fornedne antal obligationsejere med henblik pé enten
at finde en losning pa den indtrddte misligholdelsessituation eller, i det an-
det tilfzelde, at forhandle om de patenkte &ndringer. [ begge tilfaelde vil det
normalt vaere 1 udstederens interesse, at der findes en trustee, der varetager
obligationsejerens interesser. I tilfzelde af misligholdelsen, fordi anvendel-
sen af trustinstitutionen normalt er kombineret med en no-action clause,
hvorefter de individuelle obligationsejere er afskéret fra selvstendigt at
forfelge deres krav; i tilfeeldet med @ndringerne, fordi det gennem truste-
ens mellemkomst normalt er lettere at samle de fornedne antal obligations-
ejere, der skal vere tilstede for at effektuere de patenkte eendringer.

Anvendelsen af en trust som bindeled mellem udstedere og obliga-
tionsejerne er saledes normalt i begge parters interesse, ikke mindst i de
tilfeelde, hvor udstederen ikke er sa kendt pa markedet og de potentielle

119. Trusteen har dog en forpligtelse til at reagere, sdfremt man kommer i besiddelse af
information, der tyder pa, at der foreligger misligholdelse. Her indtreeder der en
egentlig undersogelsespligt.
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kabere derfor foler sig mere trygge, safremt der tillige er en trust, der
varetager deres interesser, samt i de tilfaelde, hvor der er tale om en udste-
delse af komplekse galdsinstrumenter, der kraever hyppige @ndringer el-
ler tilladelser fra obligationsejernes side.

Nar der tillige findes alternativer til anvendelsen af en trust, skyldes
dette forst og fremmest, at omkostninger, der er forbundet med at aflenne
en sadan trust, ofte er ganske betydelige. Udstederen, der aftholder disse
omkostninger, har saledes en interesse i at begranse disse til de tilfeelde,
hvor en trust mé anses for at veere absolut pakrevet. Dertil kommer, at
ikke alle udstedere, navnlig ikke nationalstater, kan forlige sig med tanken
om, at en uathangig tredjemand skal »kontrollere« den pagaldende natio-
nalstat med henblik pa, om denne overholder sine forpligtelser. I disse
situationer vil anvendelsen af en fiscal agent vere et alternativ. I modseet-
ning til en trustee er en fiscal agent agent for udstederen og har udeluk-
kende til formal at varetage en rackke administrative opgaver. De typiske
opgaver vil i den forbindelse vere at a) agere som principal paying agent,
hvilket normalt indbefatter at modtage midler fra udstederen i forbindel-
se med afdrag og rentebetalinger med henblik pa at fordele disse til de
enkelte paying agents, b) offentliggere evt. meddelelser fra udstederen,
eksempelvis i forbindelse med dennes fortidige indfrielse af de udestaen-
de notes ¢) modtage kvartalsrapporter, arsregnskaber m.m. med henblik
pa, at de enkelte obligationsejere kan gennemse disse pa agentens kontor,
d) videreformidle evt. meddelelser fra de enkelte obligationsejere til selve
udstederen. I det omfang, at geeldsinstrumenterne sgges noteret pa en el-
ler flere fondsberser, kan fiscal agent tillige have til opgave lebende at for-
syne disse berser med — efter den relevante berslovgivning — pligtige
informationer. Denne opgave ses dog undertiden overladt til en decideret
listing agent.

Afslutningsvis vil dokumentationen i forbindelse med et MTN-pro-
gram besta af et information memorandum, der er udarbejdet af udstede-
ren i samarbejde med den arrangerende bank, med henblik pa at lette
afsetningen af de udstedte gaeldsinstrumenter. Selve informations memo-
randumet, som udstederen garanterer validiteten og fuldsteendigheden af,
vil normalt indeholde en kort beskrivelse af udstederen, evt. suppleret
med det seneste arsregnskab eller en anden kort gennemgang af udstede-
rens finansielle stilling.

Derudover vil memorandumet indeholde a) et kort resumé af program-
met, b) en detaljeret gennemgang af de vilkar og betingelser, der gelder
for de udstedte instrumenter, safremt der ikke traeffes anden aftale, c) de
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allerede omtalte selling restictions, d) et pricing supplement, der angiver,
hvilke vilkar der geelder, safremt der i programmet er dbnet for valgmulig-
heder'?® samt endelig en generel ansvarfraskrivelse, hvor dealerne sével
som den arrangerende bank fraskriver sig ansvaret for evt. fejl eller und-
ladelser i memorandumet, hvorefter det alene er udstederen, der berer
ansvar herfor!?!,

7.3.2. Commercial Paper programmer

Commercial papers er i modsatning til MTNs rene pengemarkedsinstru-
menter og har i overensstemmelse hermed en varighed pad mellem 7 og
365 dage'??. De udstedes som altovervejende hovedregel til underkurs,
men har til gengaeld ingen péalydende rente. Selve udstedelsen, der ikke vil
vere garanteret, foregar typisk via et standardiseret commercial paper
program — ikke ulig det, der kendes fra MTNs. I overensstemmelse her-
med vil aktererne og dermed dokumentation i store traeek veere identisk for
de to former for geldsinstrumenter. Dokumentationen vil sdledes besta i

120. Dette pricing supplement vil ofte tage form af et afkrydsningsskema, hvor udstede-
ren alene skal satte kryds/udfylde de forskellige felter, athangig af, om denne
eksempelvis ensker et fast eller variabelt forrentet lan, om dette skal vaere syndike-
ret eller ¢j, hvilken form geeldsinstrumenterne skal have etc. Dette pricing supple-
ment vil 1 gvrigt ofte vaere udformet saledes, at det uden videre opfylder kravene fra
den eller de berser, pa hvilke en notering kan tenkes at forekomme. Som regel vil
der —1 hvert fald for europaiske MTNs — vare tale om bersen i Luxembourg, da den-
ne for det forste tiltreekker en lang raekke investorer med interesse for gaeldsinstru-
menter, og for det andet har tilpas lempelige noteringsbetingelser.

121. T hvilket omfang en sadan ansvarsfraskrivelse vil have den tilsigtede effekt, er der-
imod mere tvivlsomt. Se i den forbindelse Andreas Tamasauskas: Internationale kre-
ditaftaler, s. 109 ff. i Julebog 2001, for den tilsvarende situation i forbindelse med
syndikerede banklan.

122. Udstedelsen af korte pengemarkedspapirer stammer fra USA, hvor en stor del af
virksomhedernes kapitalbehov daekkes via commercial papers. I USA ses commer-
cial papers saledes som et alternativ til traditionelle bankprodukter, der i gvrigt — néar
der ses bort fra kassekreditter — ikke er saerlig udbredte i USA. Pa baggrund af den
store anvendelse af commercial papers findes der USA et bredt udbud af commercial
papers med forskellig varighed — helt fra en uge og op til 270 dage. Der udstedes ikke
commercial papers i USA, med leengere varighed end 270 dage, da det i modsat fald
kreaever registrering af et prospekt hos SEC. Omvendt er det europaiske commercial
paper marked karakteriseret ved, at de fleste har en varighed pa 3, 6, 9 eller 12 mane-
der — med 3 og 6 méneder som det almindelige. Dette er ingenlunde tilfeeldigt, idet
dette normalt er de typiske renteperioder i variabelt forrentede term loans. Commer-
cial papers udger her et alternativ til et mellemlangt term loan og er saledes udtryk
for den securitisation tendens der i de senere ar har gjort sig geeldende pé kapitalmar-
kederne.
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en dealer- eller programme agreement, en Issue and Paying Agency agree-
ment, et information memorandum samt endelig en deed of covenant,
safremt der skal udstedes en global note. Derimod vil der, pad grund af
geeldsinstrumenternes korte varighed, ikke vaere udpeget nogen trustee el-
ler fiscal agent. Den korte varighed medforer ligeledes, at en rekke af de
covenants, der kendes fra MTNss og i srdeleshed fra eurobonds, ikke kan
genfindes i commercial papers. Det enkelte geldsinstrument vil saledes
som hovedregel alene indeholde en skriftlig skylderklering, en standard
tax grossing up klausul'?® samt bestemmelser om lovvalg og verneting.
Afsetningen af commercial papers foregir som altovervejende hovedre-
gel via en eller flere dealers, der enten selv beholder disse til udleb eller
videresalger dem. P4 samme made som ved MTNs skal der forud for
hver udstedelse indgas en konkret aftale med de relevante dealere om de-
res kob af de udstedte gaeldsinstrumenter. Selve denne proces kan struk-
tureres pa forskellig vis, alt athengig af, hvilken indflydelse udstederen
onsker pa den endelige pris pad geldsinstrumenterne. Udstederen kan
eksempelvis vaelge at fastsette en bestemt pris pa geeldsinstrumenterne,
og herefter overdrage disse til en agent, der afsatter disse pa en best effort
basis mod til gengald at modtage en kommission; sdkaldt Sole Placing
Agency. Alternativt kan udstederen udnavne to eller flere agenter, der
konkurrerer om at afsatte de udstedte papirer, dvs. Dual eller Multiple
Placing Agency. En anden made, hvorpa geldsinstrumenterne kan afsat-
tes, er via et Tender Panel Arrangement, hvor flere finansielle institutio-
ner inviteres til at fremkomme med bud pa galdsinstrumenterne, hvoref-
ter disse afsattes til enten a) den hgjst bydende og sa fremdeles, indtil
hele tranchen er afsat eller b) til det sidst accepterede bud, saledes, at hele
tranchen afregnes til denne pris. Den sidstnavnte metode svarer til den,
der kendes fra den indenlandske lantagning, hvor der pa baggrund af de
indkomne bud fastsattes en skaringsrente, som de accepterede bud'?* sa
afregnes til. Endelig kan der, hvad der er den gengse metode, finde en
forhandling sted mellem udsteder og dealere om vilkarene, herunder pri-
sen for den enkelte tranche, hvorefter denne afsattes til den vedtagne pris
til dealerne. Disse kan sé efterfolgende afsette geeldsinstrumenterne til
den pris, de skenner er opndelig. Ved den sidste metode er det umiddel-

123. Dvs. en klausul der palaegger udstederen en forpligtelse til at kompensere kreditor for
en evt. reduktion af modtagne rentebelob som folge af en efterfolgende indfersel af
forskellige former for withhold tax.

124. Dvs. dem, der ligger under eller er identisk med skaringsrenten.
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bart klart, at udstederen har en ganske begranset indflydelse pa den ende-
lige markedspris.

Uanset, hvordan de udstedte gaeldsinstrumenter afsettes til dealerne,
vil disse, safremt de ikke selv beholder dem til udleb, afsette dem pa
OTC-markeder, dvs. markeder, hvor handlen finder sted bilateralt uden
om fondsberserne. Det er sdledes kendetegnende for commercial papers,
at disse ikke optages til notering pd nogen berser. Ved forfald indfries de
udstedte commercial papers til kurs pari. Selve betalingen foregar pa
samme made, som det er tilfzeldet med MTNs — som oftest ved, at depo-
sitarbanken praesenterer den globale note eller de definitive notes, séfremt
sadanne er udstedt, for den i aftalen udneevnte paying agent, som herefter
overfarer pengene til depositarbankens konti. Der vil herefter ske en for-
deling pa de respektive konti.

7.3.3. Nationalbankens ldneprogrammer

Til brug for statens udenlandske lanoptagelse opretholder Nationalbanken
for gjeblikket et EMTN-program samt to commercial paper programmer.
Disse laneprogrammer blev i ar 2001 anvendt til en samlet ldnoptagelse pa
ca. 17,6 mia. kr. Heraf var de 12,8 mia. kr. tilvejebragt via udstedelser af
notes i henhold til EMTN-programmet. Dette l1dneprovenu fordelte sig pa
to store USD-14n med fast rente, samt to sma USD-lan udstedt uden paly-
dende rente, men emitteret til underkurs. Alle l1an er efterfelgende blevet
swappet til euro, i overensstemmelse med den geldende strategi for den
udenlandske lanoptagelse. Den resterende del af statens lanoptagelse er
fremkommet ved udstedelse af indenlandske statslén, der efterfelgende er
blevet swappet til euro. I ar 2001 er der tillige sket udstedelse af commer-
cial papers via det europaiske commercial paper program. Udstedelsen,
der samlet androg 663,6 mio. kr., skete udelukkende med henblik pa at
teste beredskabet vedrerende den korte lantagning. Lénene blev derfor
indfriet kort tid efter optagelsen, séledes at provenuet ikke som sddan ind-
gdr i opgerelsen af statens lanoptagelse i 2001.

En nermere gennemgang af selve laneprogrammerne viser, at disse i
store traek svarer til de programmer, der kendes fra det internationale kapi-
talmarked, som gennemgéet under punkt 7.3.1. samt 7.3.2. Med hensyn til
EMTN-programmet er dette opbygget pa traditionel vis med en udsteder
— Danmark — et antal dealere, et antal paying agents samt endelig en fiscal
agent. Anvendelsen af en fiscal agent ma i den forbindelse anses for at
veare karakteristisk, nar udstederen som her, er en nationalstat. Derudover
er der i programmet tillige udpeget en listing agent samt en Registrar, der
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varetager registreringen af de instrumenter der matte blive udstedt i regi-
streret form. I overensstemmelse med den fleksibilitet der er kendetegnen-
de for MTN-programmer er det i Nationalbankens EMTN-program muligt
at varirere de kommercielle vilkar for hver enkelt udstedelse ganske bety-
deligt. Som udgangspunkt kan felgende kommercielle vilkér varieres:

¢ Galdsinstrumenternes form;

e Valuta;

*  Mulighed for efterfolgende skift til anden valuta;
* Rentefod samt rentefiksering;

e Forfaldtid;

* Amortisering;

*  Mulighed for fortidig indfrielse!.

Derudover er der tillige mulig for at varierer en raekke mere eller mindre
administrative bestemmelser samt specificere hvordan parterne skal for-
holde sig i en reekke sertilfzlde.

Nationalbanken har dog i de senere ar kun i begranset omfang gjort
brug af muligheden for at variere de afgerende kommercielle vilkar. Det-
te forhold skyldes for det forste, at Nationalbanken forfelger en strategi
hvor lanoptagelsen baseres pa simple og kendte lanekonstruktioner. Der
optages saledes ikke leengere strukturerede 1an. For det andet bevirker sel-
ve udstedelsesmaden, at de kommercielle vilkar ikke ber varieres for me-
get. Selve udstedelsen af notes foregér saledes i serier, hvor hver enkelt se-
rie bestér af en eller flere trancher. Det er i den forbindelse kendetegnede,
at alle instrumenter, der tilherer samme serie, vil have identiske kommer-
cielle og juridiske vilkar. Eneste variation vil vere, at instrumenterne kan
have forskellig udstedelsesdato samt forfaldsdato, athangig af, hvilken
tranche de er udstedt under samt at der kan forekomme instrumenter i bea-
rer og registered form under samme serie. I det omfang, at den danske stat
onsker at variere de kommercielle vilkédr'?®, skal der ske udstedelse i en ny

125. Som udgangspunkt er kreditten uopsigelig for bade kreditor og debitor. Den eneste
undtagelse fra dette udgangspunkt er, at debitor kan fortidsindfri hele gelden,
safremt debitor i forbindelse med indferslen af en kildeskat pa renter eller andre for-
mer for withhold tax bliver forpligtet til af udligne den herved opstaede difference. I
denne situation kan debitor indfri hele geelden for tid og dermed begranse sit tab. Al-
ternativt kan det specifikt aftales, at debitor og/eller kreditor skal have en generel ret
til, med et vist varsel, at indfri/kreeve kreditten indfriet.
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serie. Dette er forbundet med omkostninger, hvorfor hyppige endringer af
de kommercielle vilkar ber undgés. Formalet med at udstede i serier, er at
opbygge et sekundeert marked for de udstedte geeldsinstrumenter for der-
ved at gore disse mere likvide. Dette vil — alt andet lige — fore til lavere
laneomkostninger. Alternativt skal der ske en lgbende udstedelse, hvor
hver enkelt tranche kan have forskellige vilkér.

Formalet med denne udstedelsesform er at rette emissionen mod gan-
ske bestemte investorer, der har sarlig behov, og som efter omstendighe-
derne er villige til at honorere imgdekommelsen af sddanne krav med
lavere laneomkostninger. Denne metode vil is@er vaere velegnet séfremt
udstederen er minde kendt, og der siledes ikke findes et generelt marked
for dennes geldsinstrumenter. Dette vil kun sjeldent gore sig geldende
for nationalstaters lanoptagelse, hvorfor serieudstedelsen mé anses for at
vaere den mest udbredte form.

Med hensyn til statens commercial paper programmer er det karakte-
ristisk, at disse som udgangspunkt kun benyttes i forbindelse med et plud-
seligt opstdet behov for at oge valutareserven. Falles for de to program-
mer, der hver har et rammebeleb pa 6 mia. USD, er at de begge er af aldre
dato, fra henholdsvis 1985 og 1992. Opdateringen af disse programmer
sker, i modsatning til Nationalbankens EMTN-program, forholdsvis sjel-
dent, ikke mindst, fordi de udstedte gaeldsinstrumenter ikke skal bersnote-
res. En anden érsag er, at investorkredsen udelukkende er professionelle
investorer, der ikke nedvendigvis har det samme informationsbehov.

126. Der vil sjeldent veere behov eller mulighed for at variere de juridiske vilkar. Safremt
dette skal ske, vil der under alle omstendigheder skulle ske udstedelse i en ny serie,
efter omstendighederne endda under et andet program.
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Peter Mogelvang-Hansen*

Retlig regulering af pengeoverforsler

Den norske finansavtalelov (nr. 46/1999) og dens forarbejder giver god
inspiration til overvejelse af et bredt spektrum af bankretlige spergsmal,
ogsa i de gvrige nordiske lande.! Dette geelder bl.a. spergsmalet om den
bankretlige regulering af forholdet mellem bank og kunde ved pengeover-
forsler.? Ogsé i Danmark er i de senere ar lovgivet herom, jf. lov 237/1999
om graenseoverskridende pengeoverforsler, hvorved Danmark gennemfor-
te Direktiv 97/5/EF med samme titel. Direktivet er i Norge gennemfort
ved forskrift 719/1999 om betalingsoppdrag til og fra utlandet. Denne for-
skrift, der er udstedt i henhold finansavtalelovens §9, stk. 3, er i modsat-
ning til den danske lov ikke begrenset til direktivimplementering, men
indeholder en almindelig regulering af bankbetalinger til og fra udlandet.

Hovedsigtet med det folgende er gennem en sammenligning af dansk og
norsk ret om pengeoverfersler, herunder implementeringen af direktivet
om graenseoverskridende pengeoverforsler, at belyse sporgsmalet om,
hvorvidt det, set fra et dansk synspunkt, er en god idé at lovgive om pen-
geoverforsler ad modum den norske finansavtalelov og de i henhold her-
til udstedte forskrifter.

*  Artiklen er tidligere offentliggjort i Lars Gorton: Bankrittsligt seminarium, Lund 23-
24 mars 2001 s. 145 ff

1. Se for Danmarks vedkommende fx Erik Werlauff i TfR 1996.789 ff, samme: Bank og
kunde — et reformbehov (Kebenhavn,1997), Lennart Lynge Andersen i U 2000B.215 ff
med presentation af loven, Peter Mogelvang-Hansen i Juridisk Instituts Julebog 1999
(Kebenhavn, 1999) s. 297 ff om risikoforegelse ved privatkaution for bankléan, Lennart
Lynge Andersen og Peter Mogelvang-Hansen: Udredning om bedre privatkundebe-
skyttelse inden for pengeinstitutsektoren (offentliggjort www.fs.dk, 2001) samt Nina
Dietz Legind: Privat kaution (2002).

2. Reglerne om betaling ved anvendelse af betalingskort inddrages ikke. Det danske
modstykke til finansavtalelovens regler herom er de detaljerede regler i lov nr.
414/2000 om betalingsmidler, der har aflest betalingskortloven af 1984.
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1. Pengeoverforsler og kundeinteresser

En pengeoverforsel fra en bankkonto til en anden, kan skematisk fremstil-
les pa folgende made:?

Kundens ordre — Accepteres af ordregivers bank — Event. via formidlende bank(er)
— Belgbet krediteres modtagers banks konto — Belgbet krediteres modtagers konto

Der er ikke tale om fysisk transport af pengesedler, men om @ndringer i
fordringsbalancer i form af bogholderimassige posteringer, og i hvert fald
for den, der er vant til at betale egne regninger ved hjelp af homebank-
ingsystemer, er det umiddelbart temmelig overraskende, at der her skulle
vere tale om sd komplicerede transaktioner, at varetagelsen af kundernes
interesser 1 deres effektuering nu om dage i sig selv gor det nedvendigt
med lovregulering. Det synes da ogsa i forste raekke at vaere de internatio-
nale pengeoverforsler, der i praksis har givet anledning til kundeproble-
mer. Disse synes bl.a. at haenge sammen med, at det er almindeligt, at
nationale banker opererer med et system med bestemte ‘korrespondent-
banker”, hvilket ved pengeoverforsler efter omstaendighederne kan inde-
bere, at der skydes uhensigtsmessigt mange led ind mellem den ordregi-
vende kunde og betalingsmodtageren. Under sddanne forhold skal der
ikke s& meget ekstra til, for der genereres problemer for kunderne, herun-
der at pengeoverforslen treekker i langdrag, eller at det kan vare vanske-
ligt at i pa det rene, i hvilken af flere involverede banker der er opstaet
problemer; hertil kommer, at der fra kundeside har varet klaget over, at
ikke alene ordregivers bank, men undertiden ogsd en formidlende bank
og/eller modtagers bank har taget sig serskilt betalt for deres del af opga-
ven gennem reduktion af overforselsbelgbet (“double” eller “triple char-

ges”).4

3. For en nermere beskrivelse henvises til Olav Torvund: Betalingsformidling i et retts-
lig perspektiv (Oslo 1993) s. 67 ff og samme i TemaNord 1996:564 Grenseoverskri-
dende pengeoverforsler (Kebenhavn 1996) s. 3 ff.

4. Jf. Europa-Kommissionens henstilling 90/109/EQF om gennemsigtighed med hensyn
til bankvilkar for gennemforelsen af grenseoverskridende finansielle transaktioner og
KOM(94) 436 med det forste forslag til direktiv 97/5/EF.

Se ogsa Lennart Lynge Andersen og Peter Mogelvang-Hansen: Bankretlige emner
(Kobenhavn 1994) s. 231 f, med omtale af bl.a. Pengeinstitutankenavnets sag
221/1993, hvor der var opkraevet “triple charges”.
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Direktiv 97/5/EF er udstedt med hjemmel i davaerende art. 100 A (nu-
verende art. 95) om det Indre Markeds oprettelse og funktion. Beskyttel-
se af bankkunderne er ikke direktivets hovedformal, men et instrument,
idet sikring af gennemsigtighed og en vis minimumsbeskyttelse af kun-
derne ifolge prazamblen’® er set som et middel til at fremme udviklingen af
det Indre Marked. Tankegangen synes at have vearet, at privatpersoner og
sma og mellemstore virksomheder tegner sig for en stor del af de graense-
overskridende pengeoverforsler, at det for disse akterer er af afgerende
betydning, at pengeoverforsler kan effektueres hurtigt, palideligt og bil-
ligt, at eget konkurrence p& markedet for pengeoverforsler skulle fore til
bedre service og lavere priser, og at dette skulle medvirke til at fremme
etableringen af det Indre Marked, iseer med hensyn til kapitalbevagelser-
ne og gennemforelsen af den @konomiske og Monetere Union.

2. Den retlige regulerings form og anvendelsesomrdde

Som naevnt indeholder den norske finansavtalelov generelle bestemmelser
om bankers “betalingsoppdrag”. Disse gelder fuldt for indenlandske
pengeoverforsler. For de udenlandske er fastsat udferlige regler i forskrift
719/1999, hvis § 3 udtrykkeligt undtager pengeoverforsler til og fra udlan-
det fra en rekke nermere angivne bestemmelser i finansavtaleloven. For-
skrift 719/1999 tager primart sigte pa at gennemfore direktiv 97/5/EF,
men er ikke begraenset hertil, idet dens regler ogsa gelder for pengeover-
forsler til/fra andre stater end E@S-stater.°

Den danske lov 237/1999 felger, hvad der kan kaldes “den minimali-
stiske metode”, der i civilretlige ssmmenhang efterhdnden synes at vere
den almindelige, danske metode til implementering af EU-direktiver. Den
minimalistiske metode indebaerer, at der lovgives i det omfang og kun i det
omfang, det er strengt nedvendigt af hensyn til rigtig direktivimplemente-
ring, og sa vidt muligt uden at der i gvrigt gribes ind i den hidtidige dan-
ske retstilstand.” Herved kommer de EU-dikterede regler til at udgere et

5. Se til det folgende navnlig pracamblens betragtning 1-3 og 6-7.

6. Forskriften indeholder dog enkelte s@rregler for pengeoverforsler inden for EQS, se
fx §8 og § 11, stk. 2.

7. Efter lovens § 1, stk. 8, begranser den ikke »de rettigheder, som kunder og institutter,
der har medvirket ved udferelsen af en graenseoverskridende pengeoverforsel, har ef-
ter dansk rets ovrige regler, herunder reglerne om erstatning i og uden for kontrakt.«
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supplement til den hidtidige retstilstand, som i @vrigt videreferes usendret.
I den foreliggende sammenhang indebarer “minimalistmetoden”, at den
tidligere retstilstand, hvorefter forholdet mellem bank og kunde ved alle
pengeoverforsler var underkastet almindelige, ulovbestemte principper, er
aflost af en retstilstand, hvor visse grenseoverskridende pengeoverforsler
(nemlig de, der er omfattet af direktiv 97/5/EF) reguleres af de temmelig
detaljerede regler i lov 237/1999 (der suppleres af de almindelige, ulovbe-
stemte principper), mens de indenlandske og de evrige graenseoverskri-
dende pengeoverforsler® (som hidtil) udelukkende reguleres af de almin-
delige, ulovbestemte principper.’

Anvendelsesomradet for direktiv 97/5/EF, og dermed for den danske
lov, er pengeoverforsler, som udferes af banker (og andre kreditinstitutter
mv) inden for EQS pa ordre af en kunde (ordregiver) med henblik pa at
stille en sum penge til rddighed for en modtager i en bank mv i et andet
E®@S-land; ordregiver og modtager kan vere én og samme person, og ved
anvendelsen af reglerne betragtes filialer af samme bank mv i forskellige
medlemsstater som serskilte banker.'?

Fra et kundebeskyttelsessynspunkt kan argumenteres for, at beskyttel-
sesbehovet gges i takt med de involverede belabs storrelse. Ud fra samme
synspunkt kan det derfor havdes at vere paradoksalt, at direktivet og den
danske lov kun omfatter pengeoverforsler af beleb op til modvardien af
50.000 euro.!! Som nevnt ovenfor er direktivet imidlertid ikke styret af
kundebeskyttelsesformal, men af en instrumental synsvinkel, hvorefter
etablering af en hgjere grad af kundebeskyttelse for private og sma og
mellemstore virksomheder skal bidrage til udviklingen af det Indre Mar-
ked.

Kundebeskyttelsesformalet synes derimod at vere tillagt selvstendig
veegt ved udformningen af de norske regler. Den norske finansavtalelovs
bestemmelser om pengeoverforsler galder saledes uden belobsbegrans-

8. Qkonomiministeren er dog bemyndiget til at udvide lovens anvendelsesomrade til
ogséd at omfatte overforsler til og fra andre stater, sdfremt disses pengeinstitutter er
underlagt regler svarende til den danske lovs, se nermere lovens § 1, stk. 7.

9. Disse er dog fleksible nok til, at det kan ske en vis “afsmitning” fra lovbestemte EU-
dikterede regler til de ulovbestemte omréader. Der kan imidlertid ikke pa forhand siges
noget mere pracist herom. Se herved Peter Mogelvang-Hansen i Juridisk Instituts Ju-
lebog 1997 (Kebenhavn 1997) s. 247 {f om kontraktretten og dens tilpasningsevne,
herunder afsmitning fra EU-retten.

10. Jf. direktivets art. 2 og den danske lovs § 1.
11. Jf. direktivets art. 1 og den danske lovs § 1, stk. 2.
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ning, og saledes at reglerne i overensstemmelse med lovens generelle ord-
ning er beskyttelsespraceptive i forbrugerforhold og ellers deklaratoriske.
Forskrift 719/1999 gaelder som udgangspunkt alle graenseoverskridende
pengeoverforsler uden hensyn til belabssterrelse. Forskriften er beskyttel-
sespraceptiv 1 forbrugerforhold; uden for forbrugerforhold kan bestem-
melserne kun fraviges ved aftale til skade for kunden, hvis overforselsbe-
lebet overstiger 50.000 euro, jf. §2.12

3. Grundlaget for pengeoverforsler

3.1. Kundens anmodning

Det beror pé almindelige civilretlige principper, om banken i det enkelte
tilfeelde er berettiget til at overfore midler fra en kundes konto. Mens
finansavtaleloven i §26 fastsatter forholdsvis detaljerede regler om
“belastningsfullmakt” vedrerende faste eller gentagne betalinger, findes
ikke almindelige lovregler om de tilsvarende spergsmal ved enkeltstdende
transaktioner. I praksis ses af og til tvister mellem bank og kunde om,
hvorvidt banken har veret berettiget til at betale en af kundens regninger,
idet kunden gor geldende, at betalingen har vaeret uhjemlet, fordi kunden
ikke har givet sit samtykke. En vurdering ud fra almindelige civilretlige
principper om, hvornar der foreligger en disposition, kan ofte give anled-
ning til tvivl. Der synes imidlertid at kunne opstilles et almindeligt mar-
kedsforingsretligt krav om, at en bank skal sikre sig, at betaling kun sker,
nar der foreligger en af kunden underskrevet betalingstilladelse.!® Et
sadant princip kan medvirke til at minimere antallet af tvister af denne
karakter og til at understrege det i og for sig selvfelgelige, at bankerne kun
ber disponere over midlerne pa kunders konti, nir de har et klart grundlag
herfor.

For betalinger til og fra udlandet fastsatter den norske forordning
719/1999 1 § 6, at aftalen skal vaere skriftlig, medmindre betaleren udtryk-
keligt har givet afkald herpd, og at den skal angive overforslens varighed
samt oplysninger vedrerende gebyrer mv. Den modsvarende direktivbe-
stemmelse findes i art. 5/den danske lovs § 4, der modsat den norske regel
lader det bero pa kundens initiativ, om der skal ske en nermere precise-

12. Visse af bestemmelserne i forskriften gaelder som tidligere naevnt kun pa det direktiv-
dikterede omrade, dvs. ved overforsler pa ikke over 50.000 euro inden for EQS.
13. Jf. siledes den danske Forbrugerombudsmand i Juridisk Arbog 1996 s. 32 f og 35.
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ring af aftalevilkarene; efter bestemmelsen skal banken pa kundens
anmodning indga bindende aftale om tidsfristen og gebyrer mv. Kunden
ma af hensyn til bevissikring kunne krave, at de praeciserede vilkar ned-
feeldes skriftligt, selv om et skriftlighedskrav ikke fremgér udtrykkeligt af
art. 5/§4.

3.2. Forhandsoplysninger

Til fremme af gennemsigtighed stiller direktivets art. 3/den danske lovs §
2 krav om, at bankerne!* pa forhand skal stille let forstaelige, skriftlige
oplysninger om de generelle vilkar til rddighed for kunderne. Oplysnin-
gerne skal som minimum angive overforselstid, beregning af gebyrer myv,
valgrdato, vekselkurser mv, kundens ret til kompensation og klagemulig-
heder. Den modsvarende norske regel i forskrift 719/1999 findes i §5,
som indeholder et almindeligt krav om, at de generelle vilkar ved penge-
overforsler til og fra udlandet i letfattelig form skal vaere skriftligt tilgaen-
gelige pa ekspeditionsstedet. Herudover indeholder § 5, med sigte pa kun
pengeoverforsler inden for EQS, en specifikation af de direktivdikterede
minimumoplysninger.

For de ulovregulerede pengeoverferslers vedkommende reguleres de til-
svarende spergsmal i Danmark af lovgivningens almindelige regler.!’ For
de norske, indenlandske pengeoverforsler gelder finansaftalelovens § 13,
hvorefter de almindelige vilkér for betalingstjenester skal vere tilgengeli-
ge for kunderne og indeholde oplysning om den maksimale overforselstid.

4. Uautoriserede betalinger

Selv om banken i det enkelte tilfaelde ikke har sikret sig et betalingsgrund-
lag som nevnt under 3.1, kan det vel teenkes, at den efter civilretlige regler
har vaeret berettiget til at foretage betalingen. Péstér banken, at dette er til-
feeldet, forudseetter en endelig afklaring af parternes mellemvarende om
fornedent en afgerelse truffet af et tvistlasningsorgan. Nar banken faktisk
har betalt belabet ved traek pa kundens konto, befinder banken sig, i en

14. Oplysningspligten galder bade bankernes rolle som ordregivers bank og deres rolle
som betalingsmodtagers bank. Se nermere under 5 om de respektive bankers pligter
ved effekturing af pengeoverforsler.

15. Jf. bla. §3 i bkg 237/1994 om skiltning med gebyrer og valutakurser i pengeinstitut-
ter mv, der er udstedt i henhold til prismarkningsloven.
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fordelagtigere processuel og forhandlingsmaessig position, idet det heref-
ter er kunden, der har procesbyrden, dvs. ma foretage sig noget aktivt for
at fa kontoen retableret. Sddan retablering forudsatter alt andet lige en
afgorelse af den underliggende tvist om, hvorvidt betalingen havde den
fornadne hjemmel.

Nar banken ikke har sikret sig et klart betalingsgrundlag som anfert
under 3.1 virker det, i hvert fald i privatkundeforhold, i almindelighed uri-
meligt, at det er kunden, som skal vaere den udfarende kraft, for at der kan
opnas en afklaring af spergsmaélet om betalingens berettigelse. Der synes
da ogsé, i1 hvert fald for dansk rets vedkommende, at kunne opstilles et
almindeligt civilretligt og markedsferingsretligt princip om, at en bank,
der har gennemfort en betaling fra en (privat)kundes konto uden at have
klar dokumentation for, at kunden har givet sit samtykke, pa kundens
anmodning straks skal tilbagefore belebet, idet det i disse tilfzelde ber
vere banken, der skal lgfte procesbyrden med hensyn til spergsmalet om,
hvorvidt den efter en civilretlig bedemmelse var berettiget til at gennem-
fore betalingen. Et tilsvarende almindeligt princip gelder da ogsd med
hensyn til lasningen af det analoge problem, der kan foreligge, nar tredje-
mand ved misbrug af betalingskort har fiet udbetalt beleb fra kundens
bankkonto, og banken tvistes med kunden om, hvorvidt sidstnavnte haef-
ter for misbruget. Efter den udtrykkelige regel i den norske finansavtale-
lovs §37 har banken i sadanne tilfzelde pligt til at tilbagefore belabet,
medmindre banken inden 4 uger indbringer sagen til retslig afgerelse. |
Danmark antages det (uden udtrykkelig lovhjemmel), at banken har en til-
bageforingspligt i sddanne tilfeelde.!®

Selv om banken 1 tilfzelde som de netop anferte erkender, at den ikke
havde civilretlig hjemmel til at foretage den omtvistede betaling, ses i
dansk praksis eksempler pa, at banken har nagtet retablering af kontoen
med henvisning til, at kunden i realiteten skyldte betalingsmodtageren det
pageldende beleb, og at kunden derfor ville opna en ugrundet berigelse
pa bankens bekostning, hvis kontoen blev retableret. Der er med andre ord
tale om, at banken sgger at modregne sit (eventuelle) berigelseskrav i kun-
dens tilbageforselskrav.

De anforte procesbyrdefordelingssynspunkter taler for, at der ogsa i
disse tilfeelde savel civilretligt som markedsforingsretligt stilles et almin-

16. Jf. nermere Lennart Lynge Andersen og Peter Mogelvang-Hansen: Bankretlige em-
ner (Kebenhavn 1994) s. 162.
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deligt krav om, at banken, der har foretaget uhjemlet betaling, skal reta-
blere kundens konto uden hensyn til det eventuelle berigelseskrav, i hvert
fald nér dettes berettigelse ikke er dbenbar. Stette herfor findes ogsé i
almindelige modregningsprincipper, hvorefter der efter omstendigheder-
ne opstilles et krav om modfordingens likviditet/klarhed.!”.

Efter norsk ret synes sidstnevnte problemstilling ikke at kunne fa
(selvstaendig) praktisk betydning, idet finansavtalelovens § 32 foreskriver,
at banken »uten ugrunnet opphold [skal] godskrive kontoen for at tilsva-
rende belop », hvis den ved en fejl har belastet kontoen, ligesom § 29 som
almindelig regel udelukker modregning i kontoindestaender.

5. Effektuering af pengeoverforsler

Direktivet og dermed den danske lov opererer med en opdeling af den
samlede pengeoverforsel i to faser: ordregivers banks forpligtelser gér ud
pa at serge for, at belobet krediteres modtagers banks konto; herefter har
modtagers bank pligt til at serge for, at belabet krediteres modtagerens
konto. Ogsé den norske forskrift 719/1999 bygger pa denne opdeling!®,
som tillige er lagt til grund i finansavtaleloven."

For de ulovregulerede danske pengeoverfersler (dvs. de indenlandske
og de grenseoverskridende uden for E@QS) beror det pa aftalefortolkning
og -udfyldning med almindelige obligationsretlige principper, om ordre-
givers banks forpligtelse over for ordregiveren raekker “hele vejen” frem
til modtagers konto. Det forekommer umiddelbart naerliggende at forsta
aftalen mellem ordregiver og dennes bank pa denne made, nar aftalen ly-
der pé overforsel af et belgb til en bestemt modtagers konto.?’ Ved denne
forstielse af aftalen barer ordregivers bank i forhold til ordregiveren/beta-
lingsmodtageren risikoen for opfyldelseshindringer, der beror pa forhold i
savel eventuelle formidlende banker (valgt af ordregivers bank) som mod-

17. Jf. n@rmere Lennart Lynge Andersen og Peter Mogelvang-Hansen: Bankretlige em-
ner (Kebenhavn 1994) s. 178 ff og det danske Pengeinstitutankenavns sag 131/1999.

18. Forskriftens kap. IIT (§§9 -13) og IV (§§ 14 — 16) om forsinkelse mv fra henholdsvis
betalerens og modtagerens bank.

19. I forarbejderne til finansavtaleloven blev der lagt vaegt pa at undga ubegrundede for-
skelle pé reglerne om henholdsvis nationale og grenseoverskridende pengeoverfors-
ler. Jf. Ot. prp. nr. 41 (1998-99) s. 107 sammenholdt med s. 31.

20. Se i samme retning norsk FO og Forbrukerradet ifelge Ot. prp. nr. 41 (1998-99) s.
107.
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tagers bank. Dette kan dog virke overdrevent kundevenligt i tilfeelde, hvor
det ligger fast, at betalingsmodtager over for sin egen bank har krav pa
belabet, ligesom det jo ikke er ordregivers bank, der har valgt modtagers
bank; desuden er anfert, at det ber foretraekkes, at ordregivers banks for-
pligtelser normalt anses for opfyldt, nar pengeoverferslen er néet sa langt,
at der i forholdet mellem ordregiver og modtager er sket “betaling”.?! Det-
te samt “afsmitningen” fra den direktivdikterede losning indebaerer mulig-
vis, at denne antages at afspejle, hvad der geelder ved pengeoverforsler
ogsa pé det ulovbestemte omrade.?? — Overvejelser af denne karakter hav-
de dog veret overfladige, hvis den danske lovgiver, ligesom den norske,
havde taget stilling til spergsmalet i forbindelse med implementeringen af
direktiv 97/5/EF.

5.1. Overforselstiden

Som omtalt (under 3.1) skal ordregivers bank efter den norske forskrift
719/1999 § 6 som udgangspunkt serge for, at bl.a. overforselstiden frem-
gér af den enkelte aftale, mens direktivet/den danske lov kun kraver, at
der sker en sadan skriftlig fiksering af de aftalte vilkar, nar kunden anmo-
der herom.

Direktivets art. 6, stk. 1 og 2/den danske lovs § 5 og § 6 fastslar det ret
selvfolgelige, at pengeoverforslen skal effektueres inden den frist, der er
aftalt mellem ordregiveren og dennes bank (angdende krediteringen af
modtagerens banks konto) og mellem modtageren og dennes bank (anga-
ende krediteringen af modtagerens konto). For det tilfzelde fristen ikke er
aftalt, fastsaetter direktivet/den danske lov, at belagbet skal vare krediteret
modtagers banks konto inden udlebet af den femte bankdag efter den dag,
da ordregivers bank havde tilstrekkelig dekning og de nedvendige oplys-
ninger; modtagers bank skal stille belgbet til modtagers disposition inden
udlebet af den bankdag, der folger efter den dag, da belebet blev kredite-
ret bankens konto.

Disse regler findes ogsa i den norske forskrift 719/1999 §9 og § 14, der
gelder for alle udenlandske pengeoverforsler, idet fristen for ordregivers

21. Se saledes NOU 1994:19 s. 152.

22. Se ovenfor ved og i note 9 om sadan afsmitning. I Olav Torvund: Betalingsformidling
i et rettslig perspektiv (Oslo 1993) antages (s. 279), at »Oppdragsbanken ma anses &
ha oppfylt sine plikter nar mottakerens bank har mottatt betalingsordre som dekker
oppdraget, og vilkarene for at denne skal kunne effektueres av mottagende bank er
oppfylt.« Udtalelsen tager sigte pa forholdene i Norge, inden der blev lovgivet om
sporgsmalet.
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bank dog er 8 dage ved overforsel til et ikke- E@S-land. Med hensyn til
indenlandske pengeoverforsler bestemmer den norske finansavtalelovs §
13, stk. 2, at banken i sine almindelige vilkar skal oplyse om den maksi-
male overforselstid, som herefter er afgerende i mangel af individuel afta-
le om andet.

Ogsa ved de ulovbestemte pengeoverforsler (dvs. de indenlandske og
de grenseoverskridende uden for E@QS) gelder efter dansk ret selvsagt
den frist, der matte veere aftalt i det konkrete tilfaelde. Mens der efter norsk
ret som naevnt i kraft af lovregler altid er en precis tidsangivelse at falde
tilbage pa, synes det efter dansk ret ikke muligt at angive tilbagefaldsreg-
len mere pracist end, at ordregiver, nar andet ikke fremgar af aftalegrund-
laget, ma kunne forvente, at overforslen ikke varer laengere end, hvad der
er normalt.??

5.2. Prisen

Efter den norske forskrift 719/1999 § 6 skal aftalevilkarene, herunder pri-
sen, som udgangspunkt skal vare nedfeldet i en skriftlig aftale mellem
parterne. Derimod skal de individuelle aftalevilkér efter direktivet art.
5/den danske lov §4 som navnt kun udferdiges skriftligt, nar kunden
anmoder om det.

I mangel af individuel aftale anses de pligtmaessige, generelle for-
handsoplysninger, om bl.a. gebyrer mv. (jf. under 3.2) for at vaere en del af
aftalen.*

5.3. Almindeligt modregningsforbud

Efter den norske finansavtalelovs § 29, stk. 2, kan banken »ikke uteove til-
bakeholdsrett eller foreta motregning i betalingsmidler som institusjonen
har til disposisjon for & utfere betalingsoppdrag.« Reglen svarer antagelig
til, hvad der folger af almindelige, nordiske obligationsretlige princip-
per,? og afspejler siledes ogsd, hvad der gelder ved indenlandske danske
pengeoverforsler.

Det fremgar af direktivets art. 7/ den danske lovs § 10, at de involvere-

23. Se nzrmere Olav Torvund: Betalingsformidling i et rettsligt perspektiv (Oslo 1993) s.
318 ff.

24. Jf. saledes forarbejderne til den danske lov, FT 1998-99, Tilleg A sp. 2631.

25. Jf. Olav Torvund: Betalingsformidling 1 et rettsligt perspektiv (Oslo 1993) s. 411 f,
NOU 1994.138 og Lennart Lynge Andersen og Peter Mogelvang-Hansen: Bankretli-
ge emner (Kebenhavn, 1994) s. 44 ff.
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de banker skal overfore “det fulde belob” uden fradrag for omkostninger,
medmindre det er udtrykkeligt aftalt med ordregiveren, at omkostninger-
ne helt eller delvis skal atholdes af modtageren. Reglen skal ses i lyset af
tidligere praksis med »double/triple charges«,? og indebarer for sa vidt,
at prisen er lige sa gennemskuelig for kunderne som ved brevforsendelse,
idet der ved afsendelsen betales for forsendelsen »hele vejen.

Den norske forskrift 719/1999 indeholder en lignende regel i § 8. Den-
ne bestemmelse galder i modsetning til de fleste andre af forskriftens
regler kun pa det direktivdikterede omrade. Hvad der gelder ved andre
internationale betalingsoverforsler, synes ikke at vare helt klart, idet alle
graenseoverskridende pengeoverforsler (dvs. ogsa de ikke-direktivregule-
rede) ifelge ordlyden af forskrift 719/1999 § 3 er undtaget fra finansavtale-
lovens § 29, stk. 2.

5.4. Kundens kontrolmuligheder

Som led i bestrebelserne pa at sikre oget gennemsigtighed supplerer
direktivet pligten til at give generelle forhandsoplysninger (se under 3.1)
med en pligt til “efterfolgende” at give oplysninger om den konkrete
transaktion. Direktivets art. 4/den danske lovs § 3 foreskriver siledes, at
savel ordregivers som modtagers bank efter effektuering og modtagelse af
en graenseoverskridende pengeoverforsel skal give ordregiver/modtager
skriftlig oplysning om bl.a. overforselsbelabets oprindelige sterrelse og
gebyrer mv, som kunden skal betale. Har ordregiver bestemt, at modtager
helt eller delvis skal bare omkostningerne, skal modtageren oplyses her-
om.

Der findes tilsvarende regler i den norske forskrift 719/1999 § 7 omfat-
tende alle graenseoverskridende pengeoverforsler. Den norske forskrift
preciserer desuden, at oplysningerne skal gives inden rimelig tid efter, at
banken har udfert sin del af pengeoverforslen, og at oplysningen kan gi-
ves i den kontoudskrift, der skal udsendes mindst en gang om maneden,
jf. neermere finansavtalelovens § 30, stk. 2, 2. pkt.?’

26. Se ovenfor under 1.
27. Den norske forskrift er sdledes funderet i en forudsetning om, at denne ordning er for-
enelig med direktiv 97/5/EF art. 4.
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6. Misligholdelse.
Retablering og erstatningsansvar

De uregelmassigheder, der synes at kunne have praktisk betydning ved
pengeoverforsler, bestar i, at overfarslen gennemferes, men ikke i rette tid,
at rettidig overforsel vel lykkes, men ikke af hele belabet, fordi der fore-
tages fradrag undervejs eller at overforslen ikke bliver gennemfort, idet
belabet overfores til forkert modtager eller i evrigt “forsvinder” under-
vejs.?8 I alle tilfeeldene er der spergsmal om, hvorvidt der foreligger mis-
ligholdelse i form af (eventuelt partiel) forsinkelse/ikke-erlaeggelse, og
om, hvilke retlige befojelser der stdr til kundens radighed. Her omtales
alene den sidste af de navnte tre varianter, dvs. tilfaelde, hvor overforslen
ikke bliver gennemfort.

Ved pengeoverforsler, der bestar i overforsel af indestdende midler pé
ordregivers konto i banken, ligger det ligefor at opfatte forholdet som et
spergsmal om, hvorvidt banken med frigerende virkning har disponeret
over kontoindestdendet med den virkning, at kontohaveren herefter ikke
leengere 1 kraft af kontoforholdet har en fordring pa banken. Har banken
ikke haft den fornedne autorisation fra kontohaveren til at disponere over
kontoen, eller har banken vel haft sddan autorisation, men ikke dispone-
ret 1 overensstemmelse med ordregivers instrukser, er kontohaverens/
ordregiverens fordring pa banken ifelge kontoforholdet ikke bragt til op-
her. I disse tilfeelde har banken ganske enkelt ikke veret berettiget til at
disponere som sket, og kontohaveren har alt andet lige krav pa retablering
af kontoen, uden at den mere eller mindre undskyldelige karakter af ban-
kens uhjemlede raden har nogen betydning herfor. Om det er banken selv
eller en af banken valgt medhjelp/formidlende bank er herved uden
betydning. I forholdet mellem banken og kunden er det sdledes som
udgangspunkt bankens risiko, hvis kontoens indestiende kommer pa
afveje. Kun i det omfang, der er serlige konkrete holdepunkter for at lade
kontohaveren bere risikoen, kan der blive tale om, at banken kan slippe
for at retablere kontoen.? Efter denne opfattelse giver det sledes sig selv,
at et krav om, at banken skal retablere kontoen, ikke er betinget af, at den
har handlet culpest, eller 1 ovrigt realiseret et erstatningsretligt ansvars-

28. Jf. Olav Torvund: Betalingsformidling i rettsligt perspektiv (Oslo 1993) s. 308 ff

29. Fx nar belobet er kommet pd afveje pa grund af ordregivers fejlagtige angivelse af
modtagerens navn, kontonr. mv. Se ogsa nedenfor om fejl begéet af en formidlende
bank valgt af ordregiver.
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grundlag.®® Derimod er spergsmélet om bankens pligt til (ud over forrent-
ning af belebet) at deekke kontohaverens eventuelle videregdende indivi-
duelle tab forarsaget af en forsinket/ikke-gennemfort pengeoverforsel et
spergsmal om erstatning (i juridisk-teknisk forstand); det er derfor betin-
get af, at de almindelige erstatningsbetingelser er opfyldt.

I modsatning til den i det foregdende tilkendegivne opfattelse af til-
bagebetalingskravets retlige karakter udtrykker finansavtalelovens §40,
der regulerer indenlandske norske pengeoverforsler, sig i erstatningsretli-
ge termer, nar den fastslar, at

»Den institusjonen som har patatt seg betalingsoppdraget, er ansvarlig
overfor betaleren for det belob som skal overfores fra betalingsmidlene er
stilt til disposisjon og inntil betalingen anses & vare skjedd etter § 39«

I og med, at bankens ansvar for overforselsbelabet efter § 40 er objektivt,
er forskellen péd den retlige kvalifikation af kundens krav som et retable-
rings- eller erstatningskrav forst og fremmest af terminologisk art og uden
storre praktisk betydning.

Finansavtalelovens §41 og 42 indeholder bestemmelser om henholds-
vis rentetab og bankens erstatningsansvar for andet tab, som er underlagt
det sékaldte kontrolansvar for direkte tab og et kvalificeret culpaansvar for
indirekte tab.

Direktivets art. 8, stk. 1, (den sdkaldte “money back guarantee”)
palaegger ordregivers bank inden 14 bankdage at tilbagebetale overforsels-
belabet, dog hejst 12.500 euro,* til ordregiver, dersom det ikke er kredi-
teret modtagers banks konto pa det tidspunkt, som folger af aftalen.* Det-
te gaelder ogsa, nar forsinkelsen skyldes en formidlende bank, som i givet
fald har en lignende tilbagebetalingspligt over for den bank, der gav
instruks om overferslen, se nermere art. 8, stk. 1, sidste led. Ordregivers
bank har dog ikke tilbagebetalingspligt, hvis den manglende opfyldelse

30. Jf. pa linje hermed Olav Torvund: Betalingsformidling i rettsligt perspektiv (Oslo
1993) s. 311 f. Se ogsé Lennart Lynge Andersen og Peter Mogelvang-Hansen: Bank-
bogen og det der ligner (Kebenhavn 1995) s. 15 ff og s. 50 om forskellen pa retable-
rings- og erstatningskrav ved bankens uberettigede raden over indlanskonti.

31. Nar overforselsbelobet er krediteret modtagers banks konto (jf. §39), har modtager
krav pa, at modtagers bank overfarer belebet til modtagers konto. Forarbejderne ansa
det ikke for nedvendigt at fastsla dette i lovteksten, jf. Ot. prp. nr. 41 (1998-1999)s.107.

32. Hertil kommer renter af belobet samt betalte gebyrer.

33. Tilbagebetalingspligten bortfalder, hvis belobet er krediteret modtagerens instituts
konto inden 14 bankdage fra tilbagebetalingskravets fremsattelse, jf. art. 8, stk. 1, 2.
led.
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skyldes en formidlende bank valgt af modtagers bank®* eller af ordregi-
ver.® I preeamblen (betragtning 11) begrundes belobsmaksimeringen med,
at tilbagebetalingspligten ville kunne fa konsekvenser for bankernes evne
til at opfylde solvenskravet, men samtidig fastslas (i betragtning 12), at
art. 8 ikke bergrer »den nationale lovgivnings generelle bestemmelser om,
at et institut er ansvarligt over for ordregiveren, hvis en granseoverskri-
dende pengeoverforsel ikke er blevet fuldt gennemfort som folge af en fejl
fra det pagaldende instituts side«.

Den danske lovs § 13 gengiver direktivets art. 8, stk. 1, men indeholder
ingen anden antydning af, i hvilket omfang ordregiveren herudover kan
fremsatte krav, end den generelle regel i § 1, stk. 8, hvorefter loven ikke
begranser kundens rettigheder efter dansk rets ovrige regler, herunder
reglerne om erstatning i og uden for kontrakt. I det omfang forarbejderne
til loven bererer spergsmaélet, synes de funderet i den opfattelse, at sporgs-
malet ma afgeres efter dansk rets almindelige regler om erstatning, og vis-
se steder under anvendelse af formuleringer, som leder tanken i retning af,
at der efter ministeriets opfattelse skulle veare tale om et culpaansvar.3®

34. 1 sa fald har modtagers bank pligt til at stille belobet (dog maksimalt 12.500 euro) til
modtagerens radighed, jf. art. 8, stk. 2.

35. Art. 8, stk. 3, sidestiller sadanne tilfzelde med tilfelde, hvor ordregiver har givet sin
bank fejlagtige eller ufuldsteendige instrukser, og fastlér, at ordregivers bank og de
ovrige medvirkende banker skal bestrabe sig pé i videst muligt omfang at tilbagebe-
tale belabet.

36. Jf. saledes @konomiministerens svar til Folketingets Erhvervsudvalg (FT 1998-99, L
104, bilag 8):»Udgangspunktet efter de almindelige erstatningsregler er, at der skal
vere et sdkaldt ansvarsgrundlag, og at der skal vere lidt et skonomisk tab. Kunder vil
efter disse regler kunne forlange, at instituttet erstatter kundens tab, hvis overforsels-
belobet ikke gennemfores som folge af, at instituttet begar en ansvarspadragende fejl.

Lovforslagets regler om tilbagebetalingspligt stiller kunder bedre, idet danske insti-
tutter er forpligtede til at betale op til modvardien af 12.500 Euro af overforselsbelo-
bet til deres kunder, safremt en pengeoverforsel ikke gennemfores. Kunden er m.a.o.
garanteret, at den del af overforselsbelabet, der ikke overstiger modvardien af 12.500
Euro, erstattes af kundens institut, uanset om instituttet har begéet fejl. For sé vidt an-
gar belob, der overstiger modverdien af 12.500 Euro, kan kunden forlange erstatning
efter de almindelige erstatningsretlige regler.«

Af et andet svar fra ministeren til udvalget (FT 1998-99 L 104 bilag 17) angéende
et forslag om at ophave belobsbegraeensningen fremgér bl.a.:

»Jeg kan oplyse, at det i forbindelse med den danske behandling af direktivforslaget
er lagt til grund, at det er de almindelige regler om professionelt ansvar, der galder
for formidlere af greenseoverskridende pengeoverforsler. Det har heller ikke under
heringen af lovforslaget vacret fremfort, at der skulle gaclde et objektivt ansvar ifolge
dansk ret.«
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I modsatning hertil indeholder den norske forskrift 719/1999 en sam-
let regulering af spergsmalet. I § 11, stk. 1, fastslds saledes med virkning
for alle greenseoverskridende pengeoverforsler, at ordregivers bank er an-
svarlig for belabet, indtil det er stillet til modtagers banks disposition. For
de direktivregulerede overferslers vedkommende suppleres den grundlag-
gende ansvarsregel i § 11, stk. 2, af den direktivdikterede “money back
guarantee”, som i sin norske version imidlertid ikke er forsynet med den
omtalte belgbsbegraensning (pa 12.500 euro).

Forskriftens § 12 giver banken mulighed for i et vist omfang at aftale
sig ud af det objektive ansvar efter § 11, stk. 1. Muligheden herfor er dog
kun til stede med hensyn til tab, som ikke skyldes institutionen selv, og i
forbrugerforhold skal forbrugeren pa forhand geres udtrykkeligt opmaerk-
som pé begransningens effekt og begrundelse. I forbrugerforhold samt pa
det direktivregulerede omrade kan banken ikke begrense sit ansvar til
mindre end 12.500 euro.

7. Konklusion

Sammenligningen af de norske og de danske regler om pengeoverforsler
setter ulemperne ved den almindeligt anvendte danske minimalistiske
metode for direktivimplementering i relief. I den foreliggende sammen-
heng medforer den minimalistiske implementeringsmetode siledes en
uheldig fragmentering af den retlige regulering. Dette viser sig i, at visse
greenseoverskridende pengeoverforsler 1 visse henseender er undergivet en
meget detaljeret lovregulering, mens resten af omradet fortsat udelukken-
de reguleres af almindelige, ulovbestemte obligationsretlige principper.
De forseg, der fra lovgivers side er gjort for at bevare den retlige forbin-
delse mellem de to omrader, bestar alene af en generel lovbestemmelse,
som opretholder den hidtidige, pa visse punkter temmelig vage, retstil-
stand, s& langt som direktivet tillader, ved siden af de direktivdikterede
lovregler. En sddan fremgangsmade kan nappe fore til en hensigtsmaessig
losning, medmindre de forskellige elementer, der herefter kommer til at
udgere den samlede retlige regulering, har en tilstreekkelig indre sammen-
hang, herunder at forskellene i den retlige regulering pa henholdsvis det
direktivdikterede omrade og pa “restomradet” er retspolitisk velbegrunde-
de. Dette synes ikke at veere tilfaeldet med den danske lov 237/1999.

Til yderligere illustration kan anferes forskellen pa kundebeskyttelsen,
nar manglende eller forsinket opfyldelse af en graenseoverskridende beta-

111



Peter Mogelvang-Hansen

ling skyldes forhold hos en formidlende bank valgt af ordregivendes bank.
Pa det direktivdikterede omrade folger det i disse tilfaelde af loven, at
sadanne opfyldelseshindringer ikke har nogen betydning for den ordregi-
vende kundes retsstilling over for dennes bank, som altsa i forhold til kun-
den berer risikoen for forholdene i den formidlende bank. Uden for det
direktivdikterede omrade geelder antagelig det samme efter almindelige
obligationsretlige principper. Det er imidlertid seedvanligt, at danske ban-
ker i deres almindelige forretningsbetingelser har indsat bestemmelser,
hvorefter banken »kan valge et udenlandsk pengeinstitut til at gennemfo-
re forretninger i udlandet for kunden. Banken er uden ansvar for fejl bega-
et af dette pengeinstitut eller for dets evne til at opfylde sine forpligtelser.«

I Danmark er forholdet siledes dette, at ordregivende kunde ved graen-
seoverskridende pengeoverforsler (som ikke overstiger 50.000 euro) inden
for EQS uden videre nyder den direktivdikterede beskyttelse mod sadan-
ne ansvarsfraskrivelser (i relation til tilbagebetaling dog kun op til 12.500
euro), mens den aftalemassige normalordning ved granseoverskridende
pengeoverforsler til resten af verden (eller som i evrigt er direktivundtag-
ne) er den modsatte.

Til sammenligning fastslar den norske forskrift 719/1999 §§11 — 12
en generel tilbagebetalingsordning (objektivt ansvar), der svarer til finans-
avtalelovens §40, og som gelder for alle graenseoverskridende penge-
overforsler. Denne regel suppleres af den direktivdikterede “money back
guarantee”, men uden dennes belobsbegraensning. § 12 indeholder en be-
graenset mulighed for at fravige reglerne ved aftale (nermere omtalt un-
der 6).

I modsatning til den danske er den norske lgsning udslag af en vurde-
ring af det samlede reguleringsbehov med henblik pa at etablere en ord-
ning, som pa en og samme tid opfylder de direktivbestemte krav og koor-
dinerer disse med finansavtalelovens almindelige principper, siledes at
der er skabt en sammenhangende og konsekvent retlig regulering. Set fra
et dansk synspunkt er dette et eksempel til efterfolgelse.
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Betalingskort
— fra en praktisk vinkel

Indledning

De farreste personer overvejer, hvilket kompliceret netveerk, der ligger til
grund, hver gang man bruger et betalingskort. — Det forekommer s nemt:
du kerer dit betalingskort gennem laeseren, indtaster sin pinkode, og du har
betalt. Eller du giver dit kort til butiksindehaveren, der kerer kortet gen-
nem en teleterminal, du far bon’en og skriver under. Tilsvarende nar man
keber ting via internettet — hvad enten det er fra en dansk eller udenlandsk
leverander: du opgiver kortnummer og udlebsdato, og du har betalt.

Forudsatningen for, at det kan lade sig gere er, at der foreligger en
aftale- og infrastruktur, som ger det muligt. I denne artikel vil vi kort
beskrive, hvordan et betalingskortsystem fungerer, herunder specielt det
danske marked.

Gennemgangen er en praktikers gennemgang af systemet og er pri-
mert deskriptiv. Det er imidlertid vores erfaring, at mange mennesker
udenfor pengeinstitutsektoren har ganske svert ved at gennemskue sével
den specielle danske infrastruktur som betalingskortmarkedet.

Aktorerne

I et betalingskortsystem optraeder der en raekke forskellige akterer. De
fire, der er direkte involveret i en betalingstransaktion er:

Kortudsteder: Et selskab, der har ret til at udstede betalingskort, fx et
pengeinstitut eller PBS.

Kortholder: En person, som har faet udstedt et betalingskort af kortudste-
der, fx en bankkunde.
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Betalingsmodtager: En butik eller serviceudbyder, der selger varer eller
tjenesteydelser, og har indgéet en aftale med en kortindleser om, at beta-
ling kan ske med betalingskort, fx et supermarked.

Kortindloser: Et selskab, som har en aftale med betalingsmodtager om at
indlese og afregne betalinger med kort, fx et pengeinstitut.

Der foreligger séledes en aftale mellem Kortudsteder og Kortholder om
selve kortet. Der er en aftale mellem Kortholder og Betalingsmodtager om
betaling. Der er en aftale mellem Betalingsmodtager og Kortindlgser om,
at betaling kan ske med kortet, og at Kortindleser sorger for indlesning og
afregning af betalinger med kortet. Og endelig ligger der en aftale mellem
Kortindlgser og Kortudsteder om belebsafregning:

Belgbsafregning

Kortudsteder

Kortindlgser

Kundeforhold Indlgsningsaftale

Betalings-

Kortindehaver
modtager

Kundeforhold

Udover de fire umiddelbart synlige akterer er der yderligere tre aktorer:

Kortselskab: Et selskab, der ejer rettighederne til et givet kortkoncept/-
brand. Kortselskabet udstikker regler for udstedelse og indlgsning af deres
kort. Kortselskabet skal certificere Kortudstedere, Kortindlgsere, Indsam-
lere, Processorer samt fx kortproducenten, der laver de fysiske kort.

Indsamler: En virksomhed, der modtager og sender data mellem Beta-
lingsmodtagers terminal og Processoren.

Processor: En virksomhed, der udveksler transaktionsdata mellem Kort-
indleser og Kortudsteder. Typisk vil virksomheden bade forestd autorisa-
tion af kortet samt afregning mellem Kortindleser og Kortudsteder. Kort-
indleser og Kortudsteder kan have hver sin Processor, der s& udveksler
data med hinanden. I Danmark er det typisk PBS, der varetager proces-
sorrollen. Internationalt er der flere udbydere.
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Endelig er der offentligt tilsyn med betalingskortsystemet. I Danmark skal
Kortudsteder anmelde udstedelsen af betalingskortet til Forbrugerom-
budsmanden.

Et mere korrekt billede af strukturen er derfor:

Processor

Kortudsteder Kortindlgser

/'

Kundeforhold Indlgsningsaftale

Betalings-
modtager

Kortindehaver

Kundeforhold

Betalingstransaktionen

En betalingstransaktion med kort foregar i to tempi. Forst autoriseres
betalingen med kortet og herefter afregnes betalingen. Autorisationen
foregér pa folgende made:

3. Forespgrgsel om
autorisation

Kortudsteder Kortindlgser )<

4. Svar pa forespgrgsel
om autorisation
2. |Forespgrgsel

om autorisation
5. Svar pa forespgrgsel
om autorisation

4
6. Kvitterin KJ .
Kortindehaver g Betalings-

modtager

1. Kortindehaver bruger kortet
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Formalet med autorisationen er, at Betalingsmodtager far det pagel-
dende kort verificeret og far bekraeftet, at det ikke er spaerret. Sdfremt ind-
losningen ikke sker elektronisk, men der er tale om fx en “fluesmaekker-
lesning” far Betalingsmodtager dagligt sparrelister over sparrede kort, og
samtidig kan Betalingsmodtager altid ringe til Kortindleser for at fa auto-
riseret kortet.

Afregningen af belabet sker pd folgende méde:

2. Clearing af belgbet
og afregning

Kortudsteder Kortindlgser

4. Kontoudtog

el. regning
- 3. Afregning af 1. Fremsendelse af
5. Betaling betalinger kortbetalinger til
afregning

Betalings-
modtager

Kortindehaver

Regler for kort

Kortselskabet fastlegger reglerne for indlesning og udstedelse af beta-
lingskort. Disse regelsat folger i vid udstrekning den amerikanske tradi-
tion, hvorefter alle teenkelige situationer skal vare beskrevet. De er derfor
meget omfattende.

Kortudsteder fastsatter selv sine kortholderregler, der ikke ma vare i
strid med Kortselskabets overordnede regler. Kortudsteders regler skal
anmeldes til Forbrugerombudsmanden. Indlgser fastsatter pa samme
made regler for Betalingsmodtager, der heller ikke mé vere i strid med
Kortselskabets regelsat.
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Behandling af data

Som det fremgar af ovenstdende bliver der sendt en del data frem og tilba-
ge, hvilket kan give anledning til et spergsmail, om udvekslingen nu ogsé
er i overensstemmelse med persondataloven.

Efter persondatalovens § 6 ma data behandles, sdfremt det er nedven-
digt for at opfylde en aftale, som den registrerede er part i. Efter § 5 skal
oplysningerne vare relevante og ikke omfatte mere, end hvad der kreves
til opfyldelse af de formal, hvortil oplysningerne indsamles.

For betalingstransaktioner betyder der, at der indsamles data hos Pro-
cessoren om, fx hvem der er Betalingsmodtager, tidspunktet for transak-
tionen og belebets storrelse. Der indsamles ikke fx hvad der er kebt hos
den pagazldende Betalingsmodtager, da dette ligger ud over, hvad der er
nedvendigt for gennemforslen af betalingstransaktionen.

Persondataloven suppleres i1 gvrigt af § 13 i lov om visse betalingsmidler,
hvorefter der kun ma ske behandling af oplysninger om, hvor brugerne har
anvendt deres betalingsmidler, og hvad de har kebt, nar det

» ernedvendigt til gennemforelse eller korrektion af betalingstransaktio-
ner eller andre funktioner, som udstederen har knyttet til betalingsmid-
let,

» er nedvendigt til retshandhevelse eller for at hindre misbrug

* er hjemlet ved anden lovgivning,

» er negdvendigt for udstederens radgivning af en bruger med henblik pa
en hensigtsmassig anvendelse af betalingsmidler, og néar de oplysnin-
ger, der frembringes, alene angar, hvilke typer betalingstransaktioner
brugeren foretager, eller

* behandlingen er nedvendig for udstederens tilpasning af betalingssy-
stemer, saledes at disse er sikre, effektive og tidssvarende, og der ikke
frembringes oplysninger pé enkeltbrugerniveau.

Risici
Der er to risici, der umiddelbart treenger sig pa i forbindelse med beta-
lingskort:

1) Hvem berer risikoen for Kortindehavers manglende betalingsevne?
2) Hvem berer risikoen for tredjemandsmisbrug?
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1) Kortindehavers manglende betalingsevne

Risikoen for Kortindehavers manglende betalingsevne afhanger af, om
der er tale om et sdkaldt »direct debet«-kort eller et kreditkort. Hvis der er
tale om direct debet, hvor belgbet traekkes direkte pd Kortholders konto er
det som udgangspunkt Betalingsmodtager, der barer risikoen for Kort-
indehavers manglende betalingsevne. Kortudsteder kan nagte at honorere
betalingen, safremt der ikke er deekning.

Efter check-aftalen honorerer danske pengeinstitutter dog altid de for-
ste 3.000 kr. af en dankortbetaling, sa hvis der er tale om en dankorttrans-
aktion, baerer Kortudsteder risikoen for de forste 3.000 kr.

Hvis der tale om et kreditkort, hvor der fx fremsendes faktura méaneds-
vis, er det alene Kortudsteder, der barer risikoen.

2) Tredjemandsmisbrug

Tredjemandsmisbrug, dvs. nér et kort er blevet misbrugt af en anden end
Kortindehaver, er reguleret i lov om visse betalingsmidler § 11. Herefter er
det som udgangspunkt Kortudsteder, der berer risikoen for tredjemands-
misbrug.

Hvis der er flere kort kombineret pa ét kort, hafter den Kortudsteder,
hvis kort er blevet misbrugt. Mest almindeligt i Danmark er et VISA/Dan-
kort, hvor Kortholders pengeinstitut er udsteder af Dankortet, mens PBS
er udsteder af VISAkortet. Rent praktisk afgeres haftelsen af, hvor mis-
bruget geografisk har fundet sted. — Hvis kortet er brugt hos en dansk Be-
talingsmodtager, hafter pengeinstituttet, og hvis kortet er brugt hos en
udenlandsk Betalingsmodtager, hefter PBS.

Kortindehaver har dog en selvrisiko pa 1.200 kr., safremt der er brugt
pin-kode ved transaktionen, og selvrisikoen kan stige til 8.000 kr. eller
hele misbruget, hvor Kortudsteder kan godtgere, at Kortindehaver har
handlet uforsvarlig pa den ene eller anden specificerede made.

Séa snart et kort er sparret, hefter Kortindehaver ikke for yderligere
tredjemandsmisbrug — heller ikke med selvrisikoen.

Ved sperring af kortet overgar risikoen til den Betalingsmodtager, der
har modtaget kortet uden at kontrollere, om det var sparret. Ved interna-
tionale betalingskort afhenger det dog af, om kortet er spaerret i det
pageldende land, som Betalingsmodtager er bosiddende i. Hvis kortet er
spaerret i Europa og bliver misbrugt i Afrika, er det stadig Kortudsteders
risiko.
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Gebyrstruktur

Et gebyr betales for en given ydelse. Nar man ser pa strukturen er det der-
for muligt at gebyrleegge samtlige dobbeltpile.

Processor

Kortudsteder Kortindlgser

7

Kundeforhold Indlgsningsaftale

Kortindehaver

Gebyrstrukturen ser i Danmark ud pé felgende made:

Betalings-
modtager

Kundeforhold

Gebyr for kontanthaevning (ATM)

(Cash fee)
Kortudsteder Kortindlgser
Kortafgift T
Havegebyr Gebyr for brug af kortet hos Betalingsmodtager Indlgsningsgebyr

mv. (Interchange fee)

Kortinde-
haver

Betalings-
modtager

Arsagen til, at der intet gebyr er indtegnet mellem Kortindehaver og Be-
talingsmodtager er lov om visse betalingsmidler § 14, hvorefter Kortind-
loser ikke mé opkrave gebyr hos Betalingsmodtager for at behandle hver
enkelt transaktion, med mindre der er tale om internetbetalinger. Herud-
over ma Betalingsmodtager ikke tage gebyr fra Kortindehaver for at mod-
tage kortet ud over, hvad vedkommende betaler til Kortindleser.
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§ 14, herunder en eventuel ophavelse heraf, er nermere diskuteret
nedenfor.
I udlandet ser strukturen ud pé felgende made:

Gebyr for kontanthaevning (ATM)

(Cash fee)
Kort- Kortindlgser
udsteder
Kortafgift T .
Haevegg;byr Gebyr for brug af kortet hos Betalingsmodtager Indlgsningsgebyr
mv. (Interchange)fee Gebyr pr. transaktion

Kortinde-
haver

Betalings-
modtager

Gebyr for modtagelse af kort

Den danske infrastruktur

Danmark har en unik betalingsformidlingsstruktur, herunder en infra-
struktur til betalingskort, der er baseret pa én felles losning mellem alle
danske pengeinstitutter.

Arsagen til dette er forst og fremmest, at de danske banker i 1970’erne
blev enige om, sammen at drive et og kun et betalingsformidlingssystem.
Konkurrencesituationen dengang var preeget af mange sma pengeinstitut-
ter, hvoraf ingen havde en markedsandel over 10 %. Der var derfor en stor
feelles interesse i at udvikle et faelles, effektivt system, da intet pengeinsti-
tut alene kunne lofte opgaven.

Da betalingskort blev udbredt i Danmark i lebet af 1980°erne, var det
naturligt at benytte den eksisterende infrastruktur for betalingsformidlin-
ger 1 gvrigt.

For at kunne drive bank i Danmark skal man deltage i infrastrukturen,
da man ellers ikke kan gennemfore betalinger til og fra andre pengeinsti-
tutter og Nationalbanken.

Infrastrukturen er tredelt:
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e Finansradet,
* PBS, og
¢ Datacentralerne

Finansradet:

Finansradet er pengeinstitutternes brancheorganisation. I regi af Finansra-
det er der indgéet en raekke aftaler, der regulerer betalingstransaktionerne
mellem pengeinstitutter. Pengeinstitutter, der ikke er medlem af Finansra-
det, kan vaelge at tilslutte sig aftalerne.

Den mest kendte aftale udenfor branchen er nok check- og havekort-
aftalen, der bl.a. fastslar mindstegrenserne for, hvornar en dakningsles
check eller dankorttransaktion kan returneres.

Den i branchen vigtigste aftale er interbankgebyraftalen, der fastslér,
hvilke gebyrer pengeinstitut A skal betale til pengeinstitut B, nar pengein-
stitut A’s kunder benytter pengeinstitut B’s faciliteter, fx haeveautomater.

Aftalerne forhandles i Finansradets bestyrelse. Bestyrelsen velges pé
generalforsamlingen, hvor hvert enkelt pengeinstitut har et antal stemmer
fastlagt ud fra det pageldendes instituts ansvarlige kapital. Formandska-
bet gér pa skift mellem Nordea og Danske Bank.

PBS:

PBS er processor for betalingsformidlingen, dvs. de stér for den tekniske
transaktion af data mellem deltagerne i betalingsformidlingen. PBS er et
aktieselskab, der er ejet af de oprindelige deltagere 1 betalingsformidlin-
gen. Aktierne blev tildelt ud fra omsatningen pa etableringstidspunktet.
Pé grund af fusioner mv. er ejerskabet i dag primart koncentreret i Nor-
dea og Danske Bank, der skiftes til at bestride formandsposten.

En narmere redegerelse for ejerstrukturen i PBS kan leses 1 Konkur-
rencestyrelsens afgerelse i forbindelse med fusionen mellem Danske
Bank og BG Bank.

Driften af PBS finansieres af gebyrer, de enkelte pengeinstitutter beta-
ler til PBS. Gebyrstrukturen fastsattes i PBS’s bestyrelse, og bestar pt. af
en arlig abonnementsafgift pr. pengeinstitut samt transaktionsgebyrer. Si-
den 1996 har transaktionsgebyrerne for betalingskort vaeret baseret pa, at
forbrugerens bank skal betale for omkostningerne ved transaktionen —
ikke betalingsmodtagerens.
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Datacentraler:

Alle danske pengeinstitutter er tilknyttet en datacentral, der bl.a. handte-
rer pengeinstituttets bogferinger. De storste pengeinstitutter har deres
egne datacentraler, mens de mindre pengeinstitutter er medlem af en data-
central sammen med andre.

En forudsaetning for, at den danske infrastruktur er sa effektiv, er, at
alle datacentraler kan “tale” med hinanden og PBS. Der er derfor aftalt en
teknisk standard kaldet UDUS, som alle datacentraler benytter.

Meget forenklet ser dataudvekslingen i Danmark derfor ud som folger:

Pengeinstitut Pengeinstitut
Datacentral
Datacentral Datacentral

Datacentral Datacentral

Datacentral

Pengeinstitut

Chipkort

Det eksisterende kortmarked i Danmark er baseret pa betalingskort med
magnetstribe. Magnetstriben kan kun indeholde en begrenset mangde
data, og kortet kan derfor kun benyttes til at foretage betalinger.

Et chipkort indeholder i stedet for magnetstriben en chip, hvor der kan
leegges flere data ned. Dette betyder, at flere serviceudbydere kan gé sam-
men og udstede et kort med flere funktioner, herunder en digital signatur.
Samtidig er chippen mere sikker end magnetstriben.

Rent teknisk findes der to typer chipkort. De billigste, hvor alle funk-
tionaliteterne er lagt ned pa kortet pa tidspunktet for produktionen; og en
dyrere, hvor kortholderen kan downloade funktionaliteter pa chippen.
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Aftalekomplekserne i1 forbindelse med chipkort vil blive mere kom-
plekse end det rene betalingskort, da der sa vil kunne vere flere service-
udbydere og Kortudstedere knyttet til samme kort.

Indferslen af digital signatur pé kortet ud over betalingsfunktionen vil
gore situationen yderligere kompleks, idet kortet sé vil blive underlagt lov
om digital signatur, ligesom der vil blive introduceret en yderligere aktor
i form af det neglecenter, der udsteder og verificerer den digitale signa-
tur.

Pé nuverende tidspunkt er tidshorisonten, at danske betalingskortmod-
tagere skal kunne modtage chipkort senest ved udgangen af 2003. Udste-
delsen af chipkort i Danmark vil formentlig tidligst veere gennemfort i 2005.

§ 14 1 lov om visse betalingsmidler

§ 14 1 lov om visse betalingsmidler indeholder et forbud mod, at Kortind-
loser opkrever gebyr hos Betalingsmodtager for at behandle hver enkelt
transaktion, med mindre der er tale om internetbetalinger. Herudover ma
Betalingsmodtager ikke tage gebyr fra Kortindehaver for at modtage kor-
tet ud over, hvad vedkommende betaler til Kortindlaser.

Bestemmelsen afleser § 20 i betalingskortloven, der i sin tid blev ind-
fort 1 starten af 1980’erne for at modvirke, at omkostningerne til dankort-
systemet blev valtet over pa betalingsmodtagerne, dvs. butikkerne. Der
var fare for, at omkostningerne kunne blive hejere end ved andre beta-
lingsformer, og sa var det mest rimeligt, at lade dem, der enskede dankor-
tet, atholde omkostningerne til systemet.

Bestemmelsen er sdledes en beskyttelse af Betalingsmodtageren — ikke
af Kortindehaveren.

Det er tilladt for Kortindleser at tage gebyr fra Kortudsteder pr. trans-
aktion, hvilket bliver praktiseret i dag. Det er ogsa tilladt for Kortudsteder
at tage gebyr fra Kortholder pr. transaktion, hvilket ogsé bliver praktiseret
i starre eller mindre grad i dag.

Som oplyst ovenfor er det Kortholders pengeinstitut, der betaler for
transaktionerne 1 PBS, hvorfor det kan fastslas, at det er Kortholder, der
betaler i dag. Enten i form af et gebyr til Kortudsteder eller over rentemar-
ginalen.

Det er politisk besluttet, at § 14 i lov om visse betalingsmidler skal fjer-
nes i det gjeblik, at der er (forudsatninger for) fri konkurrence pa det dan-
ske kortmarked.
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I maj 2002 er Betalingskortpanelet fremkommet med en udtalelse,
hvorefter panelets deltagere ikke har kunnet komme til enighed om, hvor-
vidt forudsaetningerne for en ophaevelse er til stede.

Da panelet indeholdt repraesentanter for savel Kortudstedersiden (fx
Finansradet) som Betalingsmodtagersiden (fx Dansk Handel & Service)
er det ikke overraskende, at Kortudstederne ensker bestemmelsen ophee-
vet, mens Betalingsmodtagerne ensker bestemmelsen opretholdt.

Panelet var enigt om, at betingelserne for fri konkurrence pa markedet
formelt var opfyldt, men Betalingsmodtagerne mente, at der reelt skulle
veere fri konkurrence pd markedet, for bestemmelsen kunne ophaves.

Formanden for panelet, professor, dr. jur. Mads Bryde Andersen, anbe-
faler imidlertid en ophavelse ud fra sével en politisk betragtning som en
konkurrencemaessig.

Den konkurrencemeessige diskussion er ganske interessant, og i vidt
omfang et spergsmal om henen eller egget:

Det danske pengeinstitutmarked er et oligopoli, der er domineret af de
to sterste banker Nordea og Danske Bank, der tilsammen har en markeds-
andel over 70 %.

Safremt en ny akter skal pa banen, kraver det, at der kan opstilles en
rentabel business case. I udlandet baseres betalingskortsystemet i hoj grad
pa betalinger fra Betalingsmodtager.

Sa leenge det ikke er muligt at overfere den traditionelle business case
for et kortsystem til Danmark, er det danske marked ikke sarlig attraktivt
at g ind pa for en udenlandsk aktor.

Og sa lenge der ikke kommer nye akterer ind pa det danske marked,
kan man ikke tale om reel konkurrence pa det danske marked. Vi kan der-
for komme til at vente meget l&enge pa en ophavelse af § 14 1 lov om visse
betalingsmidler, hvis en forudsatning for ophavelsen er reel konkurrence
pa det danske kortmarked.

En mulig lesning pé problematikken er, at § 14 ophaves for s vidt an-
gar chip-kort, der indeholder en digital signatur.

Betingelsen om chipkort kan imedekomme pengeinstitutternes onske
om at fi medfinansieret et mere sikkert betalingssystem end det eksiste-
rende magnetstribebaserede. Og betingelsen om, at der skal vere tilknyt-
tet en digital signatur, kan gere det muligt at fa gennemfort digital signa-
tur hurtigere end det ellers ville vaere tilfeldet og uden brug af offentlige
midler.
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Konklusion

Kortmarkedet er reguleret dels ved lov og dels af en raekke aftalekomplek-
ser imellem de forskellige akterer. Der er tale om detaljerede og temme-
lig komplekse regler. Aftalekomplekserne er yderligere preeget af, at der
kun er begraenset konkurrence pa det danske marked.

En mulig méde at fremme konkurrencen pd det danske marked ville
vere at ophave § 14 i lov om visse betalingsmidler. Eventuelt kun for
chipkort, og eventuelt kun for chipkort med digital signatur.

Safremt chipkortet vinder frem som forudset, vil aftalekomplekserne
blive endnu mere komplicerede. Safremt konkurrencen skearpes pd mar-
kedet vil der endvidere komme flere akterer pa markedet, der vil ege kom-
pleksiteten yderligere.

Der er imidlertid ikke tvivl om, at betalingskort samt betalingskort
med flere funktionaliteter vil vinde yderligere frem blandt forbrugerne.
Der er tale om et system, der er enkelt at benytte, hvor forbrugeren i hgj
grad er beskyttet, og som forbrugerne er trygge ved at bruge. Udfordrin-
gen for Kortudstederne er at bevare forbrugerens tillid til systemet og
enkelheden i forhold til brugen af kortet, samtidig med at de bagvedlig-
gende aftalekomplekser fortsat er pa plads.
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