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Indledning

| dette dokument beskrives den operationelle
ramme, som Eurosystemet* har valgt for den
felles pengepolitik i euroomradet. Dokumen-
tet, der udger en del af retsgrundlaget for
Eurosystemets pengepolitiske instrumenter og
procedurer, skal tjene som dokumentations-
grundlag for Eurosystemets pengepolitiske
instrumenter og procedurer. Det har iser til
formdl at give modparterne den ngdvendige
information om Eurosystemets pengepolitiske
ramme.

Dokumentet indebarer i sig selv hverken ret-
tigheder eller forpligtelser for modparterne.
Retsforholdet mellem Eurosystemet og dets
modparter bygger pa relevante kontraktmaessi-
ge eller lovgivningsmassige bestemmelser.

Dette dokument er inddelt i syv kapitler.
Kapitel | giver et overblik over den operatio-
nelle ramme for Eurosystemets pengepolitik.
Kapitel 2 omhandler adgangskriterierne for
modparter, der deltager i Eurosystemets pen-
gepolitiske operationer. | kapitel 3 beskrives
markedsoperationerne, og i kapitel 4 prasen-

teres de stdende faciliteter, som modparterne
har adgang til. Kapitel 5 omhandler procedu-
rerne i forbindelse med gennemferelse af pen-
gepolitiske operationer. | kapitel 6 defineres
brugbarhedskriterierne for de underliggende
aktiver i pengepolitiske operationer. | kapitel 7
presenteres Eurosystemets reservekravssy-
stem.

Bilagene indeholder eksempler pa pengepoliti-
ske operationer, en ordliste, kriterierne for
udvalgelse af modparter til Eurosystemets
valutainterventioner, en preasentation af rap-
porteringsgrundlaget for Den Europwziske
Centralbanks penge- og bankstatistik, en liste
over Eurosystemets websteder samt en
beskrivelse af de procedurer og sanktioner,
der galder, hvis modparterne ikke overholder
deres forpligtelser.

* Den Europaziske Centralbanks Styrelsesrdd har vedtaget at
anvende begrebet ,Eurosystemet® som udtryk for Det
Europaiske System af Centralbankers sammensaetning, ndr det
udferer sine grundlaggende opgaver, dvs. de nationale central-
banker i de medlemsstater, der har indfert den falles valuta i
overensstemmelse med traktaten om oprettelse af Det
Europiske Fallesskab, og Den Europaiske Centralbank.
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Oversigt over den pengepolitiske
ramme



| Oversigt over den pengepolitiske ramme

1. Det Europ=iske System af
Centralbanker

Det Europziske System af Centralbanker
(ESCB) bestar af Den Europziske Centralbank
(ECB) og EU-landenes nationale centralbanker.'
ESCBs aktiviteter udferes i overensstemmelse
med traktaten om oprettelse af Det Europzaiske
Fellesskab (traktaten) og statutten for Det
Europziske System af Centralbanker og Den
Europziske Centralbank (statutten for ESCB).
ESCB er underlagt ECBs besluttende organer. |
den forbindelse er ECBs Styrelsesrad ansvarlig
for at pengepolitikken,
Direktionen er bemyndiget til at gennemfere
pengepolitikken i overensstemmelse med
Styrelsesrddets beslutninger og retningslinjer.
ECB kan i det omfang, det er muligt og relevant,
og med henblik pd at sikre den operationelle
effektivitet palegge de nationale centralbanker?
at gennemfgre operationer, som er en del af
Eurosystemets opgaver. Eurosystemets penge-
politiske operationer gennemferes pa ensartede
betingelser og vilkér i alle medlemsstater.’

udforme mens

1.2 Eurosystemets mal

Eurosystemets hovedmal er at fastholde pris-
stabilitet, jf. traktatens artikel 105. Uden at
malsaetningen om prisstabilitet derved berores,
skal Eurosystemet stotte de generelle gkono-
miske politikker i Det Europ=ziske Fellesskab.
Eurosystemet skal desuden handle i overens-
stemmelse med princippet om en dben mar-
kedsgkonomi med fri konkurrence, som frem-
mer en effektiv ressourceallokering.

1.3  Eurosystemets pengepolitiske
instrumenter

Eurosystemet har en razkke pengepolitiske
instrumenter til sin rddighed med henblik pa at
na sine mél. Eurosystemet udfgrer markedsope-
rationer, tilbyder stdende faciliteter og pélegger
kreditinstitutterne at holde mindstereserver,
sdkaldte reservekrav, pd konti hos Eurosy-
stemet.

1.3.1 Markedsoperationer

Markedsoperationerne spiller en vigtig rolle i
Eurosystemets pengepolitik. ~Operationerne
har til formal at styre renten og likviditetsfor-
holdene i markedet og signalere den pengepo-
litiske stramhedsgrad. Eurosystemet har mulig-
hed for at udfere markedsoperationer pa fem
forskellige mader. Det vigtigste instrument er
tilbageforselsforretninger (der udferes som gen-
kebsforretninger eller lin mod sikkerhed).
Eurosystemet kan ogsa benytte sig af egentlige
kabs- eller salgsforretninger, udstedelse af gaelds-
beviser, valutaswaps og modtagelse df tidsindskud
fra modparter. Markedsoperationerne ivaerk-
settes af ECB, der ogsd beslutter, hvilket
instrument der skal anvendes, og hvilke betin-
gelser og vilkar der skal gzlde for deres gen-
nemfgrelse. De kan gennemferes som standard-
auktioner, ekstraordinaere
bilaterale procedurer.® Med hensyn til formal,
regelmassighed og procedurer kan Euro-
systemets markedsoperationer inddeles i fol-
gende fire kategorier (se ogsa tabel I):

auktioner eller

® Primare markedsoperationer er regelmassige
likviditetstilferende  tilbagefgrselsforretnin-
ger, der gennemfores hver uge normalt med
en |gbetid pa to uger. Operationerne
udferes af de nationale centralbanker som

| Det bemarkes, at de nationale centralbanker i de
medlemsstater, der ikke har indfert den falles valuta i
overensstemmelse med traktaten om oprettelse af Det
Europaiske Fellesskab (traktaten), bevarer deres pengepolitiske
befojelser i henhold til national lovgivning og sdledes ikke
deltager i gennemforelsen af den falles pengepolitik.

2 | dette dokument forstds ved ,,nationale centralbanker” de
nationale centralbanker i de medlemsstater, der har indfert den
feelles valuta i overensstemmelse med traktaten.

3 | dette dokument forstds ved ,,medlemsstater” et medlemsland,
som har indfert den falles valuta i overensstemmelse med
traktaten.

4 De forskellige procedurer i forbindelse med udforelse af
Eurosystemets markedsoperationer, dvs. standardauktioner,
ekstraordinare auktioner og bilaterale procedurer, er beskrevet
i kapitel 5. Ved standardauktioner gar der hejst 24 timer, fra
auktionen annonceres, til tildelingsresultatet bekraftes. Alle
modparter, der opfylder de overordnede kvalifikationskriterier i
afsnit 2.1, kan deltage i standardauktionerne. Ekstraordinaere
auktioner gennemfores inden for | time. Eurosystemet kan
udvaelge et begranset antal modparter, som kan deltage i
ekstraordinare auktioner. Ved bilaterale procedurer forstds alle
tilfeelde, hvor Eurosystemet udforer en transaktion med en eller
fa modparter uden at benytte auktionsprocedurerne. Bilaterale
procedurer omfatter ogsa operationer via borser eller maglere.
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standardauktioner. De primare markeds-
operationer spiller en afggrende rolle med
hensyn til at opnd malene for Eurosystemets
markedsoperationer og bidrager
storstedelen af refinansieringen af den finan-
sielle sektors behov for centralbanklikvidi-
tet.

med

® Langfristede markedsoperationer er likviditets-
tilferende  tilbageforselsforretninger, der
gennemfgres hver mined med en lgbetid pa
tre maneder. Operationerne bidrager til
modparternes langfristede refinansiering og
udferes af de nationale centralbanker som
standardauktioner. Da formalet med disse
operationer som regel ikke er at sende sig-
naler til markedet, lader Eurosystemet nor-
malt renten tilpasse sig eftersporgslen efter
likviditet.

® Finjusterende markedsoperationer udfgres pa
ad hoc-basis for at kontrollere likviditetsfor-
holdene i markedet og styre renten, isar
med henblik pd at udjevne rentevirkningen
af uventede likviditetsudsving i markedet.
Finjusterende markedsoperationer udfores
hovedsagelig som tilbageforselsforretninger,
men kan ogsd gennemfgres som kebs- eller
salgsforretninger, valutaswaps og modtagel-
se af tidsindskud fra modparter. De instru-
menter og procedurer, som anvendes i
forbindelse med finjusterende markeds-
operationer, tilpasses efter transaktionens
type og operationens specifikke
Finjusterende markedsoperationer udferes
normalt af de nationale centralbanker som
ekstraordinzre auktioner eller bilaterale
procedurer. ECBs Styrelsesrdd beslutter,
hvorvidt ECB under szrlige omstandighe-
der selv kan udfere finjusterende bilaterale
markedsoperationer.

mal.

® Endvidere kan Eurosystemet udfere struktu-
relle markedsoperationer gennem udstedelse
af geeldsbeviser, tilbageforselsforretninger og
kabs- eller salgsforretninger. Operationerne
udferes, nir ECB g@nsker at justere
Eurosystemets strukturelle nettostilling over
for den finansielle sektor (pd en regelmassig
eller en ikke regelmaessig basis). Strukturelle
markedsoperationer, der gennemfgres som

tilbageforselsforretninger og gennem udste-
delse af geldsbeviser, udferes af de nationa-
le centralbanker som standardauktioner.
Strukturelle markedsoperationer, der gen-
nemfores som kgbs- eller salgsforretninger,

udferes gennem bilaterale procedurer.

1.3.2 Stdende faciliteter

De stidende faciliteter tilforer og opsuger
dag-til-dag likviditet, signalerer den overordne-
de pengepolitiske stramhedsgrad og fastsaetter
grenser for dag-til-dag markedsrenten. Kva-
lificerede modparter kan pa eget initiativ
benytte to stdende faciliteter under forudsat-
ning af, at de opfylder visse operationelle
betingelser (se ogsd tabel 1):

® Den marginale udldnsfacilitet kan anvendes til
at opna dag-til-dag likviditet fra de nationale
centralbanker mod sikkerhed i brugbare
aktiver. Under normale omstendigheder er
der intet laneloft eller andre begransninger
pa modparternes adgang til faciliteten, bort-
set fra kravet om tilstraeekkelig sikkerheds-
stillelse. Renten for den marginale udlansfa-
cilitet udger normalt loftet for dag-til-dag
markedsrenten.

® Indlansfaciliteten kan anvendes til dag-til-dag
indskud hos de nationale centralbanker.
Under normale omstendigheder er der
intet indskudsloft eller andre begransninger
adgang til
Renten for indlinsfaciliteten udger normalt
gulvet for dag-til-dag markedsrenten.

pa modparternes faciliteten.

De stdende faciliteter forvaltes decentralt af de
nationale centralbanker.

1.3.3 Reservekrav

Eurosystemets reservekravssystem er rettet
mod kreditinstitutter i euroomradet og har
hovedsagelig til formal at stabilisere pengemar-
kedsrenten og skabe (eller forgge) et struktu-
relt likviditetsunderskud. Reservekravet for
det enkelte kreditinstitut fastsettes pa grund-
lag af en rakke passivposter pd dets balance.
Eurosystemets reservekravssystem har en ind-
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Eurosystemets pengepolitiske operationer

Pengepoalitiske Transaktionstype L gbetid Frekvens Procedure
oper ationer
Likviditets- Likviditets-
tilferende opsugende
M ar kedsoper ationer
Primeere * Tilbagefersels- -  To uger * Hver uge « Standardauktioner
mar kedsoper ationer forretninger
Langfristede * Tilbagefarsels- - * Tre maneder * Hver maned « Standardauktioner
mar kedsoper ationer forretninger
Finjusterende * Tilbagefersels- * Valutaswaps o |kke-standardiseret |« Ikke regelmaeessigt |« Ekstraordinaae
mar kedsoper ationer forretninger * Tidsindskud auktioner
* Valutaswaps * Tilbagefersels- * Bilaterale
forretninger procedurer
 Egentlige  Egentlige - « Ikke regelmeessigt |« Bilaterale
kabsforretninger salgsforretninger procedurer
Strukturelle * Tilbagefersels- * Udstedelse af * Standardiseret/ikke-| « Regelmaessigt og | « Standardauktioner
mar kedsoper ationer forretninger gaddsbeviser standardiseret ikke regelmasssigt
 Egentlige  Egentlige - « Ikke regelmeessigt |« Bilaterale
kebsforretninger salgsforretninger procedurer
Staende faciliteter
Marginal udlansfacilitet | « Tilbagefarsels- - * Dag-til-dag  Adgang pa modparternes eget initiativ
forretninger
Indlansfacilitet - « Indskud « Dag-til-dag » Adgang p& modparternes eget initiativ

bygget gennemsnitsfacilitet, der har til formal
at stabilisere renten. Hvorvidt reservekravene
er overholdt, afgores pd grundlag af institutter-
nes gennemsnitlige daglige indestdender pd
reservekravskonti i lebet af en reservekravspe-
riode pd | maned. Institutternes reservekravs-
indestidender forrentes med renten pa
Eurosystemets primare markedsoperationer.

1.4 Modparter

Eurosystemets pengepolitiske ramme er udar-
bejdet med henblik pa at sikre deltagelse fra en
bred kreds af modparter. Institutter, der er
underlagt reservekrav ifelge artikel 19.1 i sta-
tutten for ESCB, kan benytte de stiende facili-
teter og deltage i markedsoperationer, der
udferes som standardauktioner. Eurosystemet
kan udvalge et begrenset antal modparter,
der kan deltage i finjusterende markedsopera-
tioner. Med hensyn til egentlige kebs- eller

salgsforretninger er der ikke pa forhdnd fastsat
begrensninger pd kredsen af modparter. Til
valutaswaps, der gennemfores af pengepolitiske
arsager, anvendes aktgrer, som er aktive pd
valutamarkedet. | disse operationer deltager
kun de euroomridet, der er
udvalgt til Eurosystemets valutainterventioner.

institutter i

1.5 Underliggende aktiver

| henhold til artikel 18.1 i statutten for ESCB
skal alle Eurosystemets kreditoperationer (dvs.
likviditetstilferende operationer) vare baseret
pad passende sikkerhed. Eurosystemet accepte-
rer en lang rakke aktiver som grundlag for
sine operationer. Der skelnes, hovedsagelig p
grund af interne forhold i Eurosystemet, mel-
lem to kategorier af brugbare aktiver, nemlig
Hliste 1 og ,liste 2% Liste |-papirer bestar af
omsattelige galdsinstrumenter, som opfylder
ECBs ensartede kriterier, der gelder i hele
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euroomrddet. Liste 2-papirer bestar af yderlige-
re aktiver — omsattelige og ikke-omsattelige —
af saerlig betydning for de nationale finansmar-
keder og banksektorer. Disse papirers brug-
barhedskriterier fastszettes af de nationale cen-
tralbanker og skal godkendes af ECB. Der
skelnes ikke mellem de to lister, hvad angir
kvaliteten af aktiverne, og hvad angar aktiver-
nes anvendelse i de forskellige pengepolitiske
operationer (dog anvender Eurosystemet nor-
malt ikke liste 2-papirer i egentlige kobs- eller
salgsforretninger). Brugbare aktiver kan benyt-
tes pa tvers af grenserne ved hjelp af korre-
spondentcentralbankmodellen (CCBM) eller
via kvalificerede links mellem EUs verdipapiraf-
viklingssystemer med henblik pa sikkerhedsstil-
lelse for alle typer lan fra Eurosystemet.® Alle

aktiver, der er brugbare til Eurosystemets pen-
gepolitiske operationer, kan ogsd anvendes
som underliggende aktiver i forbindelse med
intradag kredit.

1.6 AEndring af den pengepolitiske
ramme

ECBs Styrelsesrdd kan til enhver tid @ndre
instrumenter, betingelser, kriterier og proce-
durer for gennemferelsen af Eurosystemets
pengepolitiske operationer.

5 Se afsnit 6.6.] og 6.6.2.
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Kvalificerede modparter



2 Kvalificerede modparter
2.1 Overordnede adgangskriterier

Modparter i Eurosystemets pengepolitiske
operationer skal opfylde visse adgangskrite-
rier.' Disse kriterier er defineret med henblik
pa at give en bred kreds af institutter adgang
til Eurosystemets pengepolitiske operationer,
fremme lige behandling af institutter i hele
euroomradet og sikre, at modparterne opfyl-
der visse operationelle og forsigtighedsmaessige
krav:

® Kun institutter, der er underlagt Euro-
systemets reservekravssystem i
stemmelse med artikel 19.1
ESCB, har adgang til at blive modparter.
Institutter med dispensation fra deres for-
pligtelser i henhold til Eurosystemets reser-
vekravssystem (se afsnit 7.2) har ikke
adgang til at blive modparter i forbindelse
med Eurosystemets staende faciliteter og
markedsoperationer.

overens-
i statutten for

® Modparterne skal vaere gkonomisk velfun-
derede. De skal vare underlagt mindst en
form for harmoniseret tilsyn ved de natio-
nale myndigheder i EU-/E@S-regi.> @kono-
misk velfunderede institutter, der er under-
lagt ikke-harmoniseret nationalt tilsyn af en
tilsvarende standard, kan dog ogsa fa adgang
som modparter, fx filialer i euroomridet af
institutter med hjemsted uden for Det
Europziske @konomiske Samarbejdsomride

(EDS).

®* Modparterne skal med henblik pa at sikre
effektiv. gennemforelse af Eurosystemets
pengepolitiske operationer opfylde alle ope-
rationelle kriterier specificerede i de rele-
vante kontraktmassige eller lovgivnings-
maessige bestemmelser, som den pagaldende
centralbank (eller ECB) anvender-.

Disse overordnede adgangskriterier er ensar-
tede i hele euroomradet. Institutter, der opfyl-
der de overordnede adgangskriterier, kan:

® anvende Eurosystemets stiende faciliteter
og

® deltage i Eurosystemets markedsoperatio-
ner, der udfgres som standardauktioner.

Et institut har kun adgang til Eurosystemets
stdende faciliteter og markedsoperationer, der
udferes som standardauktioner, via den natio-
nale centralbank i den medlemsstat, hvor det
har hjemsted. Hvis et institut er repraesenteret
i flere medlemsstater (hovedkontor eller filia-
ler), har hver enhed adgang til disse operatio-
ner via den nationale centralbank i den med-
lemsstat, hvor den er beliggende. Dog kan et
institut kun afgive bud gennem én enhed
(hovedkontoret eller en bestemt filial) i hver
medlemsstat.

2.2 Udvzlgelse af modparter til
ekstraordinare auktioner og bila-
terale operationer

| forbindelse med egentlige kebs- eller salgs-
forretninger er der ikke pa forhand fastsat
begrensninger pa kredsen af modparter.

Modparter i valutaswaps, der gennemferes af
pengepolitiske arsager, skal vare i stand til at
udfere store valutaoperationer effektivt under
alle markedsforhold. Kredsen af modparter i
valutaswaps svarer til de modparter i euroom-
radet, som er udvalgt til Eurosystemets valuta-
interventioner. Kriterierne og procedurerne
for udvelgelse af modparter til valutainterven-
tioner er beskrevet i bilag 3.

Ved andre operationer, der udferes som
ekstraordinzre auktioner og bilaterale proce-
durer (finjusterende tilbageforselsforretninger
og modtagelse af tidsindskud fra modparter),
udvalger hver national centralbank blandt sine
nationale institutter en raekke modparter, der
opfylder de overordnede adgangskriterier for
modparter. | den forbindelse er aktivitet i pen-
gemarkedet det primare udvalgelseskriterium.

I | forbindelse med egentlige kebs- eller salgsforretninger er der
ikke pa forhdand fastsat begraensninger pa kredsen af
modparter.

2 Harmoniseret tilsyn med kreditinstitutter bygger pa Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF af 20. marts 2000
om adgang til at optage og udoeve virksomhed som kreditinstitut
(med senere andringer).
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Andre kriterier, der kan komme i betragtning,
er fx det enkelte instituts handelsekspertise og
budpotentiale.

| forbindelse med ekstraordinzre auktioner og
bilaterale operationer handler de nationale
centralbanker udelukkende med modparter,
der har adgang som modparter i finjusterende
markedsoperationer. Hvis en national central-
bank af operationelle drsager ikke kan handle
med alle disse modparter i hver enkelt opera-
tion, udvalges modparter i den pégaldende
medlemsstat efter en rotationsordning med
henblik pé at sikre lige adgang for alle.

ECBs Styrelsesrad beslutter, hvorvidt ECB
under serlige omstendigheder selv kan udfere
finjusterende bilaterale markedsoperationer.
Hvis ECB selv udferer bilaterale markedsopera-
tioner, skal ECB udvezlge modparter i henhold
til en rotationsordning blandt de modparter i
euroomradet, der har adgang til ekstraordinaere
auktioner og bilaterale markedsoperationer,
med henblik pé at sikre lige adgang for alle.

2.3 Sanktioner i tilfelde af modpar-
ternes manglende opfyldelse af
deres forpligtelser

ECB palegger sanktioner, i overensstemmelse
med Radets forordning (EF) nr. 2532/98 af 23.
november 1998 om ECBs befgjelser til at
palegge sanktioner, ECBs forordning af 23.
september 1999 om ECBs befgjelser til at
palegge sanktioner (ECB/1999/4), Rédets for-
ordning (EF) nr. 2531/98 af 23. november 1998
om ECBs anvendelse af mindstereserver og
ECBs forordning af |. december 1998 om
anvendelse af mindstereserver (ECB/1998/15),
pa institutter, som ikke opfylder forpligtelserne
i ECBs forordninger og afgerelser vedrgrende
anvendelse af mindstereserver. De relevante
sanktioner og proceduren for deres anvendel-
se er beskrevet i ovennavnte forordninger.
Desuden kan Eurosystemet ved alvorlige over-
midlertidigt
suspendere modparter fra at deltage i mar-
kedsoperationer.

tredelser af reservekravene

| overensstemmelse med de kontraktmazssige
og lovgivningsmassige bestemmelser, som den
pagzldende nationale centralbank (eller ECB)
anvender, palegger Eurosystemet modparter-
ne gebyrer eller suspenderer dem fra at delta-
ge i markedsoperationer, hvis de ikke opfylder
deres forpligtelser i medfer af de nedenfor
beskrevne kontraktmassige eller lovgivnings-
massige bestemmelser, som de nationale cen-
tralbanker (eller ECB) anvender.

Dette galder for overtredelse af auktionsreg-
lerne (hvis en modpart ikke kan overfere til-
strekkelig sikkerhed til afvikling af det likvidi-
tetsbelgb, den er tildelt i en
likviditetstilferende operation, eller hvis den
ikke kan levere et tilstrakkeligt kontantbelgb
til afvikling af det belgb, den er blevet tildelt i
en likviditetsopsugende operation) og reglerne
for bilaterale transaktioner (hvis en modpart
ikke kan levere tilstraekkelig brugbar sikkerhed,
eller hvis den ikke kan levere et tilstraekkeligt
kontantbelgb til afvikling af det belgb, som er
aftalt i en bilateral transaktion).

blevet

Det gxlder ogsa for en modparts manglende
overholdelse af reglerne om anvendelse af
underliggende aktiver (hvis en modpart anven-
der aktiver, der ikke er eller ikke lengere er
brugbare, eller som ikke ma anvendes af mod-
parten, fx pa grund af en snaver forbindelse
eller sammenfald mellem udsteder/garant og
modpart) og for manglende overholdelse af
reglerne i forbindelse med procedurer ultimo
dagen og betingelserne for adgang til den mar-
ginale udlansfacilitet (hvis en modpart med en
negativ saldo ultimo dagen pa afviklingskontoen
ikke opfylder betingelserne for adgang til den
marginale udlansfacilitet).

Endvidere kan suspensionsforanstaltning over
for den overtreedende modpart udvides til at
omfatte filialer af samme institut i andre med-
lemsstater. En modpart kan suspenderes fra
alle fremtidige pengepolitiske operationer i et
nermere fastsat tidsrum, sifremt dette ekstra-
ordinzert er pikraevet, fx pa grund af overtrz-
delsens hyppighed eller varighed.

Gebyrer piélagt af nationale centralbanker for
manglende overholdelse af reglerne i forbindel-
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se med auktioner, bilaterale transaktioner,
underliggende aktiver, procedurer ultimo
dagen eller betingelserne for adgang til den
marginale udlansfacilitet beregnes ud fra en pd
forhdnd fastsat sats (som beskrevet i bilag 6).

2.4 Suspension eller eksklusion af
forsigtighedshensyn

| overensstemmelse med de kontraktmassige
og lovgivningsmassige bestemmelser, som den

pageldende nationale centralbank (eller ECB)
anvender, kan Eurosystemet af forsigtigheds-
hensyn suspendere eller ekskludere modpar-
ters adgang til pengepolitiske instrumenter.

Desuden kan suspension eller eksklusion af
modparter vaere berettiget i visse tilfelde, der
falder ind under begrebet ,misligholdelse®,
som defineret i de kontraktmzssige og lovgiv-
ningsmassige bestemmelser, som de nationale
centralbanker anvender.
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3 Markedsoperationer

Markedsoperationerne spiller en vigtig rolle i
Eurosystemets pengepolitik. Operationerne
har til formadl at styre renten og likviditetsfor-
holdene i markedet og signalere den pengepo-
litiske stramhedsgrad. Med hensyn til formal,
regelmassighed og procedurer kan Euro-
systemets markedsoperationer inddeles i fire
kategorier: Primare markedsoperationer, lang-
fristede  markedsoperationer, finjusterende
markedsoperationer og strukturelle markeds-
operationer. Eurosystemets vigtigste instru-
ment i markedsoperationerne er tilbageforsels-
forretninger, som kan benyttes til alle fire
kategorier af markedsoperationer, mens galds-
beviser anvendes til strukturelle, likviditets-
opsugende operationer. Endvidere bruger
Eurosystemet tre andre instrumenter til finju-
sterende markedsoperationer: Egentlige kobs-
eller salgsforretninger, valutaswaps og modta-
gelse af tidsindskud fra modparter. | de folgen-
de afsnit beskrives Eurosystemets forskellige
instrumenter til brug for markedsoperationer
naermere.

3.1 Tilbageforselsforretninger
3.1.1 Generelle betragtninger
a. Instrumenttype

Tilbageforselsforretninger er operationer, hvor
Eurosystemet kaber eller sxlger brugbare akti-
ver som led i genkebsforretninger eller foreta-
ger udlin mod sikkerhed i brugbare aktiver.
Tilbageforselsforretninger anvendes til pri-
mare markedsoperationer og langfristede
markedsoperationer. Eurosystemet kan des-
uden benytte tilbageferselsforretninger til
strukturelle og finjusterende markedsoperatio-
ner.

b. Juridisk status

De nationale centralbanker kan udfere tilbage-
forselsforretninger i form af enten genkebsfor-
retninger (dvs. ejendomsretten til et aktiv
overgar til kreditor, samtidig med at parterne
aftaler at tilbagefore aktivet til debitor pa et

senere tidspunkt) eller [an mod sikkerhed (dvs.
der skabes en retsgyldig sikkerhedsret over
aktivet, som forbliver debitors ejendom, idet
det antages, at geldsforpligtelsen opfyldes).
Yderligere forhold vedrgrende tilbageforsels-
forretninger, der udfgres som genkebsforret-
ninger, er angivet i de kontraktmassige
bestemmelser, som den pigzldende nationale
centralbank (eller ECB) anvender. | aftaler om
tilbageforselsforretninger, der udfgres som lin
mod sikkerhed, tages der hgjde for de forskel-
lige procedurer og formaliteter, der kraves
for at fastsla og efterfelgende realisere en rele-
vant ret over sikkerheden (fx en panteret), der
geelder i de forskellige retssystemer.

C Rentevilkar

Forskellen mellem salgs- og genkebsprisen i en
genkegbsforretning svarer til renten pa det
lante eller udlinte belgb i hele operationens
lebetid, dvs. genkgbsprisen inkluderer den
rente, der skal betales. Renten pa en tilbage-
forselsforretning i form af et lan mod sikker-
hed bestemmes ved at anvende den angivne
rentesats pa lanebelgbet i hele operationens
Igbetid. Den rentesats, som anvendes i
Eurosystemets tilbageforselsforretninger, er en
simpel rentesats, og der beregnes rente efter
konventionen ,,faktisk/360".

3.1.2 Primare markedsoperationer

De primzre markedsoperationer er Euro-
systemets vigtigste markedsoperationer. De
spiller en afgerende rolle med henblik pa at
styre renten og likviditetsforholdene i marke-
det og signalere pengepolitikkens stramheds-
grad. Operationerne bidrager ogsi med
storstedelen af refinansieringen af den finan-
sielle sektors behov for centralbanklikviditet.
De operationelle karakteristika ved primare
markedsoperationer kan opsummeres som fol-
ger:
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® De tilfgrer likviditet.
* De udferes regelmassigt hver uge.'
® De har normalt en Igbetid pa to uger.>?

® De udfgres decentralt af de nationale cen-
tralbanker.

® De udfgres som standardauktioner (som
beskrevet i afsnit 5.1).

® Alle modparter, der opfylder de overordne-
de adgangskriterier (som beskrevet i af-
snit 2.1), kan afgive bud ved de primare
markedsoperationer.

® Bdde liste |- og liste 2-papirer (som beskre-
vet i kapitel 6) er brugbare som underlig-
gende aktiver i primare markedsoperatio-
ner.

3.1.3 Langfristede markedsoperationer

Eurosystemet udferer ogsa regelmassige mar-
kedsoperationer med en Igbetid pa tre mane-
der. Operationerne bidrager med langfristet
refinansiering til den finansielle sektor, men
tegner sig kun for en begrenset del af den
samlede refinansiering af sektoren. Da forma-
let med disse operationer som regel ikke er at
sende signaler til markedet, lader Eurosystemet
normalt renten tilpasse sig eftersporgslen efter
likviditet.  Langfristede  markedsoperationer
udfores siledes normalt som auktioner til varia-
bel rente, og ECB angiver fra tid til anden
mangden af likviditet, der skal tildeles ved de
kommende auktioner. Under szrlige omstaen-
digheder kan Eurosystemet ogsd udfere langfri-
stede markedsoperationer i form af auktioner
til fast rente.

De operationelle karakteristika ved langfriste-
de markedsoperationer kan opsummeres som
folger:

® De tilforer likviditet.

* De udferes regelmassigt hver maned.*

® De har normalt en lgbetid pa tre méne-
der®

®* De udfores decentralt af de nationale cen-
tralbanker.

® De udfgres som standardauktioner (som
beskrevet i afsnit 5.1).

® Alle modparter, der opfylder de overordne-
de adgangskriterier (som beskrevet i
afsnit 2.1), kan afgive bud ved de langfriste-
de markedsoperationer.

® Bade liste |- og liste 2-papirer (som beskre-
vet i kapitel 6) er brugbare som underlig-
gende aktiver i langfristede markedsoperati-
oner.

3.1.4 Finjusterende markedsoperationer
gennemfort som tilbageforselsforret-
ninger

Eurosystemet kan udfere finjusterende mar-
kedsoperationer i form af tilbageferselsforret-
ninger. Finjusterende markedsoperationer har
til formdl at kontrollere likviditetsforholdene i
markedet og styre renten, iser med henblik pd
at udjevne rentevirkningen af uventede likvidi-
tetsudsving i markedet. For at kunne handle
hurtigt i tilfelde af en uventet udvikling i mar-
kedet tilstrebes en hgj grad af fleksibilitet med
hensyn til valg af procedurer og operationelle
karakteristika i forbindelse med disse operatio-
ner:

® De kan udfgres som likviditetstilfarende
eller likviditetsopsugende operationer.

| De primare og langfristede markedsoperationer udfores i
overensstemmelse med Eurosystemets annoncerede auktions-
kalender (se ogsd afsnit 5.1.2), der findes pd ECBs websted
(www.ecb.int). Se ogsa Eurosystemets websteder (bilag 5).

2 De primare og langfristede markedsoperationers lobetid kan
undertiden variere, fx pa grund af helligdage i medlems-
staterne.

3 Endvidere kan Eurosystemet undertiden udfore en primaer
markedsoperation med en anden lobetid (fx en uge) samtidig
med de regelmassige primare markedsoperationer. Formalet
kan fx vaere at mindske forskellen mellem belobene i to
udestdende primare markedsoperationer.

4 Se fodnote | ovenfor.

5 Se fodnote 2 ovenfor.
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® De udfgres ikke med standardiseret fre-

kvens.
® Deres Igbetid er ikke standardiseret.

* Likviditetstilferende, finjusterende tilbage-
forselsforretninger udfgres normalt som
ekstraordinare auktioner, men anvendelse
af bilaterale procedurer er ikke udelukket
(se kapitel 5).

* Likviditetsopsugende, finjusterende tilbage-
forselsforretninger udferes som regel som
bilaterale procedurer (som beskrevet i
afsnit 5.2).

® De udferes normalt decentralt af de natio-
nale centralbanker (ECBs Styrelsesrdd
beslutter, hvorvidt ECB under sarlige om-
stendigheder selv kan udfere finjusterende
bilaterale markedsoperationer).

® Eurosystemet kan ifelge kriterierne i afsnit
2.2 udvazlge et begrenset antal modparter,
der kan deltage i finjusterende operationer.

® Bade liste |- og liste 2-papirer (som beskre-
vet i kapitel 6) er brugbare som underlig-
gende aktiver i finjusterende markedsopera-
tioner.

3.1.5 Strukturelle markedsoperationer
gennemfort som tilbageforselsforret-
ninger

Eurosystemet kan udfere strukturelle mar-
kedsoperationer i form af tilbageforselsforret-
ninger med det formal at justere Eurosystemets
strukturelle nettostilling over for den finansielle
sektor. De operationelle karakteristika ved
disse operationer kan opsummeres som folger:

® De tilfarer likviditet.

* De udferes regelmassigt eller ikke regel-
maessigt.

® Deres Igbetid er ikke standardiseret pa for-
hand.

* De udfgres som standardauktioner (som
beskrevet i afsnit 5.1).

®* De udfores decentralt af de nationale cen-
tralbanker.

® Alle modparter, der opfylder de overordne-
de adgangskriterier (som beskrevet i
afsnit 2.1), kan afgive bud ved de strukturel-
le markedsoperationer.

* Béde liste |- og liste 2-papirer (som beskre-
vet i kapitel 6) er brugbare som underlig-
gende aktiver i strukturelle markedsoperati-
oner.

3.2 Egentlige kebs- eller salgsforret-
ninger

a. Instrumenttype

Egentlige kobs- eller salgsforretninger er ope-
rationer, hvor Eurosystemet kgber eller szlger
brugbare aktiver direkte i markedet.
Operationer af denne type udfgres kun i for-
bindelse med strukturelle eller finjusterende
markedsoperationer.

b. Juridisk status

| forbindelse med en egentlig kabs- eller salgs-
forretning overgir ejendomsretten helt fra
selger til kgber uden nogen form for tilbage-
forsel af ejendomsretten. Forretningerne
udferes i overensstemmelse med markedskon-
ventionerne for det geldsinstrument, der
anvendes i forretningen.

C Kurser

Eurosystemet beregner kurser i overensstem-
melse med den mest almindeligt anerkendte
markedskonvention for de gzldsinstrumenter,
der anvendes i transaktionen.

d. Andre operationelle karakteristika

De operationelle karakteristika ved kgbs- eller
salgsforretninger kan opsummeres som folger:
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® De kan tilfere likviditet (keb) eller opsuge
likviditet (salg).

® De udfgres ikke med standardiseret fre-
kvens.

® De udferes som bilaterale procedurer (som
beskrevet i afsnit 5.2).

® De udferes normalt decentralt af de nationa-
le centralbanker (ECBs Styrelsesrad beslut-
ter, hvorvidt ECB under sarlige om-
stendigheder selv kan udfgre finjusterende
egentlige markedsoperationer af denne type).

® Der er ikke pa forhiand fastsat begransnin-
ger pa kredsen af modparter i kebs- eller
salgsforretninger.

® Kun liste |-papirer (som beskrevet i afsnit
6.1) anvendes normalt som underliggende
aktiver i egentlige kabs- eller salgsforretnin-
ger.

3.3 ECBs udstedelse af gaeldsbeviser
a. Instrumenttype

ECB kan udstede galdsbeviser med henblik pa
at justere Eurosystemets strukturelle nettostil-
ling over for den finansielle sektor og dermed
skabe (eller forege) et likviditetsunderskud i
markedet.

ECBs udstedelse af gaddsbeviser

Hvor:

N: Gaddsbevisets pdlydende vaadi
r: Rentesatsen (i pct.)

D: Gaddsbevisets Igbetid (i dage)
P;: Geddsbevisets emissionsvaadi

er emissionsvaadien:

b. Juridisk status

Beviserne reprasenterer en geldsforpligtelse
for ECB over for bevisernes indehavere.
Beviserne udstedes og opbevares elektronisk i
vardipapircentraler i euroomradet. ECB
palegger ingen begransninger pd bevisernes
omszttelighed. Yderligere bestemmelser ved-
rerende ECBs geldsbeviser fremgar af doku-
mentationsgrundlaget for denne type beviser.

C. Rentevilkdr

Beviserne udstedes til underkurs, dvs. til under
palydende verdi, og indfries ved udlgb til paly-
dende vardi. Forskellen mellem emissionsver-
dien og indfrielsesvaerdien svarer til den rente,
der er palgbet emissionsvaerdien til den aftalte
rentesats i lgbet af bevisets lgbetid. Den
anvendte rentesats er en simpel rentesats, og
der beregnes rente efter konventionen , fak-
tisk/360“. Beregningen af emissionsvardien
fremgar af boks |.

d. Andre operationelle karakteristika

De operationelle karakteristika ved ECBs
gaeldsbeviser kan opsummeres som folger:

® Beviserne udstedes for at opsuge likviditet
fra markedet.

® Beviserne kan udstedes regelmassigt eller
ikke regelmaessigt.
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® Beviserne har en Igbetid pd under 12 mane-
der.

® Beviserne udstedes gennem standardauktio-
ner (som beskrevet i afsnit 5.1).

® Beviserne udbydes og afvikles decentralt
gennem de nationale centralbanker.

® Alle modparter, der opfylder de overordne-
de adgangskriterier (som beskrevet i
afsnit 2.1), kan afgive bud pa ECBs galdsbe-
viser.

3.4 Valutaswaps
a. Instrumenttype

Valutaswaps, der udfgres af pengepolitiske
arsager, bestdr af samtidige spot- og termins-
forretninger, hvor euro handles mod en uden-
landsk valuta. De anvendes med henblik pa fin-
justering, hovedsagelig for at kontrollere
likviditetsforholdene i markedet og styre ren-
ten.

b. Juridisk status

Valutaswaps, der udferes af pengepolitiske
arsager, er operationer, hvor Eurosystemet
keber (eller salger) euro spot mod en uden-
landsk valuta og samtidig forpligter sig til at
slge (eller kebe) dem tilbage pa et givet tids-
punkt i fremtiden. Yderligere bestemmelser
vedrgrende valutaswaps er angivet i de kon-
traktmassige bestemmelser, som den pégal-
dende nationale centralbank (eller ECB) anven-
der.

C. Valuta- og valutakursvilkar

Eurosystemet foretager som hovedregel kun
transaktioner i valutaer, der handles meget, og i
overensstemmelse med standardpraksis i mar-
kedet. | alle valutaswaps aftaler Eurosystemet og
modparterne swappoint for transaktionen.
Swappointene er forskellen mellem valutakur-
sen for terminsforretningen og valutakursen for
spotforretningen. Swappointene for euro mod
den udenlandske valuta noteres i henhold til de
almindelige ~ markedskonventioner.  Kursvil-
karene for valutaswaps er angivet i boks 2.

Valutaswaps
S: Spotkursen (pa transaktionsdagen for valutaswappen) mellem euro (EUR) og en udenlandsk valuta
ABC
g= X x ABC
~ 1xEUR

Fu: Terminskursen mellem euro og ABC pa tilbagekgbsdagen for swappen (M)

E _ yxABC
1 x EUR

Ay: Swappoint mellem euro og ABC pa tilbagekabsdagen for swappen (M)

Ay =Fy—S
N(.): Spotbel gb; N(.),, er terminsbel gbet:
N(ABC) = N(EUR) x S eller N(EUR) = N(ATBC)
N(ABC),,
N(ABC),, = N(EUR),, X F, eler  N(EUR), =

M
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d. Andre operationelle karakteristika

De operationelle karakteristika ved valuta-
swaps kan opsummeres som folger:

® De kan tilfere eller opsuge likviditet.

® De udfgres ikke med standardiseret fre-
kvens.

® Deres Igbetid er ikke standardiseret.

® De udferes gennem ekstraordinere auktio-
ner eller bilaterale procedurer (se kapitel 5).

® De udfgres normalt decentralt af de natio-
nale centralbanker (ECBs Styrelsesrdd
beslutter, hvorvidt ECB under sarlige om-
steendigheder selv kan udfere bilaterale valu-
taswaps).

® Eurosystemet kan ifglge kriterierne i afsnit
2.2 og bilag 3 udvalge et begrenset antal
modparter, der kan deltage i valutaswaps.

3.5 Tidsindskud fra modparter
a. Instrumenttype

Eurosystemet kan abne for, at modparter kan
placere forrentede tidsindskud hos de nationa-
le centralbanker i den medlemsstat, hvor mod-
parten er etableret. Modtagelse af tidsindskud
anvendes kun til at opsuge likviditet fra marke-
det med henblik pd finjustering.

b. Juridisk status
Modparternes indskud har fast lgbetid og ren-

tesats. De nationale centralbanker stiller ingen
sikkerhed for disse indskud.

C Rentevilkdr

Rentesatsen for tidsindskud er en simpel ren-
tesats, og der beregnes rente efter konventio-
nen ,,faktisk/360“. Renterne udbetales ved ind-
skuddets udigb.

d. Andre operationelle karakteristika

De operationelle karakteristika ved modtagel-
se af tidsindskud kan opsummeres som falger:

¢ Indskuddene har til formal at opsuge likvidi-
tet.

® Frekvensen for modtagelse af indskud er
ikke standardiseret.

® |Indskuddenes Igbetid er ikke standardiseret.

® Modtagelse af indskud sker normalt gennem
ekstraordinare auktioner, men anvendelse
af bilaterale procedurer er ikke udelukket
(se kapitel 5).

® Indskuddene modtages normalt decentralt
gennem de nationale centralbanker (ECBs
Styrelsesrad beslutter, hvorvidt ECB under
serlige omstendigheder selv bilateralt kan
modtage tidsindskud).®

® Eurosystemet kan ifolge kriterierne i afsnit
2.2 udvzlge et begrenset antal modparter i
forbindelse med modtagelse af tidsindskud.

6 Tidsindskud indsattes pd konti hos de nationale centralbanker.
Dette ville ogsa veare tilfldet, hvis disse operationer skulle
udferes centralt af ECB.
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Kapitel 4

Staende faciliteter



4 Staende faciliteter
4.1 Den marginale udlansfacilitet
a. Instrumenttype

Ved hjelp af den marginale udlénsfacilitet kan
modparterne opna dag-til-dag likviditet fra de
nationale centralbanker til en pa forhand fastsat
rente mod sikkerhed i brugbare aktiver (som
beskrevet i kapitel 6). Faciliteten er beregnet til
at opfylde modparternes midlertidige likviditets-
behov. Under normale omstandigheder udger
renten for faciliteten loftet for dag-til-dag mar-
kedsrenten. Der gelder samme vilkar for brug
af faciliteten i hele euroomradet.

b. Juridisk status

De nationale centralbanker kan tilbyde likvidi-
tet gennem den marginale udlansfacilitet i form
af enten dag-til-dag genkebsforretninger (dvs.
ejendomsretten til aktivet overgar til kreditor,
samtidig med at parterne aftaler, at aktivet til-
bagefores til debitor den efterfalgende bank-
dag) eller dag-til-dag lin mod sikkerhed (dvs.
der skabes en retsgyldig sikkerhedsret over
aktivet, som forbliver debitors ejendom, idet
det antages, at geldsforpligtelsen opfyldes).
Yderligere forhold vedrerende genkgbsforret-
angivet i de kontraktmassige
bestemmelser, som den pdgzldende nationale
centralbank anvender. | aftaler om lan mod sik-
kerhed tages der hgjde for de forskellige pro-
cedurer og regler, der gelder i de forskellige
retssystemer med hensyn til at fastsld og efter-
folgende realisere en ret over sikkerheden (fx
en panteret).

ninger er

C Betingelser for adgang til faciliteten

Institutter, der opfylder de overordnede krite-
rier for adgang som modparter, som beskrevet
i afsnit 2.1, kan anvende den marginale udlins-
facilitet gennem den nationale centralbank i
den medlemsstat, hvor instituttet er beliggen-
de. Den marginale udlansfacilitet kan kun
anvendes pa dage, hvor det relevante nationa-
le RTGS-system (realtidsbruttoafviklingssy-
stem) og de(t) relevante vardipapirafviklingssy-
stem(er) er dbne.

Negative saldi ultimo dagen pa modparternes
afviklingskonti hos de nationale centralbanker
anses automatisk for anmodninger om adgang
til den marginale udlansfacilitet. Procedurerne
for adgang til den marginale udldnsfacilitet ulti-
mo dagen er beskrevet i afsnit 5.3.3.

En modpart kan ogsé fa adgang til den margina-
le udlinsfacilitet ved at indsende en anmodning
til den nationale centralbank i den medlemsstat,
hvor modparten er beliggende. Anmodningen
skal vaere modtaget af den nationale centralbank
senest 30 minutter efter TARGETs lukketid,
hvis den skal behandles af den nationale central-
bank samme dag." 2 Som hovedregel lukker
TARGET-systemet kl. 18.00 ECB-tid (kontinen-
taleuropzisk tid). Fristen for at anmode om
adgang til den marginale udlansfacilitet forlenges
med yderligere 30 minutter pa Eurosystemets
sidste bankdag i en reservekravsperiode. |
anmodningen angives lanets sterrelse, og hvis
de underliggende aktiver i forbindelse med
transaktionen ikke er forhandsdeponeret hos
den nationale centralbank, specificeres det ogsd,
hvilke underliggende aktiver der vil blive leveret
til brug for transaktionen.

Bortset fra kravet om tilstraekkelig sikkerheds-
stillelse er der ingen begraensninger pd storrel-
sen af det lan, der kan optages gennem den
marginale udlansfacilitet.

d. Lobetid og rentevilkar

Lin, der ydes gennem denne facilitet, er
dag-til-dag lan. For modparter, der deltager
direkte i TARGET, forfalder lanet den naste
dag, hvor det relevante nationale RTGS-system
og de(t) relevante vaerdipapirafviklingssystem(er)
er abne, pd disse systemers abningstidspunkt.

I | nogle medlemsstater kan den nationale centralbank (eller
nogle af dens filialer) vaere lukket for pengepolitiske operationer
pa visse af Eurosystemets bankdage pa grund af nationale eller
regionale helligdage. | sadanne tilfelde skal den relevante
nationale centralbank pd forhand oplyse modparterne om
procedurerne for adgang til den marginale udlansfacilitet i
forbindelse med helligdagen.

2 TARGETs lukkedage oplyses pa ECBs websted (www.ecb.int).
Se ogsd Eurosystemets websteder (bilag 5).
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Renten annonceres af Eurosystemet pé forhind
og beregnes med en simpel rentesats efter ren-
tekonventionen ,faktisk/360“. ECB kan til
enhver tid andre renten med virkning tidligst
fra Eurosystemets nzste bankdag.? Renten for-
falder til betaling sammen med lanet.

e Suspension af faciliteten

Adgang til faciliteten gives kun i overensstem-
melse med ECBs mil og overordnede penge-
politiske hensyn. ECB kan til enhver tid @&ndre
vilkarene i forbindelse med faciliteten eller
suspendere den.

4.2 Indlansfaciliteten
a. Instrumenttype

Ved hjelp af indldnsfaciliteten kan modparter-
ne foretage dag-til-dag indskud hos de nationa-
le centralbanker. Indskuddene forrentes med
en pé forhand fastsat rentesats. Under norma-
le omstendigheder udger renten for faciliteten
gulvet for dag-til-dag markedsrenten. Der gal-
der samme vilkdr for brug af indlansfaciliteten i
hele euroomridet.*

b. Juridisk status

Modparternes  dag-til-dag-indskud  forrentes
med en fast rentesats. Modparterne modtager
ikke sikkerhedsstillelse for indskuddene.

C Betingelser for adgang til faciliteten®

Institutter, der opfylder de overordnede krite-
rier for adgang som modparter som beskrevet i
afsnit 2.1, kan anvende indlansfaciliteten gennem
den nationale centralbank i den medlemsstat,
hvor instituttet er beliggende. Indldnsfaciliteten
kan kun anvendes pa dage, hvor det relevante
nationale RTGS-system er abent.

Modparten skal anmode den nationale central-
bank i den medlemsstat, hvor modparten er
beliggende, om at fi adgang til indlansfacilite-
ten. Anmodningen skal vaere modtaget af den
nationale centralbank senest 30 minutter efter
TARGETs lukketid, hvis den skal behandles af

den nationale centralbank samme dag. Som
hovedregel lukker TARGET-systemet kl. 18.00
ECB-tid (kontinentaleuropaisk tid).> 7 Fristen
for at anmode om adgang til indlansfaciliteten
forlenges med yderligere 30 minutter pd
Eurosystemets sidste bankdag i en reserve-
kravsperiode. | anmodningen angives indskud-
dets storrelse.

Der er ingen begrensninger pa stgrrelsen af
det indskud, som en modpart kan foretage
gennem faciliteten.

d. Lobetid og rentevilkar

Indskud, der foretages gennem denne facilitet,
er dag-til-dag indskud. For modparter, der del-
tager direkte i TARGET, forfalder indskuddet
den naste dag, hvor det relevante nationale
RTGS-system er dbent, pd systemets dbnings-
tidspunkt. Renten annonceres af Eurosystemet
pa forhind og beregnes med en simpel rente-
,,faktisk/360%.
ECB kan til enhver tid a&ndre renten med virk-
ning tidligst fra Eurosystemets nzste bankdag.
Renten forfalder til betaling sammen med ind-
skuddet.

sats efter rentekonventionen

e Suspension af faciliteten

Adgang til faciliteten gives kun i overensstem-
melse med ECBs mil og overordnede penge-
politiske hensyn. ECB kan til enhver tid a&ndre
vilkirene i
suspendere den.

forbindelse med faciliteten eller

3 Ved ,,Eurosystemets bankdage“ forstds i dette dokument de
dage, hvor ECB og mindst en national centralbank er dbne for
udforelse af Eurosystemets pengepolitiske operationer.

4 Der kan forekomme operationelle forskelle mellem eurolandene
pd grund af de nationale centralbankers forskellige konto-
strukturer.

5 Pa grund af de nationale centralbankers forskellige konto-
strukturer kan ECB tillade, at de nationale centralbanker
anvender adgangsbetingelser, der afviger lidt fra de heri
omtalte betingelser. De nationale centralbanker oplyser om
eventuelle afvigelser fra de adgangsbetingelser, der er beskrevet
i dette dokument.

6 | nogle medlemsstater kan den nationale centralbank (eller
nogle af dens filialer) vaere lukket for pengepolitiske operationer
pa visse af Eurosystemets bankdage pd grund af nationale eller
regionale helligdage. | sadanne tilfelde skal den relevante
nationale centralbank pa forhdnd oplyse modparterne om
reglerne for adgang til indlansfaciliteten i forbindelse med
helligdagen.

7 TARGETs lukkedage oplyses pa ECBs websted (www.ecb.int).
Se ogsd Eurosystemets websteder (bilag 5).
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5 Procedurer
5.1 Auktioner
5.1.1 Generelle betragtninger

Eurosystemets markedsoperationer udferes
normalt som auktioner. Eurosystemets auktio-
ner gennemfgres i seks trin som beskrevet i
boks 3.

Eurosystemet skelner mellem to forskellige
auktionstyper: Standardauktioner og ekstraor-
dinzre auktioner. Procedurerne for standard-
auktioner og ekstraordinare auktioner er ens,
bortset fra tidsrammen for auktionernes
udferelse og kredsen af modparter.

a. Standardauktioner

Ved standardauktioner gir der hgjst 24 timer,
fra auktionen annonceres, til tildelingsresultatet
bekrzftes (der er ca. 2 timer mellem fristen for
afgivelse af bud og tildelingsresultatets offentlig-
gorelse). Figur | giver et overblik over den nor-
male tidsramme for standardauktioner. ECB kan
vaelge at endre tidsrammen for konkrete ope-
rationer, hvis det skennes hensigtsmassigt.

De primare markedsoperationer, de langfriste-
de markedsoperationer og de strukturelle mar-

kedsoperationer (med undtagelse af egentlige
kebs- eller salgsforretninger) udfgres altid som
standardauktioner. Modparter, der opfylder de
overordnede adgangskriterier som beskrevet i
afsnit 2.1, kan deltage i standardauktioner.

b. Ekstraordinaere auktioner

Ekstraordinzre auktioner udfsres normalt
inden for en time efter annoncering af auktio-
nen, og bekraftelsen sker umiddelbart efter
offentliggerelsen af tildelingsresultatet. Den
normale tidsramme for ekstraordinzre auktio-
ner fremgar af figur 2. ECB kan vzlge at &ndre
tidsrammen for individuelle operationer, hvis
det skennes hensigtsmassigt. Ekstraordinare
auktioner anvendes kun i forbindelse med fin-
justerende markedsoperationer. Eurosystemet
kan ifelge kriterierne og procedurerne i afsnit
2.2 udvalge et begranset antal modparter, der
kan deltage i ekstraordinzre auktioner.

C Auktioner til fast og variabel rente

Eurosystemet kan udfere auktioner til enten
fast rente eller variabel rente. | en auktion til
fast rente fastsetter ECB rentesatsen pa for-
hand, og de deltagende modparter afgiver bud
pa det belgb, de gnsker at handle til den faste

Operationdlle trin i auktionerne

Trin 1 Auktionen offentliggeres

a. ECB udsender meddelelse gennem elektroniske nyhedstjenester
b. De nationale centralbanker udsender meddel el se gennem de national e elektroniske nyhedstje-
nester og direkte til enkelte modparter (hvis det skennes ngdvendigt)

Trin 2  Modparternes afgivelser af bud

Trin 3  Eurosystemet opger buddene

Trin 4  Belgbene tildeles, og auktionsresultaterne offentliggeres

a. ECB tradfer beslutning om tildeling
b. Tildelingsresultaterne offentliggeres

Trin 5  Det enkelte tildelingsresultat bekraftes

Trin 6  Transaktionerne afvikles (se afsnit 5.3)
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Normal tidsramme for de operationelle trin for standardauktioner
(Tidspunkterne er angivet i ECB-tid (kontinental europaask tid))

| H-I I Handelsdag (T) |[H+1]
16.00 9.00 10.00 11.00
30 45 | 15 30]|[30 45 15 15 30 45
[ N | I T T O O A A |
la
Ib [
2
3 —H:
4a
b 5 —
6
15.30 9.30 11.15
Annoncering af Tidsfrist for modparternes Offentligggrelse af
auktion afgivelse af bud auktionsresultater

Bemazk: Tallene angiver trinene som defineret i boks 3.

rente.' | en auktion til variabel rente afgiver
modparterne bud pd det belgb, de gnsker at
handle med den nationale centralbank, og den
rentesats, til hvilken de gnsker at indgd trans-
aktionen.?

5.1.2 Auktionskalender
a. Primaere og langfristede markedsoperationer
De primazre og langfristede markedsoperatio-

ner udferes i henhold til en vejledende kalen-
der, der offentliggores af Eurosystemet.

Kalenderen offentliggeres mindst tre mdneder
inden begyndelsen af det ér, for hvilket kalende-
ren er geldende. De normale handelsdage for
de primzre og langfristede markedsoperationer
er angivet i tabel 2. ECB tilstreeber at sikre, at
modparter i alle medlemsstater kan deltage i de

I | valutaswapauktioner til faste swappoint fastsatter ECB swap-
pointene for operationen, og modparterne afgiver bud pa det
belob i hovedstolsvalutaen, som de ensker at sazlge (og kebe til-
bage) eller kabe (og sxlge tilbage) til de pageldende swappoint.

2 | valutaswapauktioner til variable swappoint afgiver modparter-
ne bud pa det belob i hovedstolsvalutaen og de swappoint, som
de onsker at indga handel om.

3 Kalenderen over Eurosystemets auktioner findes pd ECBs web-
sted (www.ecb.int). Se ogsd Eurosystemets websteder (bilag 5).

Normal tidsramme for de operationelle trin for ekstraordinaere auktioner

| Handelsdag (H)

Tidsfrist for
modparternes
afgivelse af bud

Offentliggorelse af
auktionsresultater

30 45 MEME 53y g ZEMe o3 g 3EMe o 5 4
I||I||||I|I||I||||I||I||I|||||I||I||I|||
la
Ib
2
3 4b
4a
Annoncering 5 |
af auktion 6

Bemazk: Tallene angiver trinene som defineret i boks 3.
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Nor male handelsdage for de primaere og langfristede mar kedsoper ationer

Operationstype

Normal handelsdag (H)

Primaere markedsoperationer

Hver tirsdag

Langfristede markedsoperationer

Ferste onsdag i hver reservekravsperiode?

1) Pa grund af julen fremskyndes operationen for december en uge og udferes i slutningen af den reservekravsperiode, der slutter den 23.
december, i stedet for i begyndelsen af den efterfolgende reservekravsperiode.

primere og langfristede markedsoperationer.
Derfor justerer ECB kalenderen for disse ope-
rationer efter behov, sa der tages hgjde for de
forskellige medlemsstaters helligdage.

b. Strukturelle markedsoperationer

Strukturelle markedsoperationer i form af
standardauktioner udferes ikke efter en pd
forhdnd fastlagt kalender. De udferes og afvik-
les dog normalt kun pa dage, som er
NCB-bankdage* i alle medlemsstater.

C Finjusterende markedsoperationer

Finjusterende  markedsoperationer  udferes
ikke efter en pa forhdnd fastlagt kalender. ECB
kan beslutte at udfere finjusterende markeds-
operationer pa enhver af Eurosystemets bank-
dage. Kun de nationale centralbanker i med-
lemsstater, hvor handelsdagen, afviklingsdagen
og forfaldsdagen er NCB-bankdage, deltager i
disse operationer.

5.1.3 Annoncering af auktioner

Eurosystemets standardauktioner annonceres
gennem elektroniske nyhedstjenester. Desuden
kan de nationale centralbanker sende meddelel-
se om auktionen direkte til modparter, der ikke
har adgang til elektroniske nyhedstjenester. Den
offentlige auktionsmeddelelse indeholder nor-
malt felgende oplysninger:

® Auktionens referencenummer.

® Auktionsdatoen.

Operationstypen (likviditetstilferende eller
likviditetsopsugende samt hvilket pengepoli-
tisk instrument, der benyttes).

Operationens lgbetid.

Auktionstypen (auktion til fast eller variabel
rente).

Tildelingsmetoden (,,hollandsk* eller ,,ameri-
kansk auktion som defineret i afsnit 5.1.5 d).

Det tilsigtede operationsbelgb (normalt kun
ved langfristede markedsoperationer).

Rentesatsen/kursen/antallet af swappoint
(ved auktioner til fast rente).

Laveste/hgjeste accepterede rente/kurs/swap-
point (hvis det er relevant).

Operationens startdato og udlgbsdato (hvis
det er relevant) eller instrumentets valgrdato
og indfrielsesdato (ved udstedelse af gldsbe-
viser).

De involverede valutaer og hovedstolsvalu-
taen (ved valutaswaps).

Spotkursen, der anvendes ved beregning af
bud (ved valutaswaps).

Hojeste budbelgb (hvis det er relevant).

Ved ,,NCB-bankdage* forstds i dette dokument de dage, hvor
den nationale centralbank i en bestemt medlemsstat er dben
for udforelse af Eurosystemets pengepolitiske operationer. |
nogle medlemsstater kan visse af den nationale centralbanks
filialer vaere lukket pG NCB-bankdage pa grund af nationale
eller regionale helligdage. | sadanne tilfelde skal den relevante
nationale centralbank pé forhdnd oplyse modparterne om de
foranstaltninger, der skal treffes i forbindelse ~med
transaktioner, som omfatter de pagaldende filialer.
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® Laveste individuelle tildelingsbelgb (hvis det
er relevant).

® Laveste tildelingskvotient (hvis det er rele-
vant).

® Tidsfristen for afgivelse af bud.

® Bevisernes pélydende verdi (ved udstedelse
af geldsbeviser).

® Udstedelsens ISIN-kode (ved udstedelse af
geldsbeviser).

Med henblik pa at oge gennemsigtigheden af de
finjusterende markedsoperationer annoncerer
Eurosystemet normalt ekstraordinere auktio-
ner pd forhand. Under sazrlige omstandighe-
der kan ECB dog beslutte ikke at annoncere
dem pa forhdnd. Ekstraordinere auktioner
annonceres efter samme procedurer som stan-
dardauktioner. |
kontaktes de udvalgte modparter direkte af de
nationale centralbanker, uanset om auktionen
annonceres eller ej.

en ekstraordiner auktion

5.1.4 Modparternes afgivelse af bud

Modparternes bud skal felge den model, som
de nationale centralbanker har udarbejdet for
den relevante operation. Buddene indsendes til
den nationale centralbank i en medlemsstat,
hvor instituttet er beliggende (hovedkontor
eller filial). Et institut kan kun afgive bud gen-
nem én enhed (hovedkontoret eller en
bestemt filial) i hver medlemsstat.

| auktioner til fast rente skal modparterne i
deres bud angive det belgb, de @nsker at
handle med den nationale centralbank.’

| auktioner til variabel rente kan modparterne
angive bud pa op til 10 forskellige rentesatser,
kurser eller antal swappoint. | hvert bud skal
modparterne angive det belgb, de gnsker at
handle med den nationale centralbank, og den
rentesats, til hvilken de ensker at indgd trans-
aktionen.*” De anforte rentesatser angives
som multipla af 0,01 procentpoint. Ved valuta-
swapauktioner til variable swappoint opgives

swappointene ifelge standardmarkedskonven-
tioner, og buddene angives som multipla af
0,01 swappoint.

| de primare markedsoperationer er det lave-
ste budbelgb 1.000.000 euro. Bud, der oversti-
ger dette belgb, angives som multipla af
100.000 euro. Samme laveste budbelgb og
samme multipla anvendes i forbindelse med
finjusterende og strukturelle markedsoperatio-
ner. Det laveste budbelgb gzlder for hver
enkelt af de angivne rentesatser, kurser eller
antal swappoint i modpartens bud.

| de langfristede markedsoperationer definerer
hver enkelt national centralbank et laveste
budbelgb i intervallet 10.000-1.000.000 euro.
Bud, der overstiger det definerede laveste
budbelgb, angives som multipla af 10.000 euro.
Det laveste budbelgb gzlder for hver enkelt af
de angivne rentesatser i modpartens bud.

ECB kan fastsette et hgjeste budbelgb for at
hindre uforholdsmassigt hgje bud. Et eventuelt
hojeste budbelgb fremgar altid af den offentlig-
gjorte auktionsmeddelelse.

Modparterne forventes altid at vaere i stand til at
dxekke de belgb, som de tildeles, med en til-
streekkelig mangde af brugbar sikkerhedsstillel-
se.8 De kontraktmzssige eller lovgivningsmzssi-
ge bestemmelser, som den pigaldende nationale
centralbank anvender, giver mulighed for at
palegge gebyrer, hvis en modpart ikke er i stand
til at overfore tilstreekkelig sikkerhed eller til-
streekkelige kontanter til afvikling af det belab,
som modparten er blevet tildelt i en auktion.

Bud kan tilbagekaldes, indtil tidsfristen for afgi-
velse af bud er udlgbet. Bud, der afgives efter
udlgbet af den tidsfrist, som er angivet i aukti-
onsmeddelelsen, er ugyldige. De nationale cen-

5 | valutaswapauktioner til faste swappoint angives det belob i
hovedstolsvalutaen, som modparten eonsker at handle med
Eurosystemet.

6 Med hensyn til ECBs udstedelse af galdsbeviser kan ECB
beslutte, at bud skal angives som kurs og ikke som rentesats. |
sd fald skal kurserne opgives som procent af det pdlydende
belob.

7 | valutaswapauktioner til variable swappoint angives det belab i
hovedstolsvalutaen, som modparten eonsker at handle med
Eurosystemet, og det pdgaldende antal swappoint.

8 Eller at vaere i stand til at foretage afvikling i kontanter ved
likviditetsopsugende operationer.
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tralbanker afger, hvorvidt tidsfristen er over-
holdt. De nationale centralbanker afviser alle
bud fra en modpart, hvis modpartens samlede
budbelgb overstiger et eventuelt hgjeste bud-
belgb fastsat af ECB. De nationale centralban-
ker afviser ogsa alle bud, der er lavere end det
fastsatte laveste budbelgb, eller hvis rentesats,
kurs eller antal swappoint er lavere end et
eventuelt fastsat minimum eller hgjere end et
eventuelt fastsat maksimum. Endvidere kan de
nationale centralbanker afvise bud, der er
ufuldsteendige eller ikke felger modellen for
den relevante operation. Hvis et bud afvises,
underretter den pageldende nationale central-
bank modparten om sin beslutning inden tilde-
lingen af belgb i auktionen.

5.1.5 Tildeling af budbelgb
a. Auktioner til fast rente

Ved tildeling af budbelgb i en auktion til fast
rente summeres buddene fra modparterne.
Hvis det samlede budbelgb overstiger det
samlede tildelingsbelgb, sker tildelingen pa pro
rata-basis i forholdet tildelingsbelab/samlet
budbelgb (se boks 4). Det belgb, der tildeles
den enkelte modpart, afrundes til narmeste
euro. ECB kan dog beslutte at tildele hver

budgiver i auktioner til fast rente et mindste-
belab eller belgb efter en mindstekvotient.

b. Auktioner til variabel rente i euro

Ved tildeling af belgb i likviditetstilferende auk-
tioner til variabel rente i euro opstilles budde-
ne i faldende orden efter den budte rentesats.
Bud med den hgjeste rente accepteres forst.
Derefter accepteres bud med en stadig lavere
rente, indtil hele tildelingsbelgbet er naet. Hvis
det samlede budbelgb ved den laveste accep-
terede rente (dvs. den marginale rente) over-
stiger det resterende tildelingsbelgb, fordeles
restbelgbet blandt buddene pd pro rata-basis i
forholdet tildelingsbelab/samlet
budbelgb til den marginale rente (se boks 5).
Det belgb, der tildeles den enkelte modpart,
afrundes til neermeste euro.

resterende

Ved tildeling af belgb i likviditetsopsugende
auktioner til variabel rente (der kan benyttes
ved udstedelse af galdsbeviser og modtagelse
af tidsindskud fra modparter) opstilles budde-
ne i stigende orden efter den budte rentesats
(eller faldende orden efter den budte kurs).
Bud med den laveste rente (hgjeste kurs)
accepteres forst. Derefter accepteres bud med
en stadig hgjere rente (lavere kurs), indtil hele
det belgb, der skal opsuges, er ndet. Hvis det

Tildeling af belgb i auktioner til fast rente

Hvor:

A:  det samlede tildelingsbel gb

n:  det samlede antal modparter

a;: budbelgb fra modpart i

all%: tildelingsprocent

all;: det samlede belgb, der tildeles modpart i

er tildelingsprocenten:

all% =

er det belgb, der tildeles modpart i:

.M:
2

1
[N

all; = all% x (a))
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samlede budbelgb ved den hgjeste acceptere-
de rente (laveste accepterede kurs) (dvs. den
marginale rente eller kurs) overstiger det
resterende tildelingsbelgb, fordeles restbelgbet
blandt buddene pd pro rata-basis i forholdet
resterende tildelingsbelgb/samlet budbelgb til
den marginale rente eller kurs (se boks 5). Ved
udstedelse af geldsbeviser afrundes det belgb,
der tildeles den enkelte modpart, til nermeste
multiplum af geldsbevisernes péilydende vardi.
Ved andre likviditetsopsugende operationer
afrundes det belgb, som tildeles den enkelte
modpart, til nermeste euro.

ECB kan beslutte at tildele alle accepterede
budgivere i auktioner til variabel rente et
mindstebelgb.

C Valutaswapauktioner til variable swappoint

Ved tildeling af belgb i likviditetstilforende
valutaswapauktioner til variable swappoint
opstilles buddene i stigende orden efter antal
swappoint.” Bud med det laveste antal swappo-
int accepteres forst. Derefter accepteres bud
med stadig hgjere antal swappoint, indtil hele
tildelingsbelgbet i hovedstolsvalutaen er naet.

9 Swappointbuddene opstilles i stigende orden, idet der tages
hensyn til deres fortegn, der afhanger af fortegnet pd
rentespendet mellem den udenlandske valuta og euroen. Hvis
renten pd den udenlandske valuta i swappens lobetid er hojere
end den tilsvarende rente pd euroen, er swappointbuddet
positivt (dvs. euroen noteres med et terminstilleg i forhold til
den udenlandske valuta). Hvis renten pd den udenlandske
valuta derimod er lavere end den tilsvarende rente pd euroen,
er swappointbuddet negativt (dvs. euroen noteres med et
terminsfradrag i forhold til den udenlandske valuta).

Tildeling af belgb i auktioner med variabel rente i euro

(Eksemplet vedrarer bud udtrykt som rentesatser)

Hvor:

A: det samlede tildelingshel gb

re rente s budt af modparterne
n: det samlede antal modparter

a(r):  modpart i’s budbelgb til rente s (ry)
ary: det samlede budbelgb til rente s (ro)

n

a(r) = 3 alr)

=1
[ den marginale rente

r, 2 rg=r,, ved likviditetstilfarende auktioner,

rm=rs=r, ved likviditetsopsugende auktioner
T renten inden den marginale rente (sidste rentesats, hvor det samlede budbelgb accepteres),

Ima > Iy ved likviditetstilferende auktioner,
rm> oo Vved likviditetsopsugende auktioner
all%(r,: tildelingsprocenten ved den marginale rente

al(r);: tildelingsbelgbet til modpart i til rente s
al;: det samlede belgb, der tildeles modpart i

er tildelingsprocenten ved den marginale rente:

allo%(r,,) =

A - mz_l a(rs)

S

a(r,)

er tildelingsbel gbet til modpart i til den marginale rente:

all(ry); = al%(r,) x a(rm)

er det samlede belgb, der tildeles modpart i :

all = 3 a(r) + all(r),

s=1
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Hvis det samlede budbelgb ved det hgjeste
accepterede antal swappoint (dvs. det margina-
le antal swappoint) overstiger det resterende
tildelingsbelab, restbelgbet blandt
buddene pd pro rata-basis i forholdet reste-
rende tildelingsbelgb/samlet budbelgb ved det
marginale antal swappoint (se boks 6). Det
belgb, der tildeles den enkelte modpart, afrun-
des til n@rmeste euro.

fordeles

Ved tildeling af belgb i likviditetsopsugende
valutaswapauktioner til variable swappoint
opstilles buddene i faldende orden efter antal
swappoint. Bud med det hgjeste antal swap-
point accepteres forst. Derefter accepteres
bud med stadig lavere antal swappoint, indetil
hele det belgb i hovedstolsvalutaen, som skal
opsuges, er ndet. Hvis det samlede budbelgb
ved det laveste accepterede antal swappoint
(dvs. det marginale antal swappoint) overstiger
det resterende tildelingsbeleb, fordeles restbe-
lebet blandt buddene pd pro rata-basis i for-
holdet resterende tildelingsbelgb/samlet bud-
belgb ved det marginale antal swappoint (se
boks 6). Det belgb, der tildeles den enkelte
modpart, afrundes til nermeste euro.

d Auktionstype

| forbindelse med auktioner til variabel rente
kan Eurosystemet benytte en auktionstype med
enten en enkelt eller flere rentesatser. | en auk-
tion med en enkelt rentesats (hollandsk auk-
tion) anvendes samme rente/kurs/antal swappo-
int ved tildeling af det samlede tildelingsbelgb.
Denne svarer til den marginale rente/den margi-
nale kurs/det marginale antal swappoint (dvs.
det punkt, hvor tildelingsbelgbet nas). | en auk-
tion med flere rentesatser (amerikansk auktion)
anvendes forskellige renter/kurser/antal swap-
point svarende til renterne/kurserne/antallet af
swappoint i de enkelte bud.

5.1.6 Offentliggorelse af auktionsresultater

Resultaterne af standardauktioner og ekstraor-
dinzre auktioner offentliggeres gennem elek-
troniske nyhedstjenester. Desuden kan de
nationale centralbanker sende meddelelse om
tildelingsresultaterne direkte til modparter,

der ikke har adgang til elektroniske nyhedstje-
nester. Den offentlige meddelelse om aukti-
onsresultaterne indeholder normalt fglgende
oplysninger:

® Auktionens referencenummer.
® Auktionsdatoen.

® Operationstypen.

® Operationens Igbetid.

® Det samlede budbelgb fra Eurosystemets
modparter.

* Antallet af budgivere.
® De deltagende valutaer (ved valutaswaps).
® Det samlede tildelingsbelzb.

* Tildelingsprocenten (ved auktioner til fast
rente).

® Spotkursen (ved valutaswaps).

* Den marginale rente/den marginale kurs/det
marginale antal swappoint og tildelingspro-
centen ved den marginale rente/den margi-
nale kurs/det marginale antal swappoint
(ved auktioner til variabel rente).

* Laveste budrente, hgjeste budrente og den
vaegtede, gennemsnitlige tildelingsrente (ved
auktioner med flere rentesatser).

® Operationens startdato og udlgbsdato (hvis
det er relevant) eller instrumentets valgrda-
to og indfrielsesdato (ved udstedelse af
gaeldsbeviser).

* Laveste individuelle tildelingsbelgb (hvis det
er relevant).

® Laveste tildelingskvotient (hvis det er rele-
vant).

® Bevisernes pilydende veerdi (ved udstedelse
af gzldsbeviser).
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Tildeling af belgb i valutaswapauktioner til variable swappoint

Hvor:

A: det samlede tildelingsbel gb

Ag antal swappoint s budt af modparterne
n: det samlede antal modparter

a(A);:  modpartsi’s budbelgb ved antal swappoint s (A,)
aAy): det samlede budbelgb ved antal swappoint s (AJ)

n

as) = 3 ala)

i=1

Ay det marginale antal swappoint

A2 A = A, ved likviditetstilfgrende val utaswaps,
A, 2 A2 A, ved likviditetsopsugende valutaswaps
AL sidste antal swappoint inden det marginale antal swappoint (sidste antal swappoint, hvor det

samlede budbelgb accepteres),

A, > A, ved likviditetstilfgrende valutaswaps,

A, > A, ved likviditetsopsugende valutaswaps
all%(A,): tildelingsprocenten ved det marginale antal swappoint
al(Ay;: tildelingsbel gbet til modpart i ved antal swappoint s

al;: det samlede belgb, der tildeles modpart i

er tildelingsprocenten ved det marginale antal swappoint:

alo(a,) =

A - mz_l a(ay)

a(a.,)

er tildelingsbel gbet til modpart i ved det marginale antal swappoint:

aJI(Am)i = a”%(Am) X a(Am)i

er det samlede belgb, der tildeles modpart i :

m-1

al;= 5 a(ay +al(d,),

s=1

¢ Udstedelsens ISIN-kode (ved udstedelse af
geeldsbeviser).

De nationale centralbanker bekrafter de indi-
viduelle tildelingsresultater direkte over for
modparterne.

5.2 Bilaterale markedsoperationer
a. Generelle betragtninger

De nationale centralbanker kan udfgre mar-
kedsoperationer som bilaterale procedurer.'®
Disse procedurer kan anvendes til finjusteren-
de markedsoperationer og strukturelle egentli-
ge kobs- eller salgsforretninger. De defineres

bredt som alle procedurer, hvor Eurosystemet
uden en auktion udfgrer en transaktion med
en eller nogle fa modparter. Der skelnes mel-
lem to forskellige typer af bilaterale procedu-
rer: Operationer, hvor modparterne kontaktes
direkte af Eurosystemet, og operationer, der
udferes via bgrser og maglere.

b. Direkte kontakt med modparterne

Ifelge denne procedure kontakter de nationale
centralbanker direkte en eller nogle fi inden-
landske modparter udvalgt efter kriterierne i
afsnit 2.2. De nationale centralbanker beslutter

10 ECBs Styrelsesrad beslutter, hvorvidt ECB under sarlige
omstendigheder selv  kan udfere finjusterende bilaterale
markedsoperationer.
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i henhold til instrukser fra ECB, om de vil
indga en forretning med de pédgeldende mod-
parter. Transaktionerne afvikles gennem de
nationale centralbanker.

Hvis ECBs Styrelsesrdd beslutter, at ECB (eller
en eller nogle fa nationale centralbanker, der
foretager operationerne pd vegne af ECB)
under sezrlige omstendigheder selv kan udfere
bilaterale markedsoperationer, tilpasses proce-
durerne for disse operationer i overensstem-
melse hermed. | sa fald vil ECB (eller de(n)
nationale centralbank(er), der foretager opera-
tionerne pa vegne af ECB) direkte kontakte en
eller nogle f& modparter i euroomradet, som
er udvalgt efter kriterierne i afsnit 2.2. ECB
(eller de(n) nationale centralbank(er), der fore-
tager operationerne pa vegne af ECB) vil der-
efter beslutte, om man gnsker at indga en for-
retning med de pédgeldende modparter.
Transaktionerne afvikles under alle omstendig-
heder decentralt gennem de nationale central-
banker.

Bilaterale markedsoperationer, der gennem-
fores ved direkte kontakt med modparterne,
kan anvendes i tilbageforselsforretninger,
egentlige kobs- eller salgsforretninger, valuta-
swaps og modtagelse af tidsindskud fra mod-
parterne.

C Markedsoperationer, der udferes via bor-
ser og maglere

De nationale centralbanker kan udfere egentli-
ge kabs- eller salgsforretninger via bgrser og
maglere. | forbindelse med disse operationer
er der ikke fastsat begrensninger pa kredsen
af modparter pé forhind, og procedurerne til-
passes efter markedskonventionerne for det
gaeldsinstrument, der handles. ECBs Styrelses-
rid beslutter, hvorvidt ECB (eller en eller
nogle fi nationale centralbanker, der foretager
operationerne pa vegne af ECB) under srlige
omstandigheder, selv kan udfere finjusterende
egentlige kobs- eller salgsforretninger via bor-
ser og maglere.

d. Annoncering af bilaterale markedsoperatio-
ner
Bilaterale markedsoperationer  annonceres

normalt ikke pd forhind. ECB kan desuden
beslutte ikke at offentliggere resultaterne af
bilaterale markedsoperationer.

e Transaktionsdage

ECB kan beslutte at udfere finjusterende bila-
terale markedsoperationer pa enhver af
Eurosystemets bankdage. Kun de nationale
centralbanker i medlemsstater, hvor handels-
dagen, afviklingsdagen og forfaldsdagen er
NCB-bankdage, deltager i disse operationer.

Bilaterale egentlige kabs- eller salgsforretnin-
ger med strukturelle formal udferes og afvikles
normalt kun pd dage, som er NCB-bankdage i
alle medlemsstater.

5.3  Afvikling
5.3.1 Generelle betragtninger

Afviklingen af betalinger i forbindelse med
anvendelse af Eurosystemets stdende faciliteter
eller deltagelse i markedsoperationer sker via
modparternes konti hos de nationale central-
banker (eller konti hos afviklingsbanker, der
deltager i TARGET). Betalingerne afvikles forst
efter (eller samtidig med) den endelige over-
forsel af operationens underliggende aktiver.
Det indebzerer, at de underliggende aktiver
enten skal vere indsat pad depotkonti hos de
nationale centralbanker pad forhand eller skal
afvikles pa intradagbasis over for centralban-
kerne efter princippet levering mod betaling
(delivery versus payment). Overforsel af de
underliggende aktiver sker via modparternes
afviklingskonti
der overholder ECBs minimumsstandarder.'!

i veerdipapirafviklingssystemer,

I'l En beskrivelse af standarderne for anvendelse af kvalificerede
vardipapirafviklingssystemer i euroomradet og en ajourfort liste
over kvalificerede links mellem disse systemer findes paG ECBs
websted (www.ecb.int).
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Modparter uden depotkonto hos en national
centralbank eller afviklingskonto i et vaerdipapir-
afviklingssystem, der opfylder ECBs minimums-
standarder,
underliggende aktiver via en korrespondent-
banks afviklingskonto eller depot.

kan afvikle transaktioner med

Yderligere forhold vedrgrende afviklingsproce-
durerne er defineret i de kontraktmassige
bestemmelser, som de nationale centralbanker
(eller ECB) anvender i forbindelse med de spe-
cifikke pengepolitiske instrumenter. Afviklings-
procedurerne kan variere lidt mellem de natio-
nale centralbanker pa grund af forskelle i
national lovgivning og operationel praksis.

5.3.2 Afvikling af markedsoperationer

Markedsoperationer, der udferes som standard-
auktioner (dvs. primare markedsoperationer,
langfristede markedsoperationer og strukturel-
le markedsoperationer) afvikles normalt den
forste dag efter handelsdagen, hvor alle rele-
vante nationale RTGS-systemer og alle rele-
vante verdipapirafviklingssystemer er dbne.
Eurosystemet tilstreeber af princip at afvikle
transaktioner i forbindelse med markedsopera-
tionerne pa samme tid i alle medlemsstater og
med alle modparter, der har leveret tilstraeek-
kelig sikkerhed. Pa grund af operationelle og
tekniske begransninger vedrerende vardipapir-

afviklingssystemerne kan tidspunktet for mar-
kedsoperationernes afvikling inden for den
pagzldende dag dog variere i euroomradet.
Tidspunktet for afvikling af primare og langfri-
stede markedsoperationer falder normalt sam-
men med tidspunktet for tilbagebetaling af en
tidligere operation med tilsvarende Igbetid.

Eurosystemet tilstraber at afvikle markedsope-
rationer, der udfgres som ekstraordinzre auk-
tioner og bilaterale procedurer, pa handelsda-
gen. Af operationelle drsager anvender
Eurosystemet dog undertiden andre afviklings-
dage for disse operationer, iser for egentlige
kebs- eller salgsforretninger (finjusterende og
strukturelle) og valutaswaps (se tabel 3).

5.3.3 Procedurer ultimo dagen

Procedurerne ultimo dagen er angivet i doku-
mentationsgrundlaget for de  nationale
RTGS-systemer og TARGET-systemet. Som
hovedregel lukker TARGET-systemet kl. 18.00
ECB-tid (kontinentaleuropzisk tid). Der mod-
tages ikke nye betalingsinstrukser til behandling
i de nationale RTGS-systemer efter lukketid,
men resterende betalingsinstrukser modtaget
inden lukketid behandles stadig. Anmodninger
fra modparterne om adgang til den marginale
udlansfacilitet eller indlansfaciliteten skal vaere
modtaget af den pagzldende nationale central-

Normale afviklingsdage for Eurosystemets markedsoper ationer?

Pengepalitisk instrument

Afviklingsdag for operationer,
der udferes som
standar dauktioner

Afviklingsdag for operationer,
der udferes som
ekstraordingere auktioner eller
bilaterale procedurer

Tilbagefarsel sforretninger H+12

Egentlige kabs - eller -
salgsforretninger

Udstedelse af gaddsbeviser H+1
Valutaswaps -

Modtagelse af tidsindskud
fra modparter -

H

Ifglge markedskonventionerne
for de handlede aktiver

H, H+1 eller H+2

H

1) H i tabellen star for handelsdag. Afviklingsdagene er Eurosystemets bankdage.

2) Hyvis den normale afviklingsdag for primaere eller langfristede markedsoperationer falder pa en helligdag, kan ECB beslutte at anvende
en anden afviklingsdag med mulighed for afvikling samme dag som handelsdagen. Afviklingsdagene for primare og langfristede
markedsoperationer er angivet pa forhand i Eurosystemets auktionskalender (se afsnit 5.1.2).
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bank senest 30 minutter efter TARGETs luk- for anmodning om adgang til den marginale
ketid."? udldnsfacilitet (se afsnit 4.1).

Negative saldi pA modparters afviklingskonti (i
de nationale RTGS-S)’S temer) efter kontrol- 12 Sld?e frist for at anmode om adgang til Eurosystem_ets staendi.-
faciliteter ~ forlenges med yderligere 30 minutter pa

procedurerne ultimo dagen anses automatisk Eurosystemets sidste bankdag i en reservekravsperiode.
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Kapitel 6

Brugbare aktiver



6 Brugbare aktiver
6.1 Generelle betragtninger

Ifolge artikel 18.1 i statutten for ESCB kan
ECB og de nationale centralbanker udfere
pengepolitiske operationer i de finansielle mar-
keder ved at kebe og sxlge underliggende akti-
ver som led i egentlige kebsforretninger eller
egentlige salgsforretninger eller som led i gen-
kebsforretninger. Alle Eurosystemets
skal vere baseret pa passende sikkerhed.
Eurosystemets udlidnsoperationer er derfor
baseret pé levering af underliggende aktiver fra
modparterne i form af overfersel af ejendoms-
ret til aktiver (ved kebs- eller salgsforretninger
eller genkebsforretninger) eller pant i de rele-
vante aktiver (ved lan mod sikkerhed).'

udlan

Med henblik pa at beskytte Eurosystemet mod
tab i forbindelse med pengepolitiske operatio-
ner, at sikre lige behandling af modparterne og
at oge den operationelle effektivitet skal de
underliggende aktiver opfylde visse kriterier
for at blive brugbare til Eurosystemets penge-
politiske operationer.

Harmoniserede brugbarhedskriterier i euro-
omrddet vil bidrage til at sikre lige behandling
og operationel effektivitet. Samtidig skal der
tages behgrigt hensyn til de eksisterende for-
skelle i medlemsstaternes finansielle struktu-
rer. Der skelnes derfor, hovedsagelig pa grund
af interne forhold i Eurosystemet, mellem to
kategorier af brugbare aktiver, som kan anven-
des i Eurosystemets pengepolitiske operatio-
ner, nemlig ,liste |“ og ,liste 2

® Liste |-papirer bestar af omsattelige gelds-
instrumenter, som opfylder ECBs ensartede
brugbarhedskriterier gaeldende for hele euro-
omradet.

® Liste 2-papirer bestdr af yderligere aktiver —
omszttelige og ikke-omszttelige — af serlig
betydning for de nationale finansmarkeder
og banksektorer. Disse papirers brugbar-
hedskriterier fastsattes af de nationale cen-
tralbanker i overensstemmelse med ECBs
brugbarhed. De
respektive nationale centralbankers szrlige

minimumskriterier for

brugbarhedskriterier for liste 2-papirer skal
godkendes af ECB.

Der skelnes ikke mellem de to lister, for sa
vidt angdr aktivernes anvendelse i de forskelli-
ge pengepolitiske operationer (dog anvender
Eurosystemet normalt ikke liste 2-papirer i
forbindelse med egentlige kebs- eller salgsfor-
retninger). Aktiver, der er brugbare til
Eurosystemets pengepolitiske operationer, kan
ogsa anvendes som underliggende aktiver i for-
bindelse med tildeling af intradag kredit.

Liste |- og liste 2-papirer er underlagt risiko-
styring som beskrevet i afsnit 6.4.

Eurosystemets modparter kan benytte brugba-
re aktiver pa tvars af graenserne, dvs. de kan
opna likviditet fra den nationale centralbank i
den medlemsstat, hvor de er beliggende, mod
sikkerhedsstillelse i aktiver, som befinder sig i
en anden medlemsstat (se afsnit 6.6).

6.2 Liste I-papirer

ECB forer en fortegnelse over liste |-papirer.
Denne fortegnelse er offentligt tilgeengelig.®

ECBs gxldsbeviser er opfert som liste |-papi-
rer. Geldsbeviser udstedt af de nationale cen-
indfgrelse i de
respektive medlemsstater er ogsa opfort i for-
tegnelsen over liste |-papirer.

tralbanker inden euroens

Folgende brugbarhedskriterier galder for
andre liste |-papirer (se ogsa tabel 4):

I Likviditetsopsugende egentlige salgsforretninger og tilbagefor-
selsforretninger er ogsd baseret pd underliggende aktiver.
Brugbarhedskriterierne for underliggende aktiver i likviditetsop-
sugende tilbageforselsforretninger er de samme som for under-
liggende aktiver i likviditetstilferende tilbageforselsforretninger.
Der anvendes dog hverken initialmarginer eller haircuts i likvidi-
tetsopsugende operationer.

2 ECB kan desuden lade de nationale centralbanker godkende
visse typer aktiver som brugbare ved intradag kreditgivning, selv
om de ikke er godkendt som underliggende aktiver i
Eurosystemets pengepolitiske operationer (se fodnote |7 i dette
kapitel).

3 Denne fortegnelse offentliggores og ajourfores dagligt pa ECBs
websted (www.ecb.int).
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® De skal vaere galdsinstrumenter med a) en

pa forhand fastsat hovedstol og b) en kupon-
rente, som ikke kan give en negativ beta-
lingsstrem. Kuponrenten skal
vaere i) en nulkuponrente, ii) en fast kupon-
rente eller iii) en variabel kuponrente base-
ret pa en referencerente. Kuponrenten kan
vaere knyttet til en andring i udstederens
rating. indeksobligationer
anvendes. Disse karakteristika skal vaere
gzldende, indtil forpligtelsen indfries.*

endvidere

Desuden kan

De skal have en hgj kreditkvalitet. ECBs
bedemmelse af geldsinstrumenters kredit-
kvalitet bygger bl.a. pa foreliggende ratings
foretaget af kreditvurderingsbureauer, garan-
tier® stillet af skonomisk velfunderede garan-
ter® samt visse institutionelle kriterier, som
vil sikre indehaverne af instrumenterne
szrlig hgj beskyttelse.

De skal kunne overfgres elektronisk.

De skal vere deponeret/registreret (ud-
stedt) i EDS hos en centralbank eller vardi-
papircentral, der opfylder ECBs minimums-
standarder. De skal opbevares (afvikles) i
euroomridet via en konto i Eurosystemet
eller et vaerdipapirafviklingssystem, der
opfylder ECBs standarder (sd sikringsakt og
realisation sker i henhold til lovgivningen i
et land i euroomrddet). Hvis der ikke er
sammenfald mellem den vardipapircentral,
som har udstedt aktivet, og det verdipapir-
afviklingssystem, hvor det opbevares, skal
de to institutioner forbindes med et link
godkendt af ECB.2

De skal vere denomineret i euro.’

De skal vaere udstedt (eller garanteret) af
enheder inden for E@S.'

De skal vare noteret pd et reguleret mar-
ked som defineret i investeringsservicedi-
rektivet'!, eller de skal vere noteret eller
handlet pé visse ikke-regulerede markeder,
som angivet af ECB.'”> Desuden kan ECB
tage markedslikviditet i betragtning i forbin-
delse med brugbarheden af individuelle
geldsinstrumenter.

Galdsinstrumenter, der er udstedt eller garan-
teret af modparten eller andre enheder, som
modparten har en snaver forbindelse'? til, som
defineret i direktiv 2000/ 12/EF om adgang til at
optage og udgve virksomhed som kreditinsti-
tut, md ikke leveres som underliggende akti-
ver, selv. om de er opfert i fortegnelsen over
liste |-papirer.'* '®

4

Geldsinstrumenter, som er efterstillet i forhold til andre af
udstederens galdsforpligtelser (eller inden for en struktureret
udstedelse efterstillet i forhold til andre trancher af samme
udstedelse), er ikke omfattet af liste I.

Brugbare garantier ma ikke vare betingede og skal kunne
gores galdende pd anfordring. De skal vere galdende i
henhold til lovgivningen vedrorende garantien og retsgyldige i
henhold til lovgivningen i et land i euroomradet.

Garanter skal vare etableret i EQS.

Geldsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter, der ikke til fulde
overholder kriterierne i artikel 22, stk. 4, i direktivet om
investeringsinstitutter (direktiv 88/220/EQF om andring af
direktiv 85/6 1 I/EQF), accepteres kun som liste I-papirer, hvis
en rating af hver enkelt udstedelse (foretaget af et
kreditvurderingsbureau) viser, at det pdgaldende geldsinstru-
ment efter Eurosystemets opfattelse har en hoj kreditkvalitet.
Brugbarheden af galdsinstrumenter udstedt som led i et
emissionsprogram vurderes pa grundlag af en individuel rating
af hver enkelt udstedelse inden for programmet.

En beskrivelse af standarderne for anvendelse af kvalificerede
vardipapirafviklingssystemer i euroomrddet samt en ajourfort
liste over de kvalificerede links mellem disse systemer findes pa
ECBs websted (www.ecb.int).

Udtrykt i euro eller i euroens nationale denominationer.

Kravet om, at udstederen skal vare beliggende i E@S, galder
ikke internationale og overnationale institutioner.

Rédets direktiv 93/22/EQF af 10. maj 1993 om investerings-
service i forbindelse med veerdipapirer, EFT L 141 af 1. juni
1993, side 27 ff.

Geldsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter, der ikke til fulde
overholder kriterierne i artikel 22, stk. 4, i direktivet om
investeringsinstitutter (direktiv 88/220/EQF om andring af
direktiv 85/6 1 I/EQF), accepteres kun som liste [-papirer, hvis
de er noteret pd et reguleret marked som defineret i
investeringsservicedirektivet (direktiv 93/22/E@F) og opfylder
kravene i prospektdirektivet (direktiv 89/298/EDF).

Hvis en modpart anvender aktiver, der pd grund af
sammenfald med udsteder/garant eller snavre forbindelser ikke
kan eller ikke lengere kan anvendes som sikkerhed for
udestdende ldn, er modparten forpligtet til straks at underrette
den relevante nationale centralbank herom. Aktiverne ansattes
til nul pa naste vardiansattelsesdag, og der kan udloses et
margin call (se bilag 6).

Artikel |, stk. 26, i Europa-Parlamentets og Rddets direktiv
2000/12/EF af 20. marts 2000 om adgang til at optage og
udove virksomhed som kreditinstitut, EFT [26 af 26. maj
2000, s. | ff, har folgende ordlyd:

a) ,,,snavre forbindelser” en situation, hvor to eller flere fysiske
eller juridiske personer er knyttet til hinanden gennem:
kapitalinteresser, hvorved forstds besiddelse af mindst 20 pct.
af stemmerettighederne eller af kapitalen i en virksomhed,
enten direkte eller gennem kontrol, eller

b) kontrol, hvorved forstds den forbindelse, der bestdr mellem et
moderselskab og et datterselskab, i alle de i artikel I, stk. | og
2, i direktiv 83/349/EQF nzvnte tilfelde, eller en forbindelse af
samme art mellem en fysisk eller juridisk person og en virk-
somhed; et datterselskab af et datterselskab betragtes ligeledes
som datterselskab af det moderselskab, der star i spidsen for
disse virksomheder. En situation, hvor to eller flere fysiske eller
juridiske personer er varigt knyttet til den samme person gen-
nem kontrol, betragtes ligeledes som en snzver forbindelse.”
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De nationale centralbanker kan beslutte ikke
at acceptere fplgende instrumenter
underliggende aktiver, selv om de er opfert i
fortegnelsen over liste |-papirer:

som

* Geldsinstrumenter med indfrielsesdato
inden udlgbet af den pengepolitiske operati-
on, hvori de anvendes som underliggende
aktiver.'®

* Geldsinstrumenter, hvor en betaling (fx en
rentebetaling) finder sted i perioden indtil
udlgbet af den pengepolitiske operation,
hvori de anvendes som underliggende aktiver.

Alle liste |-papirer kan benyttes i graenseover-
skridende operationer, hvilket betyder, at en
modpart kan opnad kredit hos den nationale
centralbank i den medlemsstat, hvor den er
beliggende, ved at anvende liste |-instrumen-
ter, der opbevares i en anden medlemsstat (se
afsnit 6.6).

Liste |-papirer er brugbare til alle pengepoliti-
ske operationer, der er baseret pa underlig-
gende aktiver, dvs. markedsoperationer, der
gennemfores som tilbageforselsforretninger og
egentlige kobs- og salgsforretninger, og den
marginale udlansfacilitet.

6.3 Liste 2-papirer'’

Foruden gzldsinstrumenter, der opfylder brug-
barhedskriterierne for liste |, kan de nationale
centralbanker godkende andre aktiver, sikald-
te liste 2-papirer, der er af szrlig betydning for
de nationale finansmarkeder og banksektorer.
Brugbarhedskriterierne for liste 2-papirer fast-
settes af de nationale centralbanker i overens-
stemmelse med de nedenfor anferte mini-
mumskriterier for brugbarhed. De specifikke
nationale brugbarhedskriterier for liste 2-papi-
rer skal godkendes af ECB. De nationale cen-
tralbanker ferer nationale fortegnelser over
brugbare liste 2-papirer. Disse fortegnelser er
offentligt tilgengelige.'®

Liste 2-papirer skal opfylde folgende mini-
mumskriterier for brugbarhed (se ogsd

tabel 4):

* De kan vare gzldsinstrumenter (omsatteli-
ge eller ikke-omszttelige) med a) en pd for-
hand fastsat hovedstol og b) en kuponrente,
som ikke kan give en negativ betalingsstrem.
Kuponrenten skal endvidere vare i) en nul-
kuponrente, ii) en fast kuponrente eller iii)
en variabel kuponrente baseret pid en refe-
rencerente. Kuponrenten kan vare knyttet
til en andring i udstederens rating. Desuden
kan indeksobligationer
karakteristika skal vere geldende, indtil for-
pligtelsen indfries. De kan ogsd vare aktier
(der handles pi et reguleret marked som
defineret i investeringsservicedirektivet).'
Aktier udstedt af kreditinstitutter og galdsin-
strumenter udstedt af kreditinstitutter, der
ikke til fulde opfylder kriterierne i artikel 22,
stk. 4, i direktivet om investeringsinstitutter,
godkendes normalt ikke som liste 2-papirer.
ECB kan dog give de nationale centralbanker
tilladelse til at medtage sddanne aktiver i

anvendes. Disse

15 Denne bestemmelse finder ikke anvendelse pa i) snavre for-
bindelser mellem modparten og E@S-landenes offentlige myn-
digheder, i) handelsveksler, hvor mindst én enhed (foruden et
kreditinstitut) hafter over for modparten, iii) galdsinstrumenter,
der til fulde overholder kriterierne i artikel 22, stk. 4, i direkti-
vet om investeringsinstitutter (direktiv 88/220/E@QF om andring
af direktiv 85/6 | I/EDF), og iv) tilfelde, hvor gldsinstrumenter
er beskyttet af sarlige juridiske sikkerhedsbestemmelser sva-
rende til iii).

16 Hvis de nationale centralbanker vil tillade anvendelse af instru-
menter med kortere lobetid end de pengepolitiske operationer,
hvori de benyttes som underliggende aktiver, vil modparterne
blive palagt at ombytte disse aktiver senest ved deres udleb.

17 Foruden de liste 2-papirer, der er brugbare til Eurosystemets
pengepolitiske operationer, kan ECB give de nationale central-
banker tilladelse til at yde intradag kredit mod geeldsinstrumen-
ter, der er kvalificerede til intradag kreditgivning af centralban-
ker i EU-lande uden for euroomrddet, og som i) opbevares i
E@S-lande uden for euroomrddet, ii) er udstedt af enheder i
E@S-lande uden for euroomrddet, og i) er denomineret i
E@S-valutaer (eller andre valutaer, der handles meget). ECBs
tilladelse er betinget af, at den operationelle effektivitet beva-
res, og at der udaves beharig kontrol med de sarlige juridiske
risici i forbindelse med sddanne galdsinstrumenter. Inden for
euroomradet ma disse galdsinstrumenter ikke anvendes pa
tvaers af graenserne (dvs. modparterne md kun benytte disse
gaeldsinstrumenter til at modtage likviditet direkte fra den nati-
onale centralbank, som har tilladelse fra ECB til at yde intradag
kredit mod sikkerhedsstillelse i disse aktiver).

18 Disse fortegnelser offentliggores og ajourfores dagligt pa ECBs
websted (www.ecb.int). | forbindelse med ikke-omsttelige liste
2-papirer og galdsinstrumenter med begranset likviditet og
saerlige karakteristika kan de nationale centralbanker vedtage
ikke at oplyse om individuelle udstedelser, udstedere/debitorer
eller garanter, nar de offentligger de nationale fortegnelser over
liste 2-papirer. De skal i sa fald give alternative oplysninger, sa
modparterne i euroomradet let kan afgere brugbarheden af et
bestemt aktiv.

19 Radets direktiv 93/22/E@F af 10. maj 1993 om investerings-
service i forbindelse med vardipapirer, EFT L 141 af Il. juni
1993, side 27 ff.
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Tabel 4

Aktiver, der er brugbare til Eurosystemets pengepolitiske operationer

Kriterier Liste1 Liste2

Aktiv * ECBs gaddsbeviser. » Omsatelige gaddsinstrumenter.?

» Andre omsadtelige * |kke-omsadtelige gaddsinstrumenter.?
gaddsinstrumenter.? 2 « Aktier, der handles pa et reguleret
mar ked.

Afviklingsprocedurer * Instrumenterne skal vaae centralt  Aktiverne skal vaare let tilgaangelige
deponeret i elektronisk form hos for den nationale centralbank, der
en national centralbank eller et har medtaget dem i sin fortegnelse
vaa dipapirafviklingssystem, der over liste 2-papirer.
opfylder ECBs minimumsstandarder.

Udsteder * Centralbanker. « Den offentlige sektor

Den offentlige sektor.
Den private sektor.?
Internationale og overnationale

Den private sektor.¥

institutioner.
Kreditstandard * Aktivet skal efter ECBs skegn have * Aktivet skal vaae skennet at have en
en hgj kreditkvalitet (hvilket kan hg kreditkvalitet af den nationale
omfatte en garanti fra en garant i centralbank, der har medtaget det i
E@S, som efter ECBs sken er sin fortegnelse over liste 2-papirer
gkonomisk velfunderet). (hvilket kan omfatte en garanti fra en
garant i euroomradet, som er skgnnet
gkonomisk velfunderet af den nationale
centralbank, der har medtaget aktivet i
sin fortegnelse over liste 2-papirer).
Udsteders (eller garants) * EgSO * Euroomradet.
hjemsted
Aktivets placering « Udstedel sessted: E@S. « Euroomréadet.?
« Afviklingssted: Euroomradet.®
Valuta « Euro.”  Euro.”
Memo:
Kan benyttes pa tvea's * Ja. * Ja.
af graenserne
I) De skal have bade a) en pa forhand fastsat hovedstol og b) en kuponrente, som ikke kan give en negativ betalingsstrom. Kuponrenten

2)

3)

skal endvidere vare i) en nulkuponrente, ii) en fast kuponrente eller iiij) en variabel kuponrente baseret pa en referencerente.
Kuponrenten kan vare baseret pa en andring i udstederens rating. Desuden kan indeksobligationer anvendes. Disse karakteristika skal
vare galdende, indtil forpligtelsen indfries.

Galdsinstrumenter, som er efterstillet i forhold til andre af udstederens geldsforpligtelser (eller inden for en struktureret udstedelse
efterstillet i forhold til andre trancher af samme udstedelse), er ikke omfattet af liste |.

Galdsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter, der ikke til fulde overholder kriterierne i artikel 22, stk. 4, i direktivet om
investeringsinstitutter (direktiv 88/220/E@F om andring af direktiv 85/61 |/EQF), accepteres kun som liste |-papirer pd folgende tre
betingelser: For det forste skal en rating af hver enkelt udstedelse (foretaget af et kreditvurderingsbureau) vise, at det pdgaeldende
gaeldsinstrument efter Eurosystemets opfattelse har en hej kreditkvalitet. Brugbarheden af geeldsinstrumenter udstedt som led i et
emissionsprogram vurderes pd grundlag af en individuel rating af hver enkelt udstedelse inden for programmet. For det andet skal
galdsinstrumenterne vaere noteret pd et reguleret marked som defineret i investeringsservicedirektivet (direktiv 93/22/EQF). For det
tredje skal galdsinstrumenterne opfylde kravene i prospektdirektivet (direktiv 89/298/EDF).

Aktier udstedt af kreditinstitutter og galdsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter, der ikke til fulde opfylder kriterierne i artikel 22, stk.
4, i direktivet om investeringsinstitutter, er normalt ikke brugbare som liste 2-papirer. ECB kan dog give de nationale centralbanker
tilladelse til at medtage sadanne aktiver i deres fortegnelse over liste 2-papirer pa visse betingelser og med visse begransninger.
Kravet om, at udstederen skal vaere beliggende i EQS, galder ikke internationale og overnationale institutioner.

Sa sikringsakt og realisation sker i henhold til lovgivningen i et land i euroomradet.

Udtrykt i euro eller i euroens nationale denominationer.

deres fortegnelse over liste 2-papirer pa medtaget aktiverne i sin fortegnelse over
visse betingelser og med visse begransninger. liste 2-papirer.

De skal vare gldsforpligtelser over for
eller aktier i (eller vare garanteret® af) 20 Brugbare garantier mé ikke vare betingede og skal kunne

enheder, der skannes skonomisk velfunde- gores galdende pd anfordring. De skal vaere galdende i
’ henhold til lovgivningen vedrorende garantien og retsgyldige i

rede af den nationale centralbank, der har henhold til lovgivningen i et land i euroomradet.
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® De skal vaere let tilgengelige for den natio-
nale centralbank, som har medtaget aktiver-
ne i sin fortegnelse over liste 2-papirer.

® De skal vere opbevaret i euroomradet (sa
sikringsakt og realisation sker i henhold til
lovgivningen i et land i euroomradet).

® De skal vere denomineret i euro.?!

* De skal vere udstedt (eller garanteret) af
enheder etableret i euroomradet.

Geldsforpligtelser over for eller aktier udstedt
af modparten eller andre enheder, som mod-
parten har en snaver forbindelse?? til som
defineret i artikel 1, stk. 26, i direktiv
2000/12/EF om adgang til at optage og udeve
virksomhed som kreditinstitut, accepteres ikke
som underliggende aktiver af de nationale cen-
tralbanker, selv om de er opfert i fortegnelsen
over liste 2-papirer.:2*

De nationale centralbanker kan beslutte ikke
at acceptere fglgende instrumenter som
underliggende aktiver, selv om de er opfert i
fortegnelsen over liste 2-papirer:

® Geldsinstrumenter med indfrielsesdato inden
udlgbet af den pengepolitiske operation, hvori
de anvendes som underliggende aktiver.”

® Galdsinstrumenter, hvor en betaling (fx en
rentebetaling) finder sted i perioden indtil
udlebet af den pengepolitiske operation,
hvori de anvendes som underliggende aktiver.

® Aktier med en hvilken som helst betaling
eller med en hvilken som helst anden rettig-
hed, der kan pévirke deres egnethed som
underliggende aktiv i perioden indtil udlgbet
af den pengepolitiske operation, hvori de
anvendes som underliggende aktiver.

Liste 2-papirer, der er brugbare til Eurosy-
stemets pengepolitiske operationer, kan benyt-
tes pd tvaers af graenserne, dvs. en modpart kan
opnd likviditet fra den nationale centralbank i
den medlemsstat, hvor den er beliggende, ved
hjelp af aktiver, som opbevares i en anden
medlemsstat (se afsnit 6.6).

Liste 2-papirer er brugbare til markedsoperatio-
ner, der gennemferes som tilbageforselsforret-
ninger, og til den marginale udlansfacilitet. De
anvendes normalt ikke i Eurosystemets egent-
lige kebs- eller salgsforretninger.

6.4 Risikostyring

Risikostyringen i forbindelse med de underlig-
gende aktiver i Eurosystemets pengepolitiske
operationer har til formal at beskytte
Eurosystemet mod gkonomiske tab i tilfeelde af,
at de underliggende aktiver skal realiseres pa
grund af misligholdelse fra en modparts side.
Eurosystemet kan benytte sig af de risikosty-
ringsinstrumenter, som er beskrevet i boks 7.

6.4.1 Initialmarginer

Eurosystemet anvender initialmarginer, der
svarer til en vis procentdel af det pageldende
likviditetsbeleb, og som legges til ved bereg-

21| Udtrykt i euro eller i euroens nationale denominationer.

22 Hvis en modpart anvender aktiver, der pd grund af snevre
forbindelser ikke kan anvendes som sikkerhed for udestdende
lan, er modparten forpligtet til straks at underrette den
relevante nationale centralbank herom. Aktiverne ansettes til
nul pd naste verdiansettelsesdag, og der kan udloses en
margin call (se bilag 6).

23 Artikel I, stk. 26, i Europa-Parlamentets og Rddets direktiv
2000/12/EF af 20. marts 2000 om adgang til at optage og
udove virksomhed som kreditinstitut, EFT 126 af 26. maj
2000, s. | ff, har folgende ordlyd:

a) ,,,snavre forbindelser® en situation, hvor to eller flere fysiske
eller juridiske personer er knyttet til hinanden gennem:
kapitalinteresser, hvorved forstds besiddelse af mindst 20 pct.
af stemmerettighederne eller af kapitalen i en virksomhed,
enten direkte eller gennem kontrol, eller

b) kontrol, hvorved forstds den forbindelse, der bestar mellem et
moderselskab og et datterselskab, i alle de i artikel I, stk. | og
2, i direktiv 83/349/EQF navnte tilfelde, eller en forbindelse af
samme art mellem en fysisk eller juridisk person og en virk-
somhed; et datterselskab af et datterselskab betragtes ligeledes
som datterselskab af det moderselskab, der stér i spidsen for
disse virksomheder. En situation, hvor to eller flere fysiske eller
juridiske personer er varigt knyttet til den samme person gen-
nem kontrol, betragtes ligeledes som en snzver forbindelse.”

24 Denne bestemmelse finder ikke anvendelse pad i) snaevre forbin-
delser mellem modparten og E@S-landenes offentlige myndighe-
der, ii) handelsveksler, hvor mindst én enhed (foruden et kreditin-
stitut) heefter over for modparten, iii) gaeldsinstrumenter, der til
fulde overholder kriterierne i artikel 22, stk. 4, i direktivet om
investeringsinstitutter (direktiv 88/220/E@F om andring af direk-
tiv 85/61 |/EDF), og iv) tilfelde, hvor galdsinstrumenter er beskyt-
tet af sarlige juridiske sikkerhedsbestemmelser svarende til iii).

25 Huvis de nationale centralbanker vil tillade anvendelse af instru-
menter med kortere lobetid end de pengepolitiske operationer,
hvori de benyttes som underliggende aktiver, vil modparterne
blive palagt at ombytte disse aktiver senest ved deres udleb.
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Risikostyringsinstrumenter

® Initialmarginer
Eurosystemet anvender initialmarginer i de likviditetstilferende tilbagef arselsforretninger. Det indebaerer,
at modparterne skal levere underliggende aktiver, hvis veadi mindst svarer til den likviditet, som
Eurosystemet stiller til radighed, plus initialmarginen.

® Haircuts
Eurosystemet anvender , haircuts’ ved veadiansadtelse af underliggende aktiver. Det indebager, at vea-
dien af det underliggende aktiv beregnes som aktivets kursvaerdi minus en vis procentdel (haircut).

® Variationsmarginer (tilpasning til markedsvaer di)
Eurosystemet kraever, at vaadien af de underliggende aktiver i likviditetstilfgrende tilbagefarselsforret-
ninger ligger inden for en bestemt margin. Det indebagrer, at den nationale centralbank palasgger mod-
parten at levere yderligere aktiver eller kontanter (margin call), hvis de underliggende aktivers vaadi,
malt regelmasssigt, falder under et bestemt niveau. Tilsvarende returnerer centralbanken overskydende
aktiver eller kontanter til modparten, hvis de underliggende aktivers vaardi efter en genberegning ligger
over et bestemt niveau. (De relevante beregninger i forbindelse med margin calls er beskrevet i boks 9).

® Begraensninger i forbindelse med udstedere/debitorer eller garanter
Eurosystemet kan fastsadte rammer for eksponeringen pa udstedere/debitorer eller garanter.

® Yderligere garantier
Eurosystemet kan kreeve yderligere garantier af gkonomisk velfunderede enheder for at acceptere visse
aktiver.

® Eksklusion
Eurosystemet kan ekskludere visse aktiver fra anvendelse i sine pengepolitiske operationer.

ning af de underliggende aktivers pakraevede
veerdi. Der anvendes to forskellige initialmargi-
ner, idet der tages hgjde for Eurosystemets
eksponering:

® En margin pa | pct. for intradag og
dag-til-dag transaktioner, og

® en margin pd 2 pct. for transaktioner med en
oprindelig Igbetid pd mere end en bankdag.

Der anvendes ingen marginer i forbindelse
med likviditetsopsugende operationer.

6.4.2 Risikostyring i forbindelse med liste
I-papirer

Foruden de initialmarginer, der anvendes i for-
bindelse med den tilferte likviditet, anvender

Eurosystemet sarlige risikostyringsinstrumen-
ter, alt efter hvilken type underliggende aktiver
modparten leverer. ECB afger, hvilke risikosty-
ringsinstrumenter der skal anvendes i forbin-
delse med liste |-papirer, idet der tages hensyn
til medlemsstaternes forskellige retssystemer.
Risikostyringsinstrumenterne i forbindelse med
liste |-papirer er stort set harmoniserede i
hele euroomridet?* Rammerne for risikosty-
ring i forbindelse med liste |-papirer omfatter
folgende:

26 Pa grund af operationelle forskelle mellem medlemsstaternes
procedurer for levering af underliggende aktiver til de nationale
centralbanker (i form af en sikkerhedspulie deponeret hos den
nationale centralbank eller som genkebsforretninger baseret pa
individuelle aktiver angivet for hver enkelt transaktion) kan der
forekomme mindre forskelle med hensyn til tidspunktet for
vardianseattelse og andre operationelle karakteristika i forbin-
delse med marginsystemet.
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® De enkelte gldsinstrumenter er underlagt

serlige ,,haircuts®. Ved haircuts trekkes en
vis procentdel fra det underliggende aktivs
kursvaerdi. Der anvendes forskellige haircuts
alt efter galdsinstrumenternes restlgbetid
og kuponstruktur som beskrevet i boks 8.

Der anvendes ikke haircuts i forbindelse
med likviditetsopsugende operationer.

Alt efter retssystem og nationalt operatio-
nelt system kan de nationale centralbanker
tillade pooling af underliggende aktiver
ogleller kreve gremerkning af de aktiver,
der anvendes i den enkelte transaktion. Ved
pooling samler modparten en pulje af til-
streekkelige underliggende aktiver, som den
stiller til radighed for centralbanken som
sikkerhed for de relevante ldn hos central-
banken. De individuelle aktiver er saledes
ikke knyttet til bestemte kreditoperationer.
Ved gremarkning er hver kreditoperation
derimod knyttet til bestemte, identificerbare
aktiver.

Aktiverne verdiansattes dagligt. De natio-
nale centralbanker beregner dagligt de
underliggende aktivers pakrevede vardi
under hensyntagen til ®ndringer i sterrelsen
af udestdende ldn, principperne for vardi-
anszttelse ifelge afsnit 6.5 og de krevede
initialmarginer og haircuts.

Hvis de underliggende aktiver efter vaerdi-
anszttelsen ikke opfylder kravene for den
pageldende dag, udfgres symmetriske mar-
gin calls. For at nedbringe frekvensen af
margin calls kan de nationale centralbanker
anvende en taerskelvaerdi, der i sa fald skal
vere | pct. af den maengde likviditet, der er
tilfert. Alt efter jurisdiktion kan de nationa-
le centralbanker kraeve, at margin calls gen-
nemferes som levering af yderligere aktiver
eller som kontantbetalinger. Det indebzrer,
at modparterne skal levere yderligere akti-
ver (eller kontanter), hvis de underliggende
aktivers kursverdi falder under den nedre
terskelverdi. Tilsvarende returnerer den
nationale centralbank overskydende aktiver
(eller kontanter) til modparten, hvis de
underliggende aktivers kursvaerdi efter en

Boks 8

Haircuts i forbindelse med brugbare liste 1-papirer

Haircutsi forbindelse med fast forrentede instrumenter:*

Opct.  for instrumenter med en restlebetid pa op til 1 &r.

1,5 pct.  for instrumenter med en restlgbetid pa over 1 & til og med 3 &r.

2 pct.  for instrumenter med en restlgbetid pa over 3 ar til og med 7 ar.

3 pct.  for kuponobligationer med en restlgbetid pa over 7 &r.

5pct.  for nulkuponobligationer og strips med en restlgbetid pa over 7 &r.

Haircuts i forbindelse med instrumenter med variabel rente:

O pct.  for instrumenter, hvor kuponrenten fastssdtes ved forfald.

For instrumenter med pa forhand fastsat kuponrente anvendes samme procentsatser som for fast forrentede
instrumenter. For disse instrumenter fastsadtes haircuts dog i henhold til tiden mellem forrige og naeste
kuponrentefastsadtel se.

Haircuts i forbindelse med inverse instrumenter med variabel rente:
1,5 pct. for instrumenter med en restlgbetid pa op til 1 &r.

4 pct.  for instrumenter med en restlgbetid pa over 1 & til og med 3 &r.
8 pct.  for instrumenter med en restlgbetid pa over 3 ar til og med 7 &r.
12 pct.  for instrumenter med en restlgbetid pa over 7 ar.

1 Disse haircuts gadder ogsa for gaddsinstrumenter, hvis kuponrente er knyttet til en aandring i udstederens rating eller
til indeksobligationer.
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genberegning ligger over den ovre tarskel-  6.4.3 Risikostyring i forbindelse med liste
veerdi (se boks 9). 2-papirer

® | systemer med pooling kan modparterne  De relevante risikostyringsinstrumenter for liste
pr. definition ombytte underliggende aktiver ~ 2-papirer fastsettes af den nationale central-
dagligt. bank, som har medtaget aktivet i sin fortegnelse
over liste 2-papirer. De nationale centralban-

¢ | systemer med gremarkning kan de natio-  kers anvendelse af risikostyringsinstrumenter
nale centralbanker tillade ombytning af skal godkendes af ECB. Eurosystemet tilstreeber
underliggende aktiver. ved udarbejdelse af de relevante risikostyrings-

®* ECB kan til enhver tid beslutte at fjerne 27 Hvis et gldsinstrument anvendes i en af Eurosystemets
individuelle gaeldsinstrumenter fra fortegnel- kreditoperationer pd det tidspunkt, hvor det slettes i
fortegnelsen over liste |-papirer, skal det fjernes inden 20

sen over brugbare liste |-papirer.”’ bankdage efter sletningsdatoen.

Beregning af initialmarginer og haircuts

Den samlede maangde brugbare aktiver J (for j = 1 til J; vaardien C;, pa tidspunktet t), som en modpart skal
stille til radighed for en raekke likviditetstilferende operationer | (for i = 1 til |; masngden L;, pa tidspunk-
tet t), beregnes ved falgende formel:

Sa+misy a-nG O

Hvor:

m: initialmarginen for operationen i:
m = 1% for intradag og dag-til-dag operationer, og m = 2% for operationer med en |gbetid pa over en
bankdag,

h;: den anvendte haircut i forbindelse med det brugbare aktiv .

Lad 1 vaae tiden mellem genberegningerne. Margin call-grundlaget pa tidspunktet t + 7 er lig med:
| J
Mt+r = Z (1 + m)Li,t+r - Z (1_ hj)cj,Hr (2)
i=1 j=1
Alt efter de operationelle karakteristika ved de nationale centralbankers sikkerhedsstyringssystemer kan de
nationale centralbanker ogsa tage hensyn til pdlgbne renter pa den likviditet, som tilfgres i udestdende ope-
rationer, i beregningen af margin call-grundlaget.

Margin calls gennemfares kun, hvis margin call-grundlaget er sterre end en given taaskelvaadi.
Lad k = 1% angive taarskelprocenten. | et system med gremaakning (I = 1), gennemfeares et margin call, nar:
M > KLy (modparten betaler margin call til den nationale centralbank), eller
My, < =k L, (den nationale centralbank betaler margin call til modparten).
| et system med pooling skal modparten lamyge flere aktiver i puljen, hvis:
|
MI+T > k- Z Li,t+r
i=1
Omvendt kan det intradag kreditbelgb (IDC), som modparten har adgang til i et system med pooling,
udtrykkes sdledes:

|
- Mt+r + k- z Li,t+r

IDC = =1 (hvis det er positivt)
1.01

Margin calls har bade i forbindelse med eremagkning og pooling til formal at sikre genoprettelse af det for-
hold, der udtrykkes under (1) ovenfor.
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instrumenter at sikre ensartede betingelser for
liste 2-papirer i hele euroomridet. Inden for
disse rammer afspejler de haircuts, der anven-
des i forbindelse med liste 2-papirer, de sarlige
risici ved disse aktiver, og de er mindst lige sd
store som de haircuts, der anvendes i forbindel-
se med liste |-papirer. Liste 2-papirer er inddelt
i fire forskellige haircut-grupper efter forskelle-
ne i karakteristika og likviditet (se boks 10).
Risikostyringsinstrumenterne er baseret pd ren-
tevolatilitet, renteniveauet, en antaget realise-
ringsperiode og aktivets relevante Igbetid.

Medtagelse af liste 2-papirer i en af folgende
grupper foreslds af de nationale centralbanker
og skal godkendes af ECB.

|. Aktier.

2. Omsettelige geeldsinstrumenter med begranset
likviditet.
Storstedelen af liste 2-papirerne falder
inden for denne kategori. Selv om der kan
vare forskelle i likviditetsgrad, ligner akti-
verne i princippet hinanden ved, at de har
et lille sekundaert marked, at kurserne ikke

Boks 10

Haircuts i forbindelse med brugbare liste 2-papirer

1) Haircuts i forbindelse med aktier:

Haircuts ber baseres pa det starste to-dages negative kursudsving for hvert enkelt aktiv siden 1. januar 1987

med en mindstehaircut pa 20 pct.

2) Haircuts i forbindelse med omsettelige gaddsinstrumenter med begraenset likviditet:*

1 pet. for instrumenter med en restlgbetid pa op til 1 &r.

2,5 pct.  for instrumenter med en restlgbetid pa over 1 &r til og med 3 &r.
5 pct. for instrumenter med en restlgbetid pa over 3 & til og med 7 &r.
7 pct. for instrumenter med en restlgbetid pa over 7 &.

Tilleegshaircuts i forbindelse med inverse instrumenter med variabel rente:
1 pct. for instrumenter med en restlgbetid pa op til 1 ar.

2,5 pct. for instrumenter med en restlgbetid pa over 1 & til og med 3 &r.

5 pect.  for instrumenter med en restlgbetid pa over 3 &r til og med 7 ar.

7 pct.  for instrumenter med en restlgbetid pa over 7 &.

3) Haircuts i forbindelse med gaddsinstrumenter med begraenset likviditet og sarlige karakteristika:
2 pct.  for instrumenter med en restlgbetid pa op til 1 &r.
6 pct.  for instrumenter med en restlgbetid pa over 1 &r til og med 3 &r.

13 pct.  for instrumenter med en restlgbetid pa over 3 &r til og med 7 &r.

20 pct.  for instrumenter med en restlebetid pa over 7 &.

4) Haircutsi forbindelse med ikke-omsaettelige geddsinstrumenter:

Handelsveksler:

2 pct.  for instrumenter med en restlgbetid pa op til 6 maneder.

Banklan:

10 pet. for 1an med en restlgbetid pa op til 6 maneder.
20 pct. for lan med en restlgbetid pa mellem 6 maneder og 2 ar.

Egenveksler med pant i fast ejendom:
20 pct.

1 geddsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter, der ikke til fulde opfylder kriterierne i artikel 22, stk. 4, i direktivet om
investeringsinstitutter, er normalt ikke brugbare som liste 2-papirer. ECB kan dog give de nationale centralbanker
tilladelse til at medtage sadanne aktiver i deres fortegnelse over liste 2-papirer pa visse betingelser og med visse
begramsninger. | forbindelse med sddanne instrumenter anvendes et tillasgshaircut for liste 2 p& 10 pct.
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altid noteres dagligt, og at handler af normal
storrelse kan give en kurseffekt.

3. Geldsinstrumenter med begranset likviditet og
seerlige karakteristika.
Selv. om disse aktiver til en vis grad er
omsttelige, tager realiseringen i markedet
lengere tid. Dette er tilfeldet med aktiver,
der i princippet ikke er omszttelige, men
som har sarlige karakteristika, der til en vis
grad gor dem omsttelige, herunder mar-
kedsauktioner (hvis der er behov for reali-
sering af aktiverne) og en daglig kursvurde-
ring.

4. Ikke-omsattelige gaeldsinstrumenter.
Disse instrumenter er i praksis ikke omsat-
telige og er derfor ikke eller nasten ikke
likvide.

For liste 2-papirer med mulighed for rentetil-
pasning, hvor tilpasningen sker pa en klar og
utvetydig made efter markedets standarder og
med forbehold af ECBs godkendelse, er den
relevante lgbetid restlgbetiden frem til naste
rentetilpasning, uanset hvilken likviditetsgruppe
aktivet tilhgrer.

De nationale centralbanker anvender samme
teerskelprocent (hvis en sadan anvendes) i mar-
gin calls for liste 2-papirer som i margin calls
for liste |-papirer. Desuden kan de nationale
centralbanker fastsaette rammer (limits) for
modtagelse af liste 2-papirer, kraeve yderligere
garantier og til enhver tid beslutte at slette
enkelte aktiver i deres fortegnelse over liste
2-papirer.

6.5 Vzrdiansattelsesprincipper i for-
bindelse med underliggende akti-

ver

Ved vardiansazttelse af de underliggende akti-
ver i tilbageferselsforretninger
Eurosystemet folgende principper:

anvender

® For hvert omsatteligt aktiv, der er brugbart
som liste |- eller liste 2-papir, angiver
Eurosystemet en enkelt referencekilde,
hvorfra kursinformation hentes. For aktiver,

28

der noteres eller handles pa flere markeder,
indebzrer dette, at kun kursinformation fra
ét af disse markeder benyttes for det rele-
vante aktiv.

definerer
repraesentative

For hvert referencemarked
Eurosystemet den mest
kurs, der skal anvendes til beregning af kurs-
verdier. Hvis flere kurser noteres, anvendes
den laveste (normalt budkursen).

Vardien af omsttelige aktiver beregnes pd
grundlag af den mest reprasentative kurs pa
den sidste bankdag inden vardianszttelses-
dagen.

| mangel af en reprasentativ kurs for et
bestemt aktiv pa den sidste bankdag inden
veerdiansattelsesdagen anvendes den sene-
ste handelskurs. Hvis der ikke foreligger en
handelskurs, definerer den nationale cen-
tralbank en kurs pa grundlag af aktivets
seneste kurs i referencemarkedet.

Et geeldsinstruments kursvaerdi
inkl. vedhangende renter.

beregnes

Pa grund af forskelle i de nationale retssy-
stemer og den operationelle praksis kan
behandlingen af betalingsstremmene i for-
bindelse med aktiver (fx rentebetalinger),
der modtages i en tilbageforselsforretnings
Izbetid, variere mellem de nationale central-
banker. Hvis betalingsstremmen overfgres
til modparten, sikrer de nationale central-
banker, at de relevante operationer stadig
er helt dakket af tilstrakkelige underliggen-
de aktiver, indtil overferslen finder sted. De
nationale centralbanker tilstreeber, at den
okonomiske effekt af behandlingen af beta-
lingsstremme svarer til, at betalingen over-
fores til modparten pa betalingsdagen.”®

De nationale centralbanker kan beslutte, at de som
underliggende aktiver i tilbageforselsforretninger ikke vil
acceptere  galdsinstrumenter med  betalingsstromme  (fx
rentebetalinger) eller aktier med en hvilken som helst form for
udbetaling (eller med en hvilken som helst anden rettighed, der
kan pavirke deres egnethed som underliggende aktiv), der
forfalder i perioden indtil udlobet af den pengepolitiske
operation (se afsnit 6.2 og 6.3).
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® For ikke-omsattelige liste 2-papirer angiver
den nationale centralbank, som har medta-
get aktiverne i sin fortegnelse over liste
2-papirer, szrlige vardianszttelsesprincip-
per.

6.6 Granseoverskridende anvendelse
af brugbare aktiver

Eurosystemets modparter kan anvende brug-
bare aktiver pa tveaers af greenserne, dvs. de kan
opna likviditet fra den nationale centralbank i
den medlemsstat, hvor de er etableret, ved
hjzlp af aktiver, som befinder sig i en anden
medlemsstat. Underliggende aktiver kan benyt-
tes pd tvaers af grenserne til afvikling af alle
typer operationer, hvor Eurosystemet tilfarer
likviditet mod sikkerhedsstillelse i brugbare
aktiver. De nationale centralbanker (og ECB)
har udviklet en mekanisme, der sikrer, at alle
brugbare aktiver kan anvendes pa tvers af
grenserne. Det drejer sig om korrespondent-
centralbankmodellen (CCBM), hvor de natio-
nale centralbanker over for hinanden (og ECB)
fungerer som depotinstitutioner (,,korrespon-
dentbanker®) af de aktiver, de modtager i
deres lokale registreringsinstitution eller afvik-
lingssystem. Alle brugbare aktiver kan benyttes
i CCBM. Szrlige lgsninger kan anvendes i for-
bindelse med ikke-omszttelige aktiver eller
liste 2-papirer med begrenset likviditet og
serlige karakteristika, der ikke kan overfores
gennem et vardipapirafviklingssystem.”? CCBM
kan bruges til sikkerhedsstillelse i forbindelse
med alle former for kreditoperationer i
Eurosystemet.®® Foruden CCBM kan kvalifice-
rede links mellem vaerdipapirafviklingssystemer
benyttes til grenseoverskridende overfersel af
vardipapirer.’'

6.6.1 Korrespondentcentralbankmodellen

Korrespondentcentralbankmodellen er illustre-
ret i figur 3 nedenfor.

Alle nationale centralbanker har depotkonti
hos hinanden med henblik pa grenseoverskri-
dende anvendelse af brugbare aktiver. CCBMs
nojagtige procedure afhenger af, om de brug-

bare aktiver er gremearket til bestemte trans-
aktioner, eller om de indgir i en pulje af
underliggende aktiver.3

® | et system med gremarkning er procedu-
ren felgende: Sa snart modpartens bud pa
kredit er accepteret af den nationale cen-
tralbank i den medlemsstat, hvor modpar-
ten er etableret (dvs. ,hjemmecentralban-
ken), instruerer modparten (evt. via sin
egen depotinstitution) veerdipapirafviklings-
systemet i det land, hvor vardipapirerne er
opbevaret, om at overfgre disse til hjemme-
centralbankens konto hos centralbanken i
det pagzldende land. Nar hjemmecentral-
banken af korrespondentcentralbanken er
blevet underrettet om, at sikkerheden er
modtaget, overferes midlerne til modpar-
ten. Centralbankerne sender ikke midler,
for de er sikre pd, at modparternes sikker-
hed er modtaget af korrespondentcentral-
banken. Hyvis afviklingsfristerne kraever det,
kan modparterne forhindsdeponere aktiver
pa hjemmecentralbankens konto hos korre-
spondentcentralbankerne ved hjelp af
CCBM-procedurerne.

® | et system med pooling er proceduren fol-
gende: Modparten kan til enhver tid levere
verdipapirer til hjemmecentralbankens kon-
to hos korrespondentcentralbanken. Nar
hjemmecentralbanken af korrespondent-
centralbanken er blevet underrettet om, at
verdipapirerne er indgéet, indsettes vardi-
papirerne pd modpartens puljekonto.

CCBM er édben fra kl. 9.00 til kl. 16.00 ECB-tid
(kontinentaleuropzisk tid) pa alle Eurosystemets

29 Narmere oplysninger herom findes i brochuren om CCBM pa
ECBs websted (www.ecb.int).
30 ECB kan give de nationale centralbanker tilladelse til at yde
intradag  kredit mod visse typer ,udenlandske” gaelds-
instrumenter (se fodnote 17 i dette kapitel). Inden for
euroomradet md sadanne geldsinstrumenter dog  ikke
anvendes pa tvaers af graenserne.
Brugbare aktiver kan anvendes gennem en centralbanks konto
i et verdipapirafviklingssystem i et andet land end det, hvor
den pagaeldende centralbank ligger, hvis Eurosystemet har
godkendt brugen af denne konto. Siden august 2000 har den
irske centralbank veeret godkendt til at abne en sadan konto i
Euroclear. Denne konto kan benyttes til alle brugbare aktiver i
Euroclear, dvs. inkl. brugbare aktiver overfert til Euroclear
gennem kvalificerede links.
32 Se brochuren om CCBM for at fa naermere oplysninger.

3
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Korrespondentcentralbankmodellen

Anvendelse af brugbare aktiver deponeret i land B af en modpart i land A med henblik pa at opna kredit fra den nationale
centralbank i land A.
Land A Land B
Informziltion om
NCB A _._Sikkerhed __ NCB B
:A T Sikkerhed
Information om E Kredit
sikkerhed i VPS
1
! H
v A !
Modpart A Depositar
; : A
i Overforselsinstrukser :

bankdage. En modpart, der gnsker at benytte
CCBM, skal underrette den nationale central-
bank, hvorfra den ensker at modtage kredit —
dvs. modpartens hjemmecentralbank — herom
inden kl. 16.00 ECB-tid (kontinentaleuropisk
tid). Endvidere skal modparten sikre, at sikker-
heden for de pengepolitiske operationer indsaet-
tes pa korrespondentcentralbankens konto
senest kl. 16.45 ECB-tid (kontinentaleuropaisk
tid). Instrukser eller deponering efter disse tids-
fristers udlgb behandles forst med henblik pa
kredit den felgende bankdag. Nar modparterne
forventer at have behov for at anvende CCBM
sent pd dagen, bgr de sd vidt muligt levere
(deponere) aktiverne pa forhind. Under sarlige
omstendigheder, eller hvis det er pakravet af
pengepolitiske drsager, kan ECB beslutte at for-
lenge CCBMs abningstid til TARGETS lukketid.

6.6.2 Granseoverskridende links

Graznseoverskridende overforsel af verdipapi-
rer kan, foruden gennem CCBM, ogsé ske gen-
nem kvalificerede links mellem EUs vardipapir-
afviklingssystemer.

Et link mellem to veerdipapirafviklingssystemer
giver en deltager i det ene verdipapirafviklings-

system mulighed for at vare i besiddelse af
vaerdipapirer udstedt i et andet vardipapiraf-
viklingssystem uden at vare deltager i dette
vaerdipapirafviklingssystem. For disse links kan
benyttes til overfersel af sikkerhed i forbindel-
se med Eurosystemets kreditoperationer, skal
de vurderes og godkendes pa grundlag af stan-
darderne for anvendelse af EUs vardipapiraf-

viklingssystemer.?* 3

Hvad angir Eurosystemet, varetager CCBM og
de granseoverskridende links mellem EUs
vaerdipapirafviklingssystemer samme funktion,
idet begge giver modparterne mulighed for at
anvende sikkerhed pa tvaers af grenserne.
Begge systemer sztter med andre ord mod-
parterne i stand til at stille sikkerhed i form af
aktiver for at opnd kredit fra deres hjemme-
centralbank, ogsd selv om disse aktiver er
udstedt i et veardipapirafviklingssystem i et
andet land. CCBM og de graznseoverskridende
links varetager denne funktion pa forskellig
made. | CCBM er der tale om granseoverskri-
dende forbindelser mellem de nationale cen-
tralbanker, der fungerer som depotinstitutio-

33 En ajourfort liste over kvalificerede links findes pa ECBs
websted (www.ecb.int).

34 Se ,Standards for the use of EU securities settlement systems
in ESCB credit operations®, januar 1998.
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ner for hinanden. Anvendes links, er der tale
om granseoverskridende forbindelser mellem
verdipapirafviklingssystemerne, som  abner
samlekonti hos hinanden. Aktiver, der er
deponeret hos en korrespondentcentralbank,
kan kun anvendes som sikkerhed for
Eurosystemets kreditoperationer. Aktiver, som
modparterne har gennem et link, kan anvendes

til Eurosystemets kreditoperationer og til et
hvilket som helst andet formal, som modpar-
ten matte gnske. Gennem granseoverskriden-
de links ejer modparterne aktiverne pd deres
konto i deres hjemlands vardipapirafviklingssy-
stem, sa der ikke er brug for en depotinstituti-
on.

Links mellem veer dipapirafviklingssystemer

Anvendelse af brugbare aktiver, som er udstedt af vardipapirafviklingssystemet (VPS) i land B og befinder sig hos en modpart i
land A, gennem et link mellem veerdipapirafviklingssystemerne i land A og B med henblik pd at opnd kredit fra den nationale
centralbank i land A.
Land A Land B
NCB A
Information om ;
sikkerhed VPS A har aktiver pa en
samlekonto hos VPS B
Kredit
VPS A - > VPS B
v / Overforselsinstruks
Modpart A
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7  Reservekrav'
7.1 Generelle betragtninger

ECB pélegger kreditinstitutterne at holde mind-
stereserver pd konti hos de nationale central-
banker inden for rammerne af Eurosystemets
reservekravssystem. Den retlige ramme for
dette system er fastsat i artikel 19 i statutten
for ESCB, Radets forordning (EF) om Den
Europziske Centralbanks anvendelse af mind-
stereserver og ECBs forordning om anvendelse
af mindstereserver. Med ECBs forordning om
anvendelse af mindstereserver sikres det, at
betingelserne for Eurosystemets reservekravs-
system er ensartede i hele euroomridet.

Sterrelsen af det enkelte instituts mindstere-
server fastsattes i forhold til dets reservekravs-
grundlag. Eurosystemets reservekravssystem
giver modparterne mulighed for at benytte sig
af en gennemsnitsfacilitet. Det indebarer, at
opfyldelse af reservekravene vurderes pd
grundlag af de gennemsnitlige indestdender
ultimo dagen pa modparternes reservekravs-
konti malt over en reservekravsperiode pa en
maned.
der forrentes med renten pa Eurosystemets
primare markedsoperationer.

Institutternes reservekravsindestien-

Eurosystemets reservekravssystem har felgen-
de pengepolitiske hovedfunktioner:

® Stabilisering af pengemarkedsrenterne
Gennemsnitsfaciliteten i Eurosystemets re-
servekravssystem skal tjene til at stabilisere
pengemarkedsrenterne ved at give institut-
terne et incitament til at udjevne virknin-
gerne af midlertidige likviditetsudsving.

* Skabelse eller foragelse af et strukturelt likvidi-
tetsunderskud
Eurosystemets reservekravssystem bidrager
til at skabe eller forege et strukturelt likvidi-
tetsunderskud. Det kan sztte Eurosystemet i
stand til at operere mere smidigt som udby-
der af likviditet.

| forbindelse med anvendelse af mindstereser-
ver skal ECB handle i overensstemmelse med
malsztningerne for Eurosystemet som beskre-

vet i artikel 105, stk. |, i traktaten og artikel 2
i statutten for ESCB, herunder bl.a. princippet
om ikke at give anledning til neevnevaerdig ugn-
sket flytning af indskud til institutter inden for
eller uden for euroomridet, ikke er

underlagt reservekrav.

som

7.2 Institutter, der er underlagt reser-
vekrav

| henhold til artikel 19.1 i statutten for ESCB
palegger ECB kreditinstitutter, der er belig-
gende i medlemsstater, at holde mindstereser-
ver. Det indebarer, at filialer i euroomrédet af
institutter, der ikke har hjemsted i euroomra-
det, ogsd er underlagt Eurosystemets reserve-
krav. Omvendt er filialer uden for euroomra-
det af kreditinstitutter etableret i euroomradet
ikke underlagt dette krav.

Institutter fritages automatisk for reservekra-
vene fra starten af den reservekravsperiode,
hvori deres tilladelse inddrages eller opgives,
eller hvori en juridisk myndighed eller en
anden kompetent myndighed i en deltagende
medlemsstat treffer afgerelse om at indlede
en afviklingsprocedure vedrerende instituttet. |
henhold til Réidets forordning om Den
Europziske Centralbanks anvendelse af mind-
stereserver og ECBs forordning om anvendel-
se af mindstereserver kan ECB ogsid pa et
ikke-diskriminerende grundlag fritage kategori-
er af andre institutter fra deres forpligtelser i
medfer af Eurosystemets reservekravssystem,
hvis formélet med systemet ikke opfyldes ved
at palegge dem reservekrav. Nar ECB treffer
beslutning om en sidan fritagelse, sker det
under hensyntagen til et eller flere af folgende
kriterier:

® Instituttet varetager sarlige funktioner.

I Den relevante juridiske retlige ramme for ECBs anvendelse af
mindstereserver fastsattes af Rddets forordning (EF) nr.
2531/98 af 23. november 1998 og ECBs forordning af I.
december 1998 om anvendelse af mindstereserver
(ECB/1998/15) (med senere @ndringer). Dette kapitel tjener
kun til orientering.
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® |nstituttet driver ikke aktiv bankvirksomhed
i konkurrence med andre kreditinstitutter.

® Instituttets indskud er udelukkende bereg-
net til regional og/eller international udvik-
lingsstotte.

ECB offentligger en liste over institutter, der
er underlagt Eurosystemets reservekrav. ECB
offentligger ligeledes en liste over institutter,
som er fritaget for dette krav af andre arsager,
end at instituttet er under reorganisering.?
Institutterne kan ved hjelp af disse lister fast-
sli, om deres galdsforpligtelser er over for
andre institutter, som selv er underlagt reser-
vekrav. Listerne, som gores offentligt tilgenge-
lige pa Eurosystemets sidste bankdag i hver
kalendermaned, anvendes ved opggrelsen af
reservekravsgrundlaget for den efterfelgende
reservekravsperiode.

7.3 Beregning af mindstereserver

a. Reservekravsgrundlag og reservekravskoef-
ficienter

Et instituts reservekravsgrundlag defineres i
forhold til passivposter péd dets
Balancedata rapporteres til de nationale cen-
tralbanker inden for de overordnede rammer
af ECBs penge- og bankstatistik (se afsnit 7.5).3
For institutter, der er fuldt rapporteringspligti-
ge, anvendes balancedata for slutningen af en
given kalendermaned til opgerelse af reserve-
kravsgrundlaget for den reservekravsperiode,
der starter i den folgende kalendermaned.

balance.

Rapporteringsgrundlaget for ECBs penge- og
bankstatistik giver mulighed for at fritage sma
institutter for en del af rapporteringsbyrden.
Institutter, for hvilke denne bestemmelse gzl-
der, behgver kun at rapportere et begranset
set balancedata én gang hvert kvartal (ultimo
kvartalsdata) og med en langere rapporte-
ringsfrist end for stgrre institutter. For disse
institutter anvendes de rapporterede balance-
data for et specifikt kvartal til, med en méneds
forskydning, at fastsette reservekravsgrundla-
get for de efterfolgende tre reservekravsperio-
der pd | méned.

Ifolge Rédets forordning (EF) om Den
Europwziske Centralbanks anvendelse af mind-
stereserver kan ECB medtage passiver som
folge af accept af midler samt passiver, der hid-
rerer fra ikke-balanceferte poster, i institutter-
nes reservekravsgrundlag. | Eurosystemets
reservekravssystem er dog kun passivkatego-
rierne ,,indldn“, ,udstedte gaeldsinstrumenter*
og ,,pengemarkedspapirer* medtaget i reserve-
kravsgrundlaget (se boks 11).*

Passiver over for andre institutter, der er
opfert pa listen over institutter, som er under-
lagt Eurosystemets reservekrav, og passiver
over for ECB og de nationale centralbanker
medtages ikke i reservekravsgrundlaget. | den
forbindelse skal udstederne af passivkatego-
rierne ,,udstedte galdsinstrumenter* og ,,penge-
markedspapirer kunne dokumentere den fak-
tiske storrelse af passiver holdt af andre
institutter, der er underlagt Eurosystemets
reservekrayv, for at de kan udelades af reserve-
kravsgrundlaget. Hvis der ikke kan fgres en
sadan dokumentation, kan der foretages et fra-
drag i reservekravsgrundlaget pi en fastsat
procentsats® for hver af disse balanceposter.

Reservekravskoefficienterne fastsattes af ECB
inden for den maksimumsgranse, der er angivet
i Radets forordning (EF) om Den Europziske
Centralbanks anvendelse af mindstereserver.
ECB anvender den samme reservekravskoeffi-
cient, der er sterre end 0 pct, for de fleste

2 Listerne er offentligt tilgaengelige pa ECBs websted (www.ecb.int).

3 Rapporteringsgrundlaget for ECBs penge- og bankstatistik er
beskrevet i bilag 4.

4 Det skal bemarkes, at passivkategorien ,,pengemarkedspapi-
rer legges sammen med passivkategorien ,udstedte gaeldsin-
strumenter® i forbindelse med rapportering til ECBs penge- og
bankstatistik i henhold til Den Europaiske Centralbanks forord-
ning af 22. november 2001 om den konsoliderede balance i
MFl-sektoren (ECB/2001/13). Rapportering af ménedlige data i
henhold til den nye forordning sker ferste gang for januar 2003
(se bilag 4). | forbindelse hermed skal de rapporterende insti-
tutter opdele passivkategorien ,,pengemarkedspapirer” efter
den oprindelige lobetid ifolge de samme principper, som geelder
for gaeldsinstrumenter, og henregne den til passivkategorien
,udstedte galdsinstrumenter”. Henvisninger i dette dokument
til reservekravsgrundlaget, der omfatter passivkategorierne ,,ind-
lan®, ,,udstedte geeldsinstrumenter og ,,pengemarkedspapirer®,
omfatter fra de manedlige data for januar 2003 sdledes kun
passivkategorierne ,,indldn“ og ,udstedte geldsinstrumenter*.

5 Se ECBs forordning af |. december 1998 om anvendelse af
mindstereserver (ECB/1998/15). Yderligere oplysninger om fra-
drag i reservekravsgrundlaget findes pa ECBs websted
(www.ecb.int). Se ogsa Eurosystemets websteder (bilag 5).
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poster i reservekravsgrundlaget. Denne reser-
vekravskoefficient er angivet i ECBs forordning
om anvendelse af mindstereserver. ECB anven-
der en reservekravskoefficient pi 0 pct. for
folgende passivkategorier: ,,Tidsindskud med
lobetid pa over 2 ar", ,indlin med opsigelses-
varsel pa over 2 ar*, ,genkgbsforretninger* og
,udstedte galdsinstrumenter med lgbetid pa
over 2 ar (se boks | I). ECB kan til enhver tid
endre reservekravskoefficienterne. Andringer
i reservekravskoefficienterne annonceres af
ECB forud for den reservekravsperiode, hvor
endringerne treder i kraft.

b. Beregning af reservekrav

Reservekravet for det enkelte institut bereg-
nes ved at anvende reservekravskoefficienter-
ne for de enkelte passivposter pa storrelsen af
de respektive passiver.

Hvert enkelt institut indremmes det samme
standardfradrag, som fratraekkes reservekravet

i hver medlemsstat, hvor det er beliggende.
Storrelsen af fradraget er fastsat i ECBs for-
ordning om anvendelse af mindstereserver.
Indremmelsen af dette fradrag bergrer ikke de
juridiske forpligtelser for institutter, der er
underlagt Eurosystemets reservekravssystem.®

Reservekravet for hver reservekravsperiode
afrundes til nzermeste euro.

6 Institutter, der har tilladelse til at rapportere statistiske data
som en gruppe pa et konsolideret grundlag i overensstemmelse
med bestemmelserne om rapportering til ECBs penge- og bank-
statistik (se bilag 4), indremmes kun ét standardfradrag for
gruppen som helhed, medmindre institutterne oplyser om reser-
vekravsgrundlaget og reservekravsindestdender i tilstreekkelig
detaljeret grad til, at Eurosystemet kan verificere oplysningernes
nojagtighed og kvalitet og fastsld storrelsen af de enkelte insti-
tutters respektive reservekrav.

Reservekravsgrundlag og reservekravskoefficienter

A. Passiver i reservekravsgrundlaget med en positiv reservekravskoefficient

Indskud

® Dag-til-dag indlan

® Tidsindskud med Igbetid pa op til 2 &

® |ndlan med opsigelsesvarsel paop til 2 &
Udstedte gaddsinstrumenter

® Gaddsinstrumenter med Igbetid pa op til 2 ar
Pengemarkedspapirer

® Pengemarkedspapirer

B. Passiver i reservekravsgrundlaget med en reservekravskoefficient pa O pct.

Indskud

® Tidsindskud med |gbetid pa over 2 &

® |ndlan med opsigelsesvarsel pa over 2 &r

® Genkgbsforretninger

Udstedte gaddsinstrumenter

® Gaddsinstrumenter med |ebetid pa over 2 &

C. Passiver, der ikke medtages i reservekravsgrundlaget

® Passiver over for andre institutter, der er underlagt Eurosystemets reservekravssystem

® Passiver over for ECB og de nationale centralbanker
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7.4 Reservekravsindestaender
a. Reservekravsperioden

Reservekravsperioden er en maned, fra og
med den 24. i en maned til og med den 23. i
den folgende maned.

b. Indestdender pa reservekravskonti

Et institut skal holde sine mindstereserver pd
en eller flere reservekravskonti hos den natio-
nale centralbank i den medlemsstat, hvor insti-
tuttet er etableret. Hvis et institut har mere
end en enhed i en medlemsstat, er instituttets
hovedkontor ansvarlig for overholdelse af det
samlede reservekrav for alle instituttets inden-
landske enheder.” Hvis et institut har enheder
i mere end en medlemsstat, skal det holde
mindstereserver pa konti hos den nationale
centralbank i hver medlemsstat, hvor det har
en enhed, i forhold til sit reservekravsgrundlag
i den pigaeldende medlemsstat.

Institutternes afviklingskonti hos de nationale
centralbanker kan anvendes som reservekravs-
konti. Reservekravsindestdender pa afviklings-
konti kan anvendes til intradag afvikling. Et

instituts ~ daglige  reservekravsindestdende

beregnes som saldoen ultimo dagen pa dets
reservekravskonto.

Et institut kan ansgge den nationale centralbank
i den medlemsstat, hvor instituttet er beliggen-
de, om tilladelse til at holde alle sine mindste-
reserver indirekte gennem tredjemand. Mulig-
heden for at holde mindstereserver gennem en
tredjemand er som regel begranset til tilfelde,
hvor tredjemanden sadvanligvis varetager admi-
nistrationsopgaver (fx likviditetsstyring) for det
pagaldende institut (fx kan et net af sparekasser
og andelsbanker samle deres reservekravsinde-
stdender). Opfyldelse af reservekravsforpligtel-
ser gennem tredjemand er underlagt bestem-
melserne i ECBs forordning om anvendelse af
mindstereserver.

C Forrentning af reservekravsindestdender

De obligatoriske reservekravsindestiender for-
rentes med den gennemsnitlige rentesats pd
ECBs primzre markedsoperationer i reserve-
kravsperioden (vagtet efter antallet af kalen-
derdage) beregnet efter formlen i boks 2.

7 Huyis et institut ikke har hovedkontor i en medlemsstat, hvor det
har en enhed, skal det anfore, hvilken filial der er ansvarlig for
overholdelse af det samlede reservekrav for alle instituttets
enheder i den pdgaldende medlemsstat.

Beregning af renten for indestaender pa reservekravskonti

Indestéender pa reservekravskonti forrentes efter falgende formel:

Ht'nl'rt
R=——
100 - 360
% MR
Iy = '
S

R:  renten for indestaender pa reservekravskonti i reservekravsperioden t.

H:  gennemsnitlige daglige indest&ender pa reservekravskonti i reservekravsperioden t.

n: antallet af kalenderdage i reservekravsperioden t.

re rentesats for indestdender pa reservekravskonti i reservekravsperioden t.

Der anvendes en standardafrunding til to decimaler.

i kalenderdag i i reservekravsperioden t.

.. den marginale rente for den seneste primaare markedsoperation afviklet pa eller far kalenderdagen i.
Hvis der udfares flere primaae markedsoperationer til afvikling samme dag, anvendes et simpelt gen-
nemsnit af de marginale renter for de samtidigt udfarte operationer.
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Reservekravsindestdender ud over de obligato-
riske reserver forrentes ikke. Rentebetalingen
forfalder pa den anden NCB-bankdag efter
udlgbet af den reservekravsperiode, hvor ren-
ten er optjent.

7.5 Rapportering og verifikation af
reservekravsgrundlaget

Balanceposterne, der indgdr i reservekravs-
grundlaget, opgeres af institutterne selv og
rapporteres til de nationale centralbanker
inden for rammerne af ECBs penge- og bank-
statistik (se bilag 4). | artikel 5 i ECBs forord-
ning ECB/1998/15 fastleegges procedurerne for
bekrzftelse og, i sarlige tilfelde, revision af
instituttets reservekravsgrundlag og reserve-
krav.

For institutter, der har tilladelse til at holde
indirekte reservekravsindestiender pa vegne af
andre (fungere som tredjepart), er der fastlagt
serlige rapporteringskrav i ECBs forordning
om anvendelse af mindstereserver. Institutter,
der holder mindstereserver gennem tredje-
part, er ikke fritaget for deres forpligtelser til
selv at indberette statistiske oplysninger.

ECB og de nationale centralbanker er beretti-
get til at verificere ngjagtigheden og kvaliteten
af de indsamlede data inden for rammerne af
Radets forordning (EF) om anvendelse af mind-
stereserver.

7.6 Manglende opfyldelse af reserve-
krav

Manglende opfyldelse af reservekravene fore-
ligger, hvis et instituts gennemsnitlige inde-
stdende ultimo dagen pa dets reservekravskon-
ti malt over hele reservekravsperioden er
mindre end reservekravet for den pagaldende
reservekravsperiode.

Hvis et institut helt eller delvis ikke opfylder
reservekravet, kan ECB i overensstemmelse
med Radets forordning (EF) om ECBs anven-

delse af mindstereserver palegge en af folgen-
de sanktioner:

® Betaling af op til 5 procentpoint over ren-
ten pa den marginale udlinsfacilitet i forhold
til det belgb af mindstereserverne, som det
pagzldende institut undlod at stille, eller

® betaling af op til to gange renten pd den
marginale udlansfacilitet i forhold til det
belgb af mindstereserverne, som det pagel-
dende institut undlod at stille, eller

® krav om, at det pagzldende institut skal ind-
sette et indskud hos
ECB eller de nationale centralbanker pd op
til tre gange det belgb af mindstereserver-
ne, som det pagaldende institut har undladt
at levere. Indskuddets lgbetid md ikke over-
stige den periode, som instituttet undlod at
holde mindstereserverne.

ikke-rentebzrende

Hvis et institut undlader at opfylde andre for-
pligtelser i henhold til ECBs forordninger og
afgerelser vedrerende Eurosystemets reserve-
kravssystem (hvis relevante data fx ikke frem-
sendes rettidigt eller ikke er ngjagtige), har
ECB befgijelser til at palegge sanktioner i over-
ensstemmelse med Radets forordning (EF) nr.
2532/98 af 23. november 1998 om Den
Europziske Centralbanks befgjelser til at
palegge sanktioner og ECBs forordning af 23.
september 1999 om ECBs befgjelser til at
palegge (ECB/1999/4).  ECBs
Direktion kan fastsette og offentliggere krite-
rier for paleggelse af sanktioner ifglge artikel
7, stk. 1, i Radets forordning (EF) nr. 2531/98
af 23. november 1998 om Den Europwziske
Centralbanks anvendelse af mindstereserver.?®

sanktioner

Desuden kan Eurosystemet ved alvorlige over-
treedelser af reservekravene suspendere mod-
parter fra at deltage i markedsoperationer.

8 Disse kriterier blev offentliggjort i en meddelelse i De
Europaiske Fallesskabers Tidende den I1. februar 2000 med
titlen ,,Meddelelse fra Den Europaiske Centralbank om
paleggelse af sanktioner i tilfelde af misligholdelse af pligten til
at holde mindstereserver®.
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Bilag |

Eksempler pa pengepolitiske operationer og procedurer

Oversigt over eksempler

Eksempel | Likviditetstilferende tilbageferselsforretning udfert som auktion til fast rente
Eksempel 2 Likviditetstilforende tilbageferselsforretning udfert som auktion til variabel rente
Eksempel 3 Udstedelse af ECB-gzldsbeviser udfert som auktion til variabel rente

Eksempel 4 Likviditetsopsugende valutaswap udfert som auktion til variable swappoint
Eksempel 5 Likviditetstilferende valutaswap udfert som auktion til variable swappoint

Eksempel 6 Risikostyringsinstrumenter
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Eksempel 4
Likviditetsopsugende valutaswap udfert som auktion til variable swappoint

ECB beslutter at opsuge likviditet fra markedet ved at indgd en valutaswap pd EUR/USD-kursen, der
udfgres som auktion til variable swappoint. (Bemagk: Euroen handles i dette eksempel med terminstillagg).

Tre modparter afgiver fglgende bud:

Belgb (millioner euro)

Swappoint Bank 1 Bank 2 Bank 3 | alt Akkumulerede bud

(x 10.000)
6,84 0 0
6,80 5 5 10 10
6,76 5 5 5 15 25
6,71 5 5 5 15 40
6,67 10 10 5 25 65
6,63 25 35 40 100 165
6,58 10 20 10 40 205
6,54 5 10 10 25 230
6,49 5 5 235
| alt 65 90 80 235

ECB beslutter at tildele 158 millioner euro, hvilket indebaarer et marginalt antal swappoint pa 6,63. Alle bud
over 6,63 (pa et akkumuleret belgb pa 65 millioner euro) accepteres fuldt ud. Ved 6,63 er pro rata-
tildelingen:

158 6t

— 9C pct.
100 .

Tildelingen til bank 1 ved det marginale antal swappoint er fx:
0,93 x 25 = 23,25
Den samlede tildeling til bank 1 er:
5+ 5+ 5+ 10 + 23,25 = 48,25

Tildelingsresultatet kan sammenfattes som falger:

Belgb (millioner euro)

M odparter Bank 1 Bank 2 Bank 3 | alt
Bud i alt 65,0 90,0 80,0 235,0
Tildeling i alt 48,25 52,55 57,20 158,0

ECB fastsatter EUR/USD-spotkursen for operationen til 1,1300.

Hvis tildeling sker gennem auktion med et enkelt swappoint (hollandsk auktion), keber Eurosystemet pa
operationens startdag 158.000.000 euro og sadger 178.540.000 dollars. P4 operationens udlgbsdag ssdger
Eurosystemet 158.000.000 euro og kgber 178.644.754 dollars (terminskursen er 1,130663 = 1,1300 +
0,000663).
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Eksempel 4 (fortsat)

Huvis tildeling sker gennem auktion med flere swappoint (amerikansk auktion), veksler Eurosystemet euro-
og dollarbelgb som vist i nedenstéende tabel:

Spotforretning Terminsforretning
Valutakurs | Kgb af euro | Salg af dollars| Valutakurs Salg af euro | Kgb af dollars
1,1300 1,130684
1,1300 10.000.000 11.300.000 1,130680 10.000.000 11.306.800
1,1300 15.000.000 16.950.000 1,130676 15.000.000 16.960.140
1,1300 15.000.000 16.950.000 1,130671 15.000.000 16.960.065
1,1300 25.000.000 28.250.000 1,130667 25.000.000 28.266.675
1,1300 93.000.000 105.090.000 1,130663 93.000.000 105.151.659
1,1300 1,130658
1,1300 1,130654
1,1300 1,130649
I alt 158.000.000 178.540.000 158.000.000 178.645.339
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Likviditetstilferende valutaswap udfert som auktion til variable swappoint

ECB bedlutter at tilfare markedet likviditet ved at indga en valutaswap pd EUR/USD-kursen, der udferes
som auktion til variable swappoint. (Bemaak: Euroen handles i dette eksempel med terminstillaa).

Tre modparter afgiver fglgende bud:

Belgb (millioner euro)

Swappoint Bank 1 Bank 2 Bank 3 | alt Akkumulerede bud
(x 10.000)
6,23
6,27 5 5 10 10
6,32 5 5 10 20
6,36 10 5 5 20 40
6,41 10 10 20 40 80
6,45 20 40 20 80 160
6,49 5 20 10 35 195
6,54 5 5 10 20 215
6,58 5 5 220
| alt 60 85 75 220

ECB beslutter at tildele 197 millioner euro, hvilket indebaarer et marginalt antal swappoint pa 6,54. Alle bud
lavere end 6,54 (pa et akkumuleret belgb pa 195 millioner euro) accepteres fuldt ud. Ved 6,54 er pro rata-
tildelingen:

197 195

— 10 pct.
20

Tildelingen til bank 1 ved det marginale antal swappoint er fx:
010 x5=0,5
Den samlede tildeling til bank 1 er:
5+5+10+10+20+5+ 0,5=555

Tildelingsresultatet kan sasmmenfattes som falger:

Belgb (millioner euro)

M odpar ter Bank 1 Bank 2 Bank 3 | alt
Bud i alt 60,0 85,0 75,0 220
Tildeling i alt 555 55 66,0 197

ECB fastsatter EUR/USD-spotkursen for operationen til 1,1300.

Hvis tildeling sker gennem auktion med et enkelt swappoint (hollandsk auktion), sedger Eurosystemet pa
operationens startdag 197.000.000 euro og keber 222.610.000 dollars. Pa operationens udlgbsdag keber
Eurosystemet 197.000.000 euro og sadger 222.738.838 dollars (terminskursen er 1,130654 = 1,1300 +
0,000654).
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Eksempel 5 (fortsat)

Huvis tildeling sker gennem auktion med flere swappoint (amerikansk auktion), veksler Eurosystemet euro-
og dollarbelgb som vist i nedenstéende tabel:

Spotforretning Terminsforretning
Valutakurs | Sadger euro | Kagb af dollars| Valutakurs Kgber euro Salg af dollars

1,1300 1,130623

1,1300 10.000.000 11.300.000 1,130627 10.000.000 11.306.270
1,1300 10.000.000 11.300.000 1,130632 10.000.000 11.306.320
1,1300 20.000.000 22.600.000 1,130636 20.000.000 22.612.720
1,1300 40.000.000 45.,200.000 1,130641 40.000.000 45,225.640
1,1300 80.000.000 90.400.000 1,130645 80.000.000 90.451.600
1,1300 35.000.000 39.550.000 1,130649 35.000.000 39.572.715
1,1300 2.000.000 2.260.000 1,130654 2.000.000 2.261.308
1,1300 1,130658

| alt 197.000.000 222.610.000 197.000.000 222.736.573
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Eksempel 6
Risikostyringsinstrumenter

Dette eksempel illustrerer den risikostyring, der anvendes i forbindelse med de underliggende aktiver i
Eurosystemets likviditetstilfarende operationer.t Eksemplet forudsaeter, at en modpart deltager i falgende
pengepolitiske operationer:

® En primaa markedsoperation, der starter den 28. juni 2000 og slutter den 12. juli 2000, hvor modparten
tildeles 50 millioner euro.

® En langfristet markedsoperation, der starter den 29. juni 2000 og slutter den 28. september 2000, hvor
modparten tildeles 45 millioner euro.

® En primaa markedsoperation, der starter den 5. juli 2000 og slutter den 19. juli 2000, hvor modparten
tildeles 10 millioner euro.

De liste 1-papirer, som modparten benytter som underliggende aktiver i disse operationer, har de i tabel 1
anferte karakteristika

Tabel 1 Liste 1-papirer, der benyttes som underliggende aktiver i transaktionerne

Karakteristika

Betegnelse Indfrielses- Rente- Rente- Rest- Haircut
dato definition termin lgbetid
Obligation A 26/08/2002 Fast hver 6. maned 2 ar 1,5 pct.
Pa forhand o a
FRN B 15/11/2002 fastsat, variabel hver 12. maned 2ar 0,0 pct.
Obligation C ~ 05/05/2010 Nulkupon 10 &r 5,0 pct.

Kurser (inkl. vedhaengende renter)

28/06/2000 29/06/2000 30/06/2000 03/07/2000 04/07/2000 | 05/07/2000
102,63 pct. 101,98 pct. 100,57 pct. 101,42 pct. 100,76 pct. 101,21 pct.
98,35 pct. 97,95 pct. 98,15 pct. 98,75 pct. 99,02 pct.
55,125 pct.

System med gremaerkning

Her forudsadtes det, at transaktionerne udferes gennem en national centralbank, der anvender et system,
hvor de underliggende aktiver til sikkerhedsstillelse er gremaaket til de enkelte transaktioner. | systemer
med gremagkning vaadiansadtes aktiverne dagligt. Risikostyringen i forbindelse med et system med gre-
maakning kan beskrives som falger (se ogsa tabel 2 nedenfor):

1. For hver transaktion, som modparten deltager i, anvendes en initialmargin pa 2 pct., da operationernes
Igbetid er laangere end en bankdag.

2. Den 28. juni 2000 indgér modparten en genkabsforretning med den nationale centralbank, der kaber obli-
gation A for 50 millioner euro. Obligation A er en obligation med fast rente, der forfalder den 26. august
2002. Den har saledes en restlgbetid pa 2 &, hvilket indebaarer et haircut pa 1,5 pct. Markedskursen pa
obligation A pa referencemarkedet er den dag 102,63, inkl. vedhaangende renter. Modparten skal levere
obligation A til en vaadi, der efter fradrag af et haircut pa 1,5 pct. overstiger 51 millioner euro (svarende

| Eksemplet forudsatter, at der i beregningen af behovet for et margin call tages hojde for vedhangende renter pa den tilforte likviditet
og anvendes en terskelvaerdi pa | pct. af den tilforte likviditet.
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til det tildelte belegb pa 50 millioner euro plus en initialmargin pa 2 pct.). Modparten leverer derfor obli-
gation A til en nominel veadi af 50,5 millioner euro, hvilket den dag har en justeret kursvaadi pa
51.050.728 euro.

3. Den 29. juni 2000 indgdr modparten en genkabsforretning med den nationale centralbank, der keber obli-
gation A for 21,5 millioner euro (markedskurs 101,98, haircut 1,5 pct.) og aktiv B for 25 millioner euro
(markedskurs 98,35). Aktiv B er en obligation med variabel rente (floating rate note — FRN), der fastsad-
tes pa forhand, og med &rlig rentetermin. Her anvendes en haircut pa 0 pct. Den justerede kursvaadi af
obligation A og FRN B er den dag 46.184.315 euro, hvilket overstiger den kraevede veardi pa 45.900.000
euro (45 millioner euro plus en initialmargin p& 2 pct.).

Den 30. juni 2000 genberegnes vaadien af de underliggende aktiver: Markedskursen pa obligation A er
nu 100,57, og markedskursen pa FRN B er 97,95. Vedhamngende renter udger 11.806 euro i den primage
markedsoperation, der startede den 28. juni 2000, og 5.625 euro i den langfristede operation, der startede
den 29. juni 2000. Som felge deraf ligger den justerede kursveardi af obligation A i den ferste transakti-
on nu ca. 1 million euro under transaktionsvaerdien inkl. margin (den tilferte likviditet plus vedhaengende
renter plus initialmargin). Modparten leverer obligation A til en nominel vaadi af 1 million euro, hvilket
efter fradrag af et haircut pa 1,5 pct. i markedsvaardien baseret pa en kurs pa 100,57 bevirker, at der igen
er tilstraskkelig sikkerhedsstillelse.? Der er ikke behov for margin calls i forbindelse med den anden trans-
aktion, da den justerede markedsvaadi af de underliggende aktiver i denne transaktion (45.785.712 euro)
ganske vist ligger lidt under vaadien inkl. margin (45.905.738 euro), men ikke falder under tearskelvaa-
dien pa 45.455.681 euro (verdien inkl. margin minus 1 pct.).?

4.Den 3. og 4. juli 2000 genberegnes vaadien af de underliggende aktiver, uden at det medfegrer margin
calls for de transaktioner, der blev indgaet den 28. og 29. juli 2000. Den 4. juli 2000 udger de vedhaa-
gende renter henholdsvis 35.417 euro og 28.125 euro.

5.Den 5. juli 2000 indgar modparten en genkebsforretning med den nationale centralbank, der keber obli-
gation C for 10 millioner euro. Obligation C er en nulkuponobligation med en markedskurs pa 55,125 den
dag. Modparten leverer obligation C til en nominel vaadi af 19,5 millioner euro. Nulkuponobligationen
har en restlgbetid pa ca. 10 &, hvilket betyder, at der kraeves et haircut pa 5 pct.

System med pooling

Her forudsadtes det, at transaktionerne udfares gennem en national centralbank, der anvender et system med
pooling. Aktiverne i den aktivpulje, som modparten anvender, er ikke gremaaket til bestemte transaktioner.

| dette eksempel benyttes samme transaktionssekvens som i ovenstdende eksempel pa et system med are-
maarkning. Forskellen er, at den justerede markedsvaadi af alle aktiverne i puljen pa genberegningsdatoerne
skal dakke veardien inkl. margin af alle modpartens udestdende transaktioner med den nationale central-
bank. Som felge deraf er margin call den 30. juni 2000 lidt hgjere (1.106.035 euro) end i systemet med are-
maakning. Dette skyldes taarskel effekten pa den transaktion, der blev indgaet den 29. juni 2000. Modparten
leverer obligation A til en nominel vaardi af 1,15 millioner euro, hvilket efter fradrag af et haircut pa 1,5 pct.
i markedsveardien baseret pa kurs 100,57 igen udger tilstraekkelig sikkerhed. Desuden kan modparten den
12. juli 2000, nér den primaere markedsoperation, der blev indledt den 28. juni 2000, udlgber, beholde akti-
verne i sit sikkerhedsdepot og dermed automatisk have mulighed for at 1ane igen inden for tearskelveardier-
ne pa intradag eller dag-til-dag basis (hvor der gadder en initiaimargin pa 1 pct.). Risikostyringen i forbin-
delse med et system med pooling er beskrevet i tabel 3.

2 De nationale centralbanker kan anvende kontanter frem for verdipapirer i margin calls.

3 Hvis den nationale centralbank skal betale en margin til modparten i forbindelse med den anden transaktion, kan en sddan margin
i visse tilfelde modregnes i den margin, som modparten betaler til den nationale centralbank i forbindelse med den forste transaktion.
Dermed finder kun én marginbetaling sted.
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Eksempel 6 (fortsat)
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Eksempel 6 (fortsat)
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Bilag 2

Ordliste

Afviklingsagent (settlement agent): En institution, der administrerer afviklingsprocessen (dvs.
fastleeggelse af betalingspositioner, overvigning af udvekslingen af betalinger osv.) for
betalingssystemer, vardipapirafviklingssystemer eller andre arrangementer, der kraever afvikling.

Afviklingsdag (settlement date): Den dag, hvor en transaktion afvikles. Afvikling kan ske pa
handelsdagen (afvikling samme dag) eller en eller flere dage efter handelsdagen (afviklingsdagen
angives som handelsdag (H) + afviklingsforskydning).

Afviklingskonto (settlement account): En konto, som en direkte deltager i et nationalt
RTGS-system har hos centralbanken med henblik pé afvikling af betalinger.

Aktiekursrisiko (equity price risk): Risikoen for tab som folge af bevagelser i aktiekurserne.
Eurosystemet er udsat for kursrisici i forbindelse med sine pengepolitiske operationer, i det
omfang aktier er brugbare som liste 2-papirer.

Amerikansk auktion (American auction): Se auktion med flere rentesatser.

Auktion (tender procedure): En procedure, hvor centralbanken tilferer markedet likviditet eller
opsuger likviditet fra markedet pd grundlag af konkurrerende bud afgivet af modparter. De for
Eurosystemet mest fordelagtige bud accepteres forst og sa fremdeles, indtil hele det belgb, der
skal tilferes eller opsuges, er naet.

Auktion med en enkelt rentesats (hollandsk auktion) (single rate auction (Dutch
auction)): En auktion, hvor tildelingsrenten (eller tildelingskursen eller antal swappoint ved
tildelingen), der anvendes pa alle accepterede bud, er lig med den marginale rente (eller den
marginale kurs eller det marginale antal swappoint).

Auktion med flere rentesatser (amerikansk auktion) (multiple rate auction (American
auction)): En auktion, hvor tildelingsrenten (eller tildelingskursen eller antal swappoint ved
tildelingen) er lig med renten (eller kursen eller antal swappoint) i de enkelte bud.

Auktion til fast rente (fixed rate tender): En auktion, hvor renten er fastsat af centralbanken
pa forhdnd, og de deltagende modparter afgiver bud pa det enskede belgb til den faste rente.

Auktion til variabel rente (variable rate tender): En auktionsprocedure, hvor modparterne
afgiver bud bdde pa det belgb, de ensker at handle med centralbanken, og den rentesats, til
hvilken de @nsker at indga transaktionen.

Betalingssystem, ECBs (ECB payment mechanism (EPM)): ECBs eget betalingssystem, der er
tilsluttet TARGET med henblik pd i) betalinger mellem konti hos ECB og ii) betalinger via
TARGET mellem konti hos ECB og de nationale centralbanker.

Bilateral procedure (bilateral procedure): En procedure, hvor centralbanken handler direkte
med en eller kun fi modparter uden brug af auktionsprocedurer. Bilaterale procedurer omfatter
ogsa operationer udfert via berser eller maglere.

Bruttoafviklingssystem (gross settlement system): Et afviklingssystem, hvor afvikling eller
overforsel af vardipapirer sker pr. ordre.
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Dematerialisering (dematerialisation): Eliminering af fysiske beviser eller adkomstdokumenter,
der giver ejendomsret til finansielle aktiver, sa de finansielle aktiver kun eksisterer i elektronisk
form.

Depotinstitution (custodian): En institution, der opbevarer og varetager administrationen af
vaerdipapirer og andre finansielle aktiver pd andres vegne.

Depotkonto (safe custody account): En vardipapirkonto administreret af centralbanken, hvor
kreditinstitutter kan anbringe verdipapirer, som vurderes egnede til sikkerhedsstillelse i
centralbankoperationer.

ECB-tid (ECB time): Tiden i det land, hvor ECB ligger.

Egentlig kabs- eller salgsforretning (outright transaction): En forretning, hvor centralbanken
keber eller sxlger aktiver i markedet (spot eller termin).

Ekstraordinzaer auktion (quick tender): Den auktionsprocedure, som Eurosystemet benytter i
forbindelse med finjusterende operationer, nar der @nskes en hurtig pévirkning af
likviditetsforholdene i markedet. Ekstraordinare auktioner udfgres med en tidsramme pa | time
og retter sig mod en begranset kreds af modparter.

Elektronisk bogfaringssystem (book-entry system): Et regnskabssystem, der giver mulighed
for overfersel af veerdipapirer og andre finansielle aktiver, uden at papirerne eller beviserne
flyttes fysisk (fx elektronisk overfersel af vardipapirer). Se ogsd dematerialisering.

Endelig overfarsel (final transfer): En uigenkaldelig og betingelseslas overfersel med frigerende
virkning fra forpligtelsen til at foretage overforslen.

Euroomradet (euro area): Den kollektive betegnelse for de EU-medlemsstater, der har indfert
euroen som felles valuta i overensstemmelse med traktaten.

Europaiske System af Centralbanker, Det (European System of Central Banks (ESCB)):
ESCB bestar af Den Europziske Centralbank (ECB) og de nationale centralbanker i EUs
medlemsstater. Det bemarkes, at de nationale centralbanker i medlemsstater, der ikke har indfert
den felles valuta i overensstemmelse med traktaten, bevarer deres pengepolitiske befgjelser i
henhold til national lovgivning og siledes ikke deltager i gennemferelsen af Eurosystemets
pengepolitik.

Eurosystemet (Eurosystem): Omfatter Den Europziske Centralbank (ECB) og de nationale
centralbanker i medlemsstaterne i euroomrddet. Eurosystemets besluttende organer er ECBs
Styrelsesrad og Direktion.

Eurosystemets bankdage (Eurosystem business day): De dage, hvor ECB og mindst én
national centralbank er abne for udforelse af Eurosystemets pengepolitiske operationer.

EQDS-lande (Det Europz=iske Qkonomiske Samarbejdsomrade) (EEA (European
Economic Area)): EU-medlemsstaterne og Island, Liechtenstein og Norge.

Faktisk/360 (actual/360): Den rentekonvention, der anvendes ved beregning af rente pa et lan.
Renten beregnes ud fra det faktiske antal kalenderdage, som linet lgber over, i forhold til et ar
pa 360 dage. Denne rentekonvention anvendes i Eurosystemets pengepolitiske operationer.
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Fast forrentet instrument (fixed rate instrument): Et finansielt instrument, hvor kuponrenten
er fast i hele instrumentets Igbetid.

Finjusterende operation (fine tuning operation): En markedsoperation, der udferes pa ad
hoc-basis af Eurosystemet med det primare formal at imgdega uventede likviditetsudsving i
markedet.

Fradrag i reservekravsgrundlaget (standardised deduction): Den faste procentdel af
udestdende geldsinstrumenter med en aftalt lobetid pd over 2 ar og af pengemarkedspapirer,
som udstedere, der ikke kan dokumentere stgrrelsen af sine passiver af denne type over for
andre institutter underlagt Eurosystemets reservekravssystem, over for ECB eller over for en
national centralbank, kan udelade af deres reservekravsgrundlag.

Genkgbsforretning (repurchase agreement): En forretning, hvor et aktiv szlges, og szlger
samtidig berettiges og forpligtes til at kebe det tilbage til en bestemt pris pd et givet tidspunkt i
fremtiden eller pa anfordring. En sddan forretning svarer til Ian mod sikkerhed med den forskel,
at salger ikke beholder ejendomsretten til vardipapirerne. Eurosystemet anvender
genkabsforretninger med fast Igbetid i sine tilbageferselsforretninger.

Genkgbspris (repurchase price): Den pris, til hvilken kober er forpligtet til at salge aktiverne
tilbage til selger i en genkabsforretning. Genkebsprisen svarer til summen af salgsprisen og renten
pa den tilferte likviditet i operationens Igbetid.

Gennemsnitsfacilitet (averaging provision): En facilitet, der giver modparterne mulighed for at
opfylde deres reservekrav pa grundlag af deres gennemsnitlige reservekravsindestdender i lgbet af
reservekravsperioden. Gennemsnitsfaciliteten bidrager til at stabilisere pengemarkedsrenten ved at
give institutterne et incitament til at udjevne virkningerne af midlertidige likviditetsudsving.
Eurosystemets reservekravssystem indeholder en gennemsnitsfacilitet.

Granseoverskridende afvikling (cross-border settlement): Afvikling i et andet land end det
eller de lande, hvor en eller begge af handlens parter befinder sig.

Haircut (valuation haircut): Et risikostyringsinstrument, der anvendes i forbindelse med
underliggende aktiver i tilbageforselsforretninger. Det indebazrer, at centralbanken beregner
vaerdien af de underliggende aktiver som aktivets kursvaerdi minus en vis procentdel (haircut).
Eurosystemet anvender haircuts, der afspejler karakteristika ved de pagzldende aktiver, fx
restlgbetid.

Handelsdag (H) (trade day (T)): Den dag, hvor en handel (dvs. en aftale om en finansiel
transaktion mellem to modparter) indgis. Handelsdagen kan falde sammen med transaktionens
afviklingsdag (afvikling samme dag) eller gi forud for afviklingsdagen med et bestemt antal
bankdage (afviklingsdagen angives som H + afviklingsforskydning).

Hollandsk auktion (Dutch auction): Se auktion med en enkelt rentesats.
Hgjeste budbelgb (maximum bid limit): Den evre grense for de bud, der accepteres fra

modparterne i en auktion. Eurosystemet kan fastsette et hgjeste budbelgb for at hindre
uforholdsmaessigt hgje bud fra modparterne.
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Hgjeste budrente (maximum bid rate): Den @vre grense for den rente, til hvilken modparterne
kan afgive bud i auktioner til variabel rente. Bud til en rente, der ligger over den hgjeste budrente
fastsat af ECB, afvises.

Indlan med opsigelsesvarsel (deposits redeemable at notice): Denne kategori omfatter
opsparingsindskud med et fast opsigelsesvarsel, der skal overholdes, far midlerne kan haeves. Det
er i visse tilfelde muligt at haeve et fast belgb i en given periode eller heve midlerne tidligere
mod et strafgebyr.

Indlansfaciliteten (deposit facility): En stdende facilitet i Eurosystemet, som modparterne kan
anvende til at foretage dag-til-dag indskud i en national centralbank, og som forrentes til en pd
forhand fastsat rentesats.

Initialmargin (initial margin): Et risikostyringsinstrument, der anvendes i tilbageforselsforretninger.
Vardien af de aktiver, der stilles som sikkerhed i forbindelse med en transaktion skal svare til
den kredit, der ydes modparten, plus initialmarginen. Eurosystemet anvender differentierede
initialmarginer alt efter lengden af perioden for Eurosystemets risikoeksponering over for
modparten i en given transaktion.

Instrument med invers variabel rente (inverse floating rate instrument): En struktureret
fordring, hvor den rente, der udbetales til indehaveren, varierer i omvendt forhold til
&ndringerne i en bestemt referencerente.

Instrument med variabel rente (floating rate instrument): Et finansielt instrument, hvor
kuponrenten javnligt tilpasses efter et referenceindeks, sd den afspejler &ndringer i de korte eller
mellemlange markedsrenter. Instrumenter med variabel rente har enten kuponrente, der fastsattes
pa forhand eller kuponrente, der fastsxttes ved forfald.

Interlinking-mekanisme (Interlinking mechanism): Interlinking-mekanismen er en del af
TARGET, som omfatter de felles procedurer og den infrastruktur, der giver mulighed for at
udfere betalingsordrer pa tvaers af de indenlandske RTGS-systemer.

Intradag kredit (intraday credit): Kredit, der ydes i et tidsrum pd under en bankdag.
Centralbankerne kan yde intradag kredit for at udligne forskelle i afregningsbelgb, og kreditten
ydes i form af i) overtrek mod sikkerhed eller ii) lan mod pant eller via en genkebsforretning.

ISIN (International Securities Identification Number): En international identifikationskode, der
tildeles vaerdipapirer udstedt i de finansielle markeder.

Korrespondentbankvirksomhed (correspondent banking): En ordning, hvor et kreditinstitut
udferer betalinger og andre ydelser for et andet kreditinstitut. Betalinger mellem
korrespondentbanker udferes ofte gennem gensidige konti (sdkaldte nostro- og loro-konti), til
hvilke der kan vare knyttet stiende kreditfaciliteter. Korrespondentbankydelser foregar
hovedsagelig pé tveers af landegranser, men finder i visse tilfelde ogsd anvendelse i indenlandsk
sammenhang. En loro-konto er en korrespondentbanks konto pa vegne af et udenlandsk
kreditinstitut. Det udenlandske kreditinstitut betragter kontoen som en nostro-konto.

Korrespondentcentralbankmodellen (correspondent central banking model (CCBM)): En
mekanisme oprettet af Det Europziske System af Centralbanker for at give modparterne mulighed
for at anvende aktiver som sikkerhed pa tvars af graenserne. | CCBM fungerer de nationale
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centralbanker som depotinstitutioner for hinanden. Det indebarer, at hver national centralbank
administrerer en verdipapirkonto for hver af de andre nationale centralbanker (og for ECB).

Kreditinstitut (credit institution): Herved forstis i dette dokument en institution, der er
omfattet af definitionen i artikel I, stk. |, i Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2000/12/EF af
20. marts 2000 om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut som andret ved
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2000/28/EF af |8. september 2000. Ved et kreditinstitut
forstds séledes: i) Et foretagende, hvis virksomhed bestar i fra offentligheden at modtage indlan
eller andre midler, der skal tilbagebetales, samt i at yde lin for egen regning, eller ii) et
foretagende og enhver anden juridisk person, der udsteder betalingsmidler i form af elektroniske
penge, bortset fra kreditinstitutter som defineret under i). Ved ,,elektroniske penge“ forstis en
pengevaerdi, som reprasenteret ved et krav pa udstederen, der er a) lagret pa et elektronisk
medium, b) udstedt efter modtagelse af midler, der ikke kan belgbe sig til mindre end den
udstedte pengeverdi, og c) anerkendt som betalingsmiddel af andre foretagender end udstederen.

Kuponrente fastsat pa forhand (pre-fixed coupon): Kuponrenten for instrumenter med variabel
rente, der bestemmes pa grundlag af verdier i referenceindekset pd en eller flere bestemte dage
inden perioden, hvor kuponrenten optjenes.

Kuponrente fastsat ved forfald (post-fixed coupon): Kuponrenten for instrumenter med
variabel rente, der bestemmes pd grundlag af veerdier i referenceindekset pd en eller flere
bestemte dage i perioden, hvor kuponrenten optjenes.

Langfristet markedsoperation (longer-term refinancing operation): En regelmassig
markedsoperation, der udfgres af Eurosystemet som tilbageforselsforretning. Langfristede
markedsoperationer udferes i form af manedlige standardauktioner med en lgbetid pa tre
maneder.

Laveste budrente (minimum bid rate): Den nedre granse for den rente, til hvilken modparterne
kan afgive bud i auktioner til variabel rente.

Laveste tildelingsbelgb (minimum allotment amount): Den nedre granse for det belgb, der
tildeles de enkelte modparter i en auktion. Eurosystemet kan beslutte at tildele hver modpart i en
auktion et mindstebelgb.

Laveste tildelingsprocent (minimum allotment ratio): Den nedre granse, udtrykt som
procent, for kvotienten ved tildeling af budbelgb til den marginale rente i en auktion. Eurosystemet
kan beslutte at anvende en laveste tildelingsprocent i sine auktioner.

Levering mod betaling (delivery versus payment (DVP) system eller delivery against payment
system): En mekanisme i et afviklingssystem, som sikrer, at endelig overforsel af aktiver
(veerdipapirer eller andre finansielle instrumenter) finder sted, hvis, og kun hvis, den endelige
overforsel af et eller flere andre aktiver finder sted.

Link mellem vzerdipapirafviklingssystemer (link between securities settlement systems): Et
link bestdr af alle procedurer og arrangementer mellem to verdipapirafviklingssystemer
vedrerende elektronisk overfersel af vardipapirer mellem de to systemer.

Liste |-papir (tier one asset): Et omsatteligt aktiv, der opfylder visse brugbarhedskriterier, der
er ensartede i hele euroomradet og fastsat af ECB.
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Liste 2-papir (tier two asset): Et omsztteligt eller ikke-omsztteligt aktiv, for hvilket de nationale
centralbanker fastsatter specifikke brugbarhedskriterier, der skal godkendes af ECB.

Margin call: En procedure i forbindelse med anvendelse af variationsmarginer. Centralbankerne
kan palegge modparterne at levere yderligere aktiver (eller kontanter), hvis de underliggende
aktivers verdi, malt regelmassigt, falder under et bestemt niveau. Tilsvarende returnerer
centralbanken overskydende aktiver (eller kontanter) til modparterne, hvis de underliggende
aktivers veerdi efter en revaluering ligger over det belgb, som modparterne skylder, plus
variationsmarginen.

Marginal rente (marginal interest rate): Den rentesats, ved hvilken hele tildelingsbelgbet i en
auktion er naet.

Marginale udlansfacilitet, den (marginal lending facility): En stdende facilitet i Eurosystemet, som
modparterne kan anvende til at opna dag-til-dag kredit fra en national centralbank til en pa
forhand fastsat rentesats.

Marginale antal swappoint, det (marginal swap point quotation): Det antal swappoint, ved
hvilket hele tildelingsbelgbet i en auktion er néet.

Markedsoperation (open market operation): En operation, der udfgres pa initiativ af
centralbanken i det finansielle marked. Med hensyn til formdl, hyppighed og procedurer kan
Eurosystemets markedsoperationer inddeles i fire kategorier: primere markedsoperationer,
langfristede markedsoperationer, finjusterende markedsoperationer og strukturelle operationer. Som
instrument i forbindelse med markedsoperationerne anvender Eurosystemet primart
tilbageforselsforretninger, som kan benyttes til alle fire kategorier. Desuden kan udstedelse af
geldsbeviser og egentlige kebs- eller salgsforretninger benyttes til strukturelle operationer, mens
egentlige kobs- eller salgsforretninger, valutaswaps og modtagelse af tidsindskud fra modparter benyttes
til finjusterende markedsoperationer.

Medlemsstat (Member State): Herved forstas i dette dokument en EU-medlemsstat, der har
indfort den felles valuta i overensstemmelse med traktaten.

Modpart (counterparty): Den anden part i en finansiel transaktion (fx den anden part i en
transaktion med centralbanken).

Modtagelse af tidsindskud fra modparter (collection of fixed-term deposits): Et
pengepolitisk instrument, der kan benyttes af Eurosystemet, til finjustering med henblik pd at
opsuge likviditet fra markedet. Eurosystemet forrenter modparternes tidsindskud pa konti hos de
nationale centralbanker.

Monetar finansiel institution (Monetary Financial Institution (MFl)): De finansielle
institutioner, som udger den pengeskabende sektor i euroomrddet. De omfatter centralbankerne,
residente kreditinstitutter som defineret i fazllesskabslovgivningen samt alle @vrige residente
finansielle institutioner, som modtager indskud og/eller nzre substitutter for indskud fra enheder
undtagen MFler, og som for egen regning (i det mindste gkonomisk set) yder kredit og/eller
investerer i vaerdipapirer.

National centralbank (national central bank (NCB)): Herved forstds i dette dokument en
centralbank i en EU-medlemsstat, der har indfert den falles valuta i overensstemmelse med
traktaten.
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NCB-bankdage (NCB business day): De dage, hvor den nationale centralbank i en bestemt
medlemsstat er aben for udferelse af Eurosystemets pengepolitiske operationer. | nogle
medlemsstater kan filialer af den nationale centralbank vaere lukket pa NCB-bankdage pa grund af
lokale eller regionale helligdage. | sidanne tilfelde skal den relevante nationale centralbank pa
forhand oplyse modparterne om procedurerne for transaktioner med deltagelse af disse filialer.

Nulkuponobligation (zero coupon bond): Et vaerdipapir, der kun medfgrer udbetaling én gang
i sin lgbetid. | dette dokument kan nulkuponobligationer omfatte bade veerdipapirer udstedt til
underkurs og veerdipapirer, der udlgser en enkelt rentebetaling ved forfald. En strip er en srlig
type nulkuponobligation.

Pooling, system med (pooling system): Se sikkerhed, system til pooling af.

Primaer markedsoperation (main refinancing operation): En regelmassig markedsoperation, der
udferes af Eurosystemet som en tilbageforselsforretning. De primaere markedsoperationer udferes i
form af ugentlige standardauktioner med en lgbetid pd normalt to uger.

Registreringsinstitution (depository): En institution, hvis hovedfunktion er at registrere
vaerdipapirer enten fysisk eller elektronisk og fgre lister over, hvem der ejer vardipapirerne.

Rentekonvention (day-count convention): Konventionen for det antal dage, der indgir i
beregningen af renter pad lan. Eurosystemet anvender rentekonventionen ,faktisk/360“ i sine
pengepolitiske operationer.

Repo-operation: En likviditetstilferende tilbageforselsforretning udfert som en genkebsforretning.

Reservekravsgrundlag (reserve base): Summen af balanceposter, der udger grundlaget for
beregning af et kreditinstituts reservekrav.

Reservekravsindestaender (reserve holdings): Modparternes indestdender pa deres
reservekravskonti, hvis formal er at opfylde reservekravene.

Reservekravskoefficient (reserve ratio): Den koefficient, som centralbanken har defineret for
hver enkelt kategori af balanceposter i reservekravsgrundlaget. Koefficienterne bruges til beregning
af reservekravene.

Reservekrav (reserve requirement): Kravet om, at institutter skal holde mindstereserver pa
konti hos centralbanken. | Eurosystemets reservekravssystem beregnes et kreditinstituts
reservekrav ved at multiplicere reservekravskoefficienten for hver kategori af balanceposter i
reservekravsgrundlaget med belgbet for de tilsvarende balanceposter pa instituttets balance.
Desuden indremmes institutterne et standardfradrag, der fratraekkes deres reservekrav.

Reservekravskonto (reserve account): En konto hos den nationale centralbank, hvor en
modpart holder sit reservekravsindestdende. Modparternes afviklingskonti hos de nationale
centralbanker kan benyttes som reservekravskonti.

Reservekravsperiode (maintenance period): Den periode, for hvilken overholdelse af
reservekravene beregnes. Reservekravsperioden i Eurosystemets reservekravssystem er en maned,
der starter den 24. i maneden og slutter den 23. i den folgende maned.
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RTGS-system (realtidsbruttoafviklingssystem) (real-time gross settlement (RTGS)
system): Et afviklingssystem, hvor betalingsinstrukser behandles, efterhanden som de opstar (uden
netting), og afvikles i realtid (kontinuerligt). Se ogsd TARGET.

Salgsdato (purchase date): Den dato, hvor ejendomsretten til de pageldende aktiver overgdr fra
sxlger til keber.

Salgspris (purchase price): Den pris, til hvilken de pagzldende aktiver salges eller skal szlges.

Sikkerhed, system til pooling af (collateral pooling system): Et system til centralbankernes
administration af sikkerhed, hvor modparterne dbner en poolkonto til deponering af aktiver, der
tjener som sikkerhed i deres transaktioner med centralbanken. | modsatning til et system med
oremarkning er de underliggende aktiver ikke gremarket til de enkelte transaktioner.

Snavre forbindelser (close links): | artikel |, stk. 26, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2000/12/EF af 20. marts 2000 om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut
hedder det: ,,,;snavre forbindelser: en situation, hvor to eller flere fysiske eller juridiske personer
er knyttet til hinanden gennem: a) kapitalinteresser, hvorved forstds besiddelse af mindst 20 pct.
af stemmerettighederne eller af kapitalen i en virksomhed, enten direkte eller gennem kontrol,
eller b) kontrol, hvorved forstis den forbindelse, der bestar mellem et moderselskab og et
datterselskab, i alle de i artikel I, stk. | og 2, i direktiv 83/349/EQF nzvnte tilfelde, eller en
forbindelse af samme art mellem en fysisk eller juridisk person og en virksomhed; et
datterselskab af et datterselskab betragtes ligeledes som datterselskab af det moderselskab, der
star i spidsen for disse virksomheder. En situation, hvor to eller flere fysiske eller juridiske
personer er varigt knyttet til den samme person gennem kontrol, betragtes ligeledes som en
snever forbindelse.“

Solvensrisiko (solvency risk): Risikoen for tab som falge af, at en udsteder af et finansielt aktiv
gar konkurs, eller som felge af modpartens insolvens.

Standardauktion (standard tender): En auktionsprocedure, der anvendes af Eurosystemet i dets
regelmaessige markedsoperationer. Standardauktioner udferes inden for en tidsramme pa 24 timer.
Alle modparter, der opfylder de overordnede adgangskriterier, er berettigede til at afgive bud i
standardauktioner.

Standardfradrag (lump-sum allowance): Et fast belgb, som et institut fratrekker ved
beregningen af sit reservekrav i henhold til Eurosystemets reservekravssystem.

Startdato (start date): Den dato, hvor forste del af en pengepolitisk operation afvikles.
Startdatoen svarer til salgsdatoen for operationer, der udferes som genkabsforretninger og
valutaswaps.

Strip (separate trading of interest and principal): En nulkuponobligation, der er konstrueret med
henblik pd separat handel af hovedstol og ovrige betalingsstremme ved vardipapiret.

Strukturel operation (structural operation): En markedsoperation, der udferes af Eurosystemet
med det hovedformal at justere den finansielle sektors strukturelle nettostilling over for

Eurosystemet.

Sterrelsesauktion (volume tender): Se auktion til fast rente.
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Staende facilitet (standing facility): En centralbankfacilitet, som modparterne har adgang til pa
eget initiativ. Eurosystemet tilbyder to dag-til-dag faciliteter: Den marginale udldansfacilitet og
indlansfaciliteten.

Swappoint: Forskellen mellem valutakursen for terminsforretningen og valutakursen for
spotforretningen i en valutaswap.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer): Et
realtidsbruttoafviklingssystem for euroen. TARGET-systemet er et decentraliseret system
bestdende af 15 nationale RTGS-systemer, ECBs betalingsmekanisme og Interlinking-mekanismen.

Tidsindskud (deposits with agreed maturity): Denne kategori omfatter hovedsagelig indskud
med en aftalt Igbetid, som enten ikke kan konverteres for forfaldsdagen eller kun mod et
strafgebyr, afhangig af national praksis. Den omfatter ogsd visse ikke-omszttelige
geeldsinstrumenter, fx ikke-omszttelige (detail)indskudsbeviser.

Tilbagefgrselsforretning (reverse transaction): En operation, hvor den nationale centralbank
keber eller sxlger aktiver i form af en genkabsforretning eller foretager udlin mod sikkerhed.

Tilbagekgbsdag (repurchase date): Den dag, hvor keber er forpligtet til at sxlge aktiverne
tilbage til szlger i en transaktion som led i en genkabsforretning.

Tilpasning til markedsvaerdi (marking to market): Se variationsmargin.

Traktaten (Treaty): Traktaten om oprettelse af Det Europ=iske Fallesskab (eller EF-traktaten).
Den omfatter den oprindelige EQF-traktat (Rom-traktaten) med andringer.

Tzrskelvaerdi (trigger point): En pa forhdnd fastsat verdi for den tilferte likviditet, ved hvilken
der udferes et margin call.

Udlgbsdato (maturity date): Den dato, hvor en pengepolitisk operation udlgber. Ved
genkabsforretninger eller swaps er udlgbsdatoen lig med tilbagekebsdatoen.

Udsteder (issuer): Den enhed, som forpligtes af et vaerdipapir eller andet finansielt instrument.

Ultimo dagen (end-of-day): Det tidspunkt pa bankdagen (efter TARGETs lukketid), hvor
behandlingen af betalinger i TARGET afsluttes.

Valutaswap (foreign exchange swap): En samtidig spot- og terminsforretning, hvor én valuta
handles mod en anden. Eurosystemet udferer pengepolitiske markedsoperationer i form af
valutaswaps, hvor de nationale centralbanker (eller ECB) kober (eller sxlger) euro spot mod en
udenlandsk valuta og samtidig forpligter sig til at slge (eller kebe) dem tilbage pd et givet
tidspunkt i fremtiden.

Variationsmargin (eller tilpasning til markedsvaerdi) (variation margin (or marking
to market)): Eurosystemet kraever, at verdien af de underliggende aktiver i likviditetstilfarende
tilbageforselsforretninger ligger inden for en bestemt margin. Det indebaerer, at modparterne
palegges at levere yderligere aktiver (eller kontanter), hvis de underliggende aktivers veerdi, milt
regelmassigt, falder under et bestemt niveau. Tilsvarende returnerer centralbanken
overskydende aktiver (eller kontanter) til modparterne, hvis de underliggende aktivers
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markedsveaerdi efter en revaluering ligger over det belgb, som modparterne skylder, plus
variationsmarginen.

Vardiansattelsesdag (valuation date): Den dag, hvor de underliggende aktiver i
kreditoperationer verdiansattes.

Veaerdipapircentral (central securities depository (CSD)): En enhed, der opbevarer og
administrerer verdipapirer eller andre finansielle aktiver og emissionskontiene, og som muligger
verdipapirhandler i elektronisk form. Veardipapirer kan eksistere som fysiske papirer (der
opbevares i vardipapircentralen) eller som dematerialiserede verdipapirer (dvs. kun som
elektroniske registreringer).

Veaerdipapirafviklingssystem (securities settlement system (SSS)): Et system, hvor vardipapirer
eller andre finansielle aktiver kan opbevares eller overferes mod betaling (levering mod betaling)
eller uden betaling.

Dremerkning, system med (earmarking system): Et system til centralbankernes
administration af de sikkerhedsstillede aktiver, hvor der tilfares likviditet mod aktiver, der er
oremarket til den enkelte transaktion.
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Bilag 3

Udvalgelse af modparter til valutainterventioner og valutaswaps,

der udferes i pengepolitisk gjemed

Udvalgelsen af modparter til valutainterventio-
ner og valutaswaps, der udferes af pengepoliti-
ske drsager, folger samme fremgangsmdde,
uanset det valgte organisatoriske set-up for
Eurosystemets eksterne operationer. Udval-
gelsespolitikken afviger ikke betydeligt fra de
eksisterende standarder i markedet, da den er
fastlagt ved harmonisering af de nationale cen-
tralbankers gaeldende bedste praksis. Udval-
gelsen af modparter til Eurosystemets valutain-
terventioner baseres hovedsagelig pa to szt
kriterier.

Det forste sat kriterier bygger pa forsigtig-
hedshensyn. Et vigtigt kriterium er kreditvaer-
dighed. Kreditvaerdighed bedemmes ved hjxlp
af en kombination af forskellige metoder (fx
anvendelse af ratings fra kreditvurderingsbu-
reauer og interne analyser af kapitalforhold og
andre nogletal). Som et andet kriterium
kraever Eurosystemet, at alle potentielle mod-
parter i valutainterventioner skal vere under
tilsyn af en anerkendt tilsynsferende instans. Et
tredje kriterium er, at modparter i Euro-
systemets valutainterventioner skal overholde
hoje etiske standarder og have et godt
omdgmme.

Nar disse grundleggende kriterier er
opfyldt, anvendes det andet szt kriterier, der

bygger pd hensynet til effektivitet. Et vigtigt kri-
terium i den forbindelse vedrgrer konkurren-
cedygtig prisadferd og modpartens evne til at
indgd store transaktioner, ogsd under turbu-
lente markedsforhold. Andre effektivitetskrite-
rier vedrorer kvaliteten og indholdet af mod-
parternes oplysninger.

Kredsen af potentielle modparter i valutainter-
ventioner er tilstraekkelig stor og forskelligar-
tet til at sikre den nedvendige fleksibilitet, nir
der udferes interventioner. Det giver
Eurosystemet mulighed for at valge blandt for-
skellige interventionskanaler. For at kunne
intervenere effektivt i forskellige geografiske
omrader og tidszoner kan Eurosystemet
benytte sig af modparter i alle internationale
finanscentre. | praksis er en betydelig del af
modparterne dog beliggende i euroomridet. |
forbindelse med valutaswaps, der gennemfores
af pengepolitiske drsager, anvendes de mod-
parter i euroomrddet, der er udvalgt til
Eurosystemets valutainterventioner.

De nationale centralbanker kan anvende limits
for at kontrollere krediteksponeringen over
for de enkelte modparter i valutaswaps, der
udferes i pengepolitisk gjemed.
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Bilag 4

Rapporteringsgrundlag for Den Europziske Centralbanks

penge- og bankstatistik!
| Indledning

| Radets forordning (EF) nr. 2533/98 af 23.
november 1998 om  Den
Centralbanks indsamling af statistisk information
fastszettes, hvilke fysiske og juridiske personer
undergivet rapporteringskrav (den
sakaldte referencerapporteringspopulation), for-
skrifter om tavshedspligt og passende regler for
handhxvelse i overensstemmelse med artikel
5.4 i statutten for Det Europziske System af
Centralbanker og Den Europziske Centralbank
(statutten for ESCB). Desuden bemyndiger for-
ordningen ECB til at anvende sin regeludsteden-
de befgjelse til at:

Europziske

der er

2 Generelle betragtninger

Formélet med Den Europwziske Centralbanks
forordning (EF) nr. 2819/98 af |. december
1998 om den konsoliderede balance i MFl-sek-
toren (monetzre finansielle institutioner)
(ECB/1998/16) er at sxtte ECB og, i overens-
stemmelse med artikel 5.2 i statutten, NCBer
— der i videst muligt omfang udferer opgaver-
ne — i stand til at indsamle den statistiske
information, som er nedvendig for at udfore
Det Europziske System af Centralbankers
(ESCBs) opgaver, herunder iser at formulere
og gennemfore Feallesskabets pengepolitik i
overensstemmelse med artikel 105, stk. 2,
forste led, i traktaten om oprettelse af Det
Europwziske Fazllesskab (traktaten). Den stati-
stiske information, der indsamles i henhold til
ECBs forordning nr. ECB/1998/16, anvendes til
at udarbejde den konsoliderede balance for
MFl-sektoren, hvis hovedformil er at forsyne
ECB med et omfattende statistisk billede af
den monetere udvikling, der omfatter de
aggregerede finansielle aktiver og passiver i
MFlerne i de deltagende medlemsstater, som
opfattes som et gkonomisk omride.

Det skal bemarkes, at denne forordning i
januar 2002 blev erstattet af Den Europziske
Centralbanks forordning (EF) nr. 2423/2001 af

® bestemme den faktiske rapporteringspopu-
lation,

® definere og palegge ECBs statistiske rap-
porteringskrav over for den faktiske rappor-
teringspopulation i de deltagende medlems-
stater og

® angive betingelserne for ECBs og de natio-
nale centralbanker (NCBers) udevelse af
verifikationsretten eller retten til at foran-
stalte tvungen indsamling af statistisk infor-
mation.

22. november 2001 om den konsoliderede
balance i MFl-sektoren (ECB/2001/13). ECBs
forordning nr. ECB/1998/16 gzlder dog fortsat
for data i 2002. Rapportering af médnedlige data
i henhold til den nye forordning sker ferste
gang for januar 2003 (rapportering af kvartals-
data sker forste gang for marts 2003).
Henvisninger i dette dokument til den
ophavede forordning skal siledes laeses som
henvisninger til  den nye forordning.
/Endringerne i medfer af den nye forordning
bergrer kun prasentationen af reservekravs-
grundlaget, ikke dets sammenszatning. Disse
endringer er beskrevet nedenfor.

For sé vidt angdr de statistiske formal, er ECBs
rapporteringskrav i forbindelse med MFI-
sektorens konsoliderede balance baseret pa
tre overordnede hensyn.

| Dette bilag tjener kun til orientering. De relevante retsakter
vedrorende rapportering af penge- og bankstatistik er Radets
forordning (EF) nr. 2533/98 af 23. november 1998 om Den
Europaiske Centralbanks indsamling af statistisk information og
Den Europziske Centralbanks forordning (EF) nr. 2819/98 af
I. december 1998 om den konsoliderede balance i MFI-
sektoren (monetare finansielle institutioner) (ECB/1998/16)
(erstattet af Den Europaiske Centralbanks forordning (EF) nr.
2423/2001 af 22. november 2001 om den konsoliderede
balance i MFl-sektoren (ECB/2001/13)).
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For det forste skal ECB modtage sammenligne-
lig, palidelig og aktuel statistisk information,
der er indsamlet under sammenlignelige for-
hold og vilkir i hele euroomradet. Selv om
data indsamles decentralt af NCBerne i over-
ensstemmelse med artikel 5.1 og 5.2 i statut-
ten og om nedvendigt under iagttagelse af
yderligere statistiske fallesskabskrav eller natio-
nale hensyn, kraves en tilstrekkelig grad af
harmonisering og opfyldelse af minimumsstan-
darderne for rapportering, si at der kan udar-
bejdes et palideligt statistikgrundlag for formu-
leringen og gennemforelsen af den falles
pengepolitik.

For det andet skal rapporteringskravene i
ECBs forordning nr. ECB/1998/16 opfylde
principperne om gennemsigtighed og retssik-
kerhed. Arsagen er, at ECBs forordning nr.
ECB/1998/16 er bindende i sin helhed og
umiddelbart anvendelig i hele euroomradet.
Forordningen palegger direkte fysiske og juri-
diske personer forpligtelser, og ECB kan
palegge disse personer sanktioner, nir ECBs
rapporteringskrav ikke opfyldes (se artikel 7 i
Ridets forordning (EF) nr. 2533/98). Rap-
porteringskravene er derfor klart defineret, og
ECBs tiltag under udgvelse af verifikations-

retten eller retten til at foranstalte tvungen
indsamling af statistisk information folger ogsa
identificerbare principper-.

For det tredje skal ECB mindske rapporte-
ringsbyrden mest muligt (se artikel 3, litra a), i
Rédets forordning (EF) nr. 2533/98). Det stati-
stiske materiale, der indsamles af NCBerne i
medfer af forordning nr. ECB/1998/16, benyt-
tes derfor ogsi til beregning af reservekravs-
grundlaget i overensstemmelse med Den
Europ=ziske Centralbanks forordning (EF) nr.
2818/98 af |. december 1998 om anvendelse
af mindstereserver (ECB/1998/15).

Artiklerne i ECBs forordning nr. ECB/1998/16
indeholder kun en generel definition af den
faktiske rapporteringspopulation, dens rappor-
teringsforpligtelser og de principper, som ECB
og NCBerne normalt fglger under udovelse af
verifikationsretten eller retten til at foranstalte
tvungen indsamling af statistisk information.
Naermere oplysninger om den statistiske infor-
mation, der skal rapporteres for at opfylde
ECBs statistiske rapporteringskrav, og de gel-
dende minimumsstandarder findes i bilag I-IV
til ECBs forordning nr. ECB/1998/16.

3 Faktisk rapporteringspopulation og liste over MFler til

statistiske formal

MFler omfatter residente kreditinstitutter som
defineret i fallesskabslovgivningen samt alle
andre residente finansielle institutioner, som
modtager indlin og/eller indlanslignende ind-
skud fra enheder, undtagen MFler, og som for
egen regning (i det mindste i skonomisk hen-
seende) yder ldn og/eller investerer i vaerdipa-
pirer. ECB opretter og vedligeholder en liste
over institutioner i overensstemmelse med
denne definition og klassifikationsprincipperne i
bilag | til ECBs forordning nr. ECB/1998/16.

Kompetencen til at oprette og vedligeholde
denne MFl-liste ligger hos ECBs Direktion. De
MFler, som er residenter i euroomridet,
udger den faktiske rapporteringspopulation.

NCBerne kan fritage sma MFler (dvs. benytte
sig af det sakaldte princip om ,afkortning af
halen®), hvis de MFler, som bidrager til den
samlede ménedlige konsoliderede balance, teg-
ner sig for mindst 95 pct. af balancen for samt-
lige MFler i det pageldende medlemsland.

ECB « Den falles pengepolitik i euroomradet * April 2002



4 Statistiske rapporteringskrav

For at udarbejde en konsolideret balance skal
den faktiske residente rapporteringspopulation
rapportere statistisk information vedrerende
deres balance hver maned. Yderligere informa-
tion rapporteres hvert kvartal. Den statistiske
information, der skal rapporteres, er angivet
nermere i bilag | til ECBs forordning nr.
ECB/1998/16.

De relevante statistiske data indsamles af
NCBerne, der skal definere de rapporterings-
procedurer, som skal folges. ECBs forordning
nr. ECB/1998/16 hindrer ikke NCBerne i at
indsamle den statistiske information fra den
faktiske rapporteringspopulation, der er ngd-
vendig for at opfylde ECBs statistiske krav
inden for rammerne af en bredere statistisk
rapportering, som de nationale centralbanker
etablerer under eget ansvar i overensstemmel-
se med fallesskabsretten, national ret eller

etableret praksis, og som tjener andre statisti-
ske formal. Dette skal dog ske, uden at opfyl-
delsen af de statistiske krav i ECBs forordning
nr. ECB/1998/16 bergres deraf. | sarlige tilfel-
de kan ECB til opfyldelse af sine krav benytte
sig af statistisk information, der er indsamlet
med disse formal for gje.

Folgerne af en fritagelse som defineret ovenfor
er, at de sma MFler er underlagt reducerede
rapporteringskrav (bl.a. kun kvartalsrapporte-
ring), der er obligatoriske af hensyn til
opgorelsen af reservekrav og er angivet i bilag
Il til ECBs forordning nr. ECB/1998/16.
Kravene til smd MFler, der ikke er kreditinsti-
tutter, er fastsat i bilag Ill til ECBs forordning
nr. ECB/1998/16. MFler, der er fritaget, kan
dog vzlge at opfylde rapporteringskravene
fuldt ud.

5 Brug af den statistiske information i henhold til ECBs forordning
om anvendelse af mindstereserver

For at mindske rapporteringsbyrden og undgd
dobbelt indsamling af statistisk information
anvendes den statistiske information vedreren-
de balancen, som MFlerne rapporterer i hen-
hold til ECBs forordning nr. ECB/1998/16,
ogsa til opgerelse af reservekravsgrundlaget i
henhold til ECBs forordning nr. ECB/1998/15.

Rapporteringsenhederne skal af statistiske hen-
syn rapportere data til deres respektive
NCBer i overensstemmelse med rammerne i
tabel | nedenfor, der indgar i bilag | til ECBs
forordning nr. ECB/1998/16. Felter markeret
med ,,** i tabel | anvendes af de rapporteren-
de institutioner til beregning af deres reserve-
kravsgrundlag (se boks | i kapitel 7 i dette
dokument).

Med henblik pa korrekt beregning af reserve-
kravsgrundlaget, som en positiv reservekravs-
koefficient anvendes pa, kreves en detaljeret
opdeling af tidsindskud med en lgbetid pa over
2 ér, indlan med opsigelsesvarsel pi over 2 ar

samt genkgbsforretninger indgaet af kreditin-
stitutter med ,,indenlandske® MFler og MFler i
»andre medlemsstater*, ,kreditinstitutter (KI),
der er underlagt reservekrav (RK), ECB og
NCBer*, ,statslig forvaltning og service* og
,resten af verden (RV)“.

Afhangigt af det nationale indsamlingssystem,
og hvis det ikke gar ud over den fulde over-
ensstemmelse med de i ECBs forordning nr.
ECB/1998/16 anforte definitioner og klassifika-
tionsprincipper for MFl-balancen, kan kreditin-
stitutter, der er underlagt reservekrayv, alterna-
tivt rapportere de data, der er ngdvendige for
at beregne reservekravsgrundlaget, dog med
undtagelse af data vedrerende omszttelige
instrumenter, i
nedenstiende tabel, forudsat at ingen af de
med fed optrykte positioner bergres.

overensstemmelse  med

Det skal bemarkes, at passivkategorien ,,pen-
gemarkedspapirer vil blive lagt sammen med
passivkategorien ,,udstedte galdsinstrumenter
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Data med en obligatorisk manedlig rapporteringsfrekvens

6 Anleegsaktiver
7 Andre aktiver

A. Indenlandsk B. Andre medlemsstater C.RV| D. Ikke|
MFler (5) Ikke-MFler MFler (5) Ikke-MFler opdelt
Herunder |Off. forv. & service |Andre Herunder |Off. forv. & service |Andre
Kl under [Statdig |Anden |residenter Kl under |Statdig [Anden |residenter
RK, ECB [forv. & |off. forv. RK, ECB [forv. & [off. forv.
og NCBer |service  [& service og NCBer [service  [& service
(@ (b) (© (d) © ® (9) (h) 0) () (k) 0)
PASSIVER
8 Sedler og mgnter i omlgb
9 Indlan (alle valutaer) * * * | = i = | I
9e Euro * * * *
9.1e Dag-til-dag It It
9.2e Tidsindskud
op til 1 & i i 0 0
over 1til og med 2 &r * * * *
over 2 & (@) |* * * * * * * * x x *
9.3e  Med opsigelsesvar sel
op til 3 maneder(2) * * H H
over 3 maneder ¥ ¥ * *
heraf over 2 & (6) F B B n n B B B 0 0 B |
9.4e Genkgbsforretninger [ [ [ * * * [ [ [ [ B |
9x Valutaer uden for MU
9.1x  Dag-til-dag
9.2x  Tidsindskud
optil 1 & * * d d
over 1 til og med 2 & ¥ ¥ * *
over 2 & (1) [ ¥ ¥ n n B ¥ ¥ 0 0 B
9.3x  Med opsigelsesvar sel
op til 3 maneder (2) * * i i
over 3 maneder * * B B
heraf over 2 ér(e) |* |* |* * * n |* |* * * *
9.4x  Genkgbsforretninger [* [* [* * * * [ * * * B
10 Andele udstedt af pengemarkedsforeninger
11 Udstedte gaddsinstrumenter
1le Euro
optil 1 & r
over 1til og med 2 &r *
over 2 & *
11x  Vautaer uden for MU
optil 1ar *
over 1 til og med 2 & ¥
over 2 & *
12 Pengemarkedspapirer (3)
Euro *
Valutaer uden for MU *
13 Kapital og reserver
14 Andre passiver
AKTIVER
1 Kassebeholdning (alle valutaer)
le heraf euro
2 Udian —/—1 |
2e heraf euro
3 Vaxdipapirer undt. aktier |
3e Euro | | |
optil 1ar
over 1til og med 2 &
over 2 &
3x Valutaer uden for @MU | | | |
optil 1ar
over 1til og med 2 &r
over 2 &
4 Pengemarkedspapirer (4)
Euro
Valutaer uden for MU
5 Aktier o/a kapitalandele | I I

Herunder administrativt regulerede indlan.
Herunder ikke-overferbare indldn pa anfordring.
Defineres som pengemarkedspapirer udstedt af MFler.

Srhe

Defineres som beholdninger af pengemarkedspapirer udstedt af MFler. Her omfattes andele udstedt af pengemarkedsforeninger. Beholdninger af omszdtelige

instrumenter, som kan have samme karakteristika som pengemarkedspapirer, men som er udstedt af ikke-MFler, skal rapporteres som ,, vaadipapirer

undtagen aktier” .

o

Kreditinstitutter kan ogsa rapportere positioner over for , andre MFler end kreditingtitutter, der er underlagt reservekrav, ECB og NCBer*, i stedet for

» MFler* og , kreditinstitutter, der er underlagt reservekrav, ECB og NCBer“, forudsat at man ikke mister nogen detaljer, og ingen af de med fed optrykte

positioner bergres.
6) Rapportering af denne post er indtil videre frivillig.
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i forbindelse med rapportering til ECBs penge-
og bankstatistik. A£ndringen sker fra og med
den forste rapportering af manedlige data i
henhold til ovennzvnte nye forordning for
januar 2003. Det indebzrer, at de rapporte-
rende institutter fra og med rapporteringen af
manedlige data for ultimo januar 2003 (kvar-

talsdata for ultimo marts 2003) skal opdele
passivkategorien ,,pengemarkedspapirer® efter
den oprindelige Igbetid ifolge de samme prin-
cipper, som galder for galdsinstrumenter, og
henregne den til passivkategorien ,udstedte
geeldsinstrumenter®.

Reservekravsgrundlag (undtagen omsettelige instrumenter)
beregnet som summen af felgende kolonner i tabel 1:

(@-(0)+(Q)+(d)+(e)+(F)-(g)+(N)+(D)+()+(k)

Frivillig rapportering

PASSIVER
(Euro og valutaer uden for @MU tilsammen)
INDLAN | ALT
9.1e+9.1x
9.2e + 9.2x
9.3e + 9.3x
9.4e + 9.4x
her af:
9.2e + 9.2x tidsindskud med lgbetid
over 2 &r
heraf:
9.3e + 9.3x med opsigelsesvar sel
over 2 &
her af:

9.4e + 9.4x genkgbsforretninger

Bilag Il til ECBs forordning nr. ECB/1998/16
indeholder szrlige bestemmelser, overgangs-
bestemmelser og bestemmelser om fusioner
mellem kreditinstitutter i forbindelse med
anvendelsen af reservekravssystemet.

Bilag Il til ECBs forordning nr. ECB/1998/16
omfatter en rapporteringsordning for kreditin-
stitutter i ,halen”. Haleinstitutter skal som
minimum hvert kvartal rapportere de data, der
er ngdvendige for at beregne reservekravs-
grundlaget i overensstemmelse med tabel la
nedenfor. Disse institutter sikrer, at rapporte-
ringen i henhold til tabel la er fuldt ud i over-
ensstemmelse med de definitioner og klassifi-
kationer, der finder anvendelse i tabel |. Data
for haleinstitutternes reservekravsgrundlag for
tre reservekravsperioder (pd hver én méned)
er baseret pa data fra ultimo kvartalet indsam-
let af NCBerne inden for 28 arbejdsdage efter
udgangen af det kvartal, som de vedrerer.

Bilaget indeholder ogsd bestemmelser om kon-
solideret rapportering. Efter godkendelse fra
Den Europziske Centralbank kan kreditinsti-
tutter, som er underlagt reservekrav, gennem-
fore en konsolideret statistisk rapportering for
en gruppe af kreditinstitutter, der er underlagt
reservekrav pd et enkelt lands omrade, forud-
sat at alle de pagzldende institutter har afstaet
retten til at foretage standardfradrag i reserve-
kravet. Retten til standardfradraget bevares,
men kun for gruppen som helhed. Alle de
pageldende institutter er medtaget enkeltvis
pa ECBs liste over MFler.

Desuden indeholder det bestemmelser om
fusioner mellem kreditinstitutter. | dette bilag
har begreberne ,fusion®, ,fusionerende insti-
tutter” og ,,overtagende institut® den betyd-
ning, der er fastlagt i ECBs forordning (EF) nr.
ECB/1998/15. For den reservekravsperiode,
hvori en fusion fir virkning, beregnes de reser-
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Tabel 1a

Data, der skal tilvejebringes hvert kvartal af sma kreditinstitutter til opfyldelse af

mindster eservekr avene

Reservekravsgrundlag beregnet som summen af
falgende kolonner i tabel 1:
(@-(b)+(0)+(d)+(e)+(F)-(9) +(M)+()+() +(K)

INDLAN
(Euro og valutaer uden for @MU tilsammen)

9INDLAN | ALT
9.1e+9.1x
9.2e + 9.2x
9.3e+ 9.3x
9.4e + 9.4x

her af:
9.2e + 9.2x tidsindskud med |gbetid
over 2 &

her af:
9.3e + 9.3x med opsigelsesvar sel
over 2 &

Frivillig rapportering

her af:
9.4e + 9.4x genkgbsforretninger

Udestdender, kolonne (1) i tabel 1

OMSATTELIGE INSTRUMENTER
(Euro og valutaer uden for @MU tilsammen)

11 UDSTEDTE GALDSINSTRUMENTER
11e + 11x med lgbetid

op til 2 &

11 UDSTEDTE GALDSINSTRUMENTER
11e + 11x med lgbetid

over 2 &

12 PENGEMARKEDSPAPIRER

vekrav, som det overtagende institut er under-
lagt, og som skal opfyldes som fastsat i artikel
I3 i ECBs forordning nr. ECB/1998/15. For de
efterfolgende reservekravsperioder beregnes
det reservekrav, som det overtagende institut
er underlagt, pd basis af et reservekravsgrund-
lag og om forngdent yderligere statistisk infor-
mation, der rapporteres i henhold til serlige
regler (se tabellen i tillegget til bilag Il til ECBs
forordning nr. ECB/1998/16). | modsat fald fin-
der de almindelige bestemmelser om rapporte-
ring af statistisk information og beregning af

reservekrav anvendelse som fastsat i artikel 3 i
ECBs forordning nr. ECB/1998/15. Endvidere
kan den relevante NCB give det overtagende
institut tilladelse til at opfylde sin forpligtelse til
at rapportere statistisk information efter mid-
lertidige procedurer. Denne undtagelse fra de
almindelige rapporteringsprocedurer skal be-
grenses til den kortest mulige periode og ber
ikke overstige 6 maneder, efter at fusionen har
faet virkning. Denne undtagelse bergrer ikke
det overtagende instituts forpligtelse til at
opfylde rapporteringskravene i henhold til
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ECBs forordning nr. ECB/1998/16 og om for-
nedent instituttets forpligtelse til at patage sig
de fusionerende institutters rapporteringsfor-
pligtelser. Det overtagende institut er forplig-
tet til, sd snart fusionsplanen er offentliggjort,

og i god tid inden fusionen fir virkning, at
underrette den relevante NCB om de proce-
durer, der er planlagt med henblik pa fastset-
telsen af reservekrav.

6 Verifikation og tvungen indsamling

Biade ECB og NCBerne udgver normalt verifi-
kationsretten og retten til at foranstalte tvun-
gen indsamling af statistisk information, nar
minimumsstandarderne for overforsel, nojag-

tighed, begrebsmaessig harmonisering og revisio-
ner ikke overholdes. Disse minimumsstandar-
der er beskrevet i bilag IV til ECBs forordning
nr. ECB/1998/16.

7 Ikke-deltagende medlemsstater

Da en forordning udstedt i henhold til arti-
kel 34.1 i statutten ikke medfgrer rettigheder
eller forpligtelser for medlemsstater med
dispensation (artikel 43.] i statutten) og
Danmark (artikel 2 i protokol om visse
bestemmelser vedrerende Danmark) og ikke
finder anvendelse pa Storbritannien (artikel 8 i
protokollen om visse bestemmelser vedreren-
de Det Forenede Kongerige Storbritannien og
Nordirland), gelder ECBs forordning nr.
ECB/1998/16 kun i de deltagende medlemssta-
ter.

Artikel 5 i statutten om ECBs og NCBernes
kompetence pa statistikomradet og Radets
forordning (EF) nr. 2533/98 gzlder dog for alle

medlemsstater. Det indebzrer ogsd, sammen
med artikel 10 (tidligere artikel 5) i traktaten,
en forpligtelse for de ikke-deltagende med-
lemsstater til pa nationalt plan at udforme og
gennemfgre alle de foranstaltninger, de anser
for nedvendige for at gennemfore indsamlin-
gen af den statistiske information, der er ngd-
vendig for at opfylde ECBs statistiske rappor-
teringskrav, og de rettidige forberedelser pa
statistikomrddet med henblik péd at blive delta-
gende medlemsstater. Denne forpligtelse frem-
gar udtrykkeligt af artikel 4 og punkt 17 i
Rédets forordning (EF) nr. 2533/98. Af hensyn
til gennemsigtigheden gentages denne szrlige
forpligtelse i indledningen til ECBs forordning
nr. ECB/1998/16.
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Bilag 6

Procedurer og sanktioner ved modpartens manglende opfyldelse af

sine forpligtelser
| Gebyrer

Hvis en modpart overtraeder reglerne for auktio-
ner,' bilaterale transaktioner,> anvendelse af
underliggende aktiver® eller procedurer ultimo
dagen og betingelserne for adgang til den margi-
nale udlinsfacilitet,t  palegger Eurosystemet
gebyrer efter folgende retningslinjer:

(i) | forbindelse med overtredelse af regler-
ne for auktioner, bilaterale transaktioner
og anvendelse af underliggende aktiver
palegges et gebyr for henholdsvis forste
og anden overtredelse inden for 12
maneder. Gebyrerne beregnes som ren-
ten pd den marginale udlansfacilitet plus
2,5 procentpoint.

® | forbindelse med overtredelse af reg-
lerne for auktioner og bilaterale trans-
aktioner beregnes gebyrerne ud fra
vaerdien af den sikkerhed eller stgrrel-
sen af det kontantbelgb, som modpar-
ten ikke kunne levere, multipliceret
med koefficienten 7/360.

2 Andre sanktioner

Ved overtradelse af reglerne for auktioner, bila-
terale transaktioner eller anvendelse af under-
liggende aktiver suspenderer Eurosystemet
modparter fra deltagelse efter falgende retnings-
linjer:

a. Suspension ved overtredelse af reglerne
for auktioner eller bilaterale transaktioner

Ved tredje overtrazdelse af samme type inden
for 12 méneder suspenderes modparten fra
deltagelse i en eller flere efterfolgende mar-
kedsoperationer af samme type, der udfgres
efter samme procedurer og indledes inden for
en bestemt periode. Desuden pélegges et
gebyr beregnet efter reglerne i punkt |. Su-

® | forbindelse med overtredelse af reg-
lerne for anvendelse af underliggende
aktiver beregnes gebyrerne ud fra
verdien af de ikke-brugbare aktiver
(eller de aktiver, som modparten ikke
ma benytte), som modparten har leve-
ret til en national centralbank eller
ECB, eller som modparten ikke har
fiernet inden for 20 arbejdsdage efter
den hzndelse, der medferte, at de
brugbare aktiver opherte med at vaere
brugbare eller ikke lengere matte
benyttes af modparten, multipliceret
med koefficienten 1/360.

(i) Forste gang reglerne for procedurer ulti-
mo dagen eller for adgang til den margi-
nale udlansfacilitet overtrades, beregnes
gebyrerne ved 5 procentpoint. Ved gen-
tagne overtradelser stiger bgdesatsen
med yderligere 2,5 procentpoint for hver
overtradelse
beregnet ud fra omfanget af den uret-
massige adgang til den marginale udlans-
facilitet.’

inden for 12 maéneder

spensionen sker i en periode beregnet efter
folgende skala:

| Dette gealder, hvis en modpart ikke kan overfore tilstreekkelig
sikkerhed til afvikling af det likviditetsbelob, den er blevet tildelt
i en likviditetstilforende operation, eller hvis den ikke kan levere
et tilstraekkeligt kontantbeleb til afvikling af det beleb, den er
blevet tildelt i en likviditetsopsugende operation.

2 Dette galder, hvis en modpart ikke kan levere tilstreekkelig
sikkerhed, eller hvis den ikke kan levere et tilstreekkeligt
kontantbelob til afvikling af det beleb, som er aftalt i en
bilateral transaktion.

3 Dette galder, hvis en modpart anvender aktiver, der ikke
lengere er brugbare (eller som den ikke mad benytte) som
sikkerhed for et udestdende lan.

4 Dette galder, hvis en modpart har en negativ saldo ultimo
dagen pa afviklingskontoen og ikke opfylder betingelserne for
adgang til den marginale udlansfacilitet.

5 Gebyrer ved manglende overholdelse af reglerne for anvendelse
af aktiver, der kun er brugbare til intradag kreditoperationer,
benyttes kun i forbindelse med TARGET. Disse tilfelde af
manglende overholdelse er ikke omfattet af denne retningslinje.
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(i)  Hvis veerdien af manglende sikkerhedsstil-
lelse eller manglende kontantbelgb ved
tredje overtredelse er op til 40 pct. af
den samlede sikkerhed eller det samlede
kontantbelgb, der skal leveres, suspende-
res modparten i en maned.

(i)  Hvis veerdien af manglende sikkerhedsstil-
lelse eller manglende kontantbelgb ved
tredje overtradelse er mellem 40 pct. og
80 pct. af den samlede sikkerhed eller
det samlede kontantbelgb, der skal leve-
res, suspenderes modparten i to méne-
der.

(iii) Hvis vaerdien af manglende sikkerhedsstil-
lelse eller manglende kontantbelgb ved
tredje overtredelse er mellem 80 pct. og
100 pct. af den samlede sikkerhed eller
det samlede kontantbelgb, der skal leve-
res, suspenderes modparten i tre mine-
der.

Med forbehold af punkt c) nedenfor finder
disse gebyrer og suspensionsforanstaltninger
tilsvarende anvendelse pa efterfelgende over-
treedelser inden for samme |2-méneders perio-
de.

b. Suspension efter overtraedelse af reglerne
for underliggende aktiver

Ved tredje overtredelse inden for 12 méineder
suspenderes modparten fra deltagelse i den

efterfolgende  markedsoperation.  Desuden
palegges et gebyr beregnet efter reglerne i
punkt | ovenfor.

Med forbehold af punkt c) nedenfor finder
disse gebyrer og suspensionsforanstaltninger
tilsvarende anvendelse pa efterfolgende over-
treedelser inden for samme |2-méneders perio-
de.

C Udelukkelse fra deltagelse i alle fremtidige
pengepolitiske operationer inden for et
bestemt tidsrum

| serlige tilfelde, hvor det er pdkravet pi
grund af overtradelsens karakter, idet der
iser tages hensyn til de involverede belgb og
overtraedelsernes hyppighed eller varighed, kan
det overvejes — foruden at pélaegge et gebyr
beregnet efter reglerne i punkt | ovenfor — at
suspendere den pdgzldende modpart fra delta-
gelse i alle fremtidige pengepolitiske operatio-
ner i et tidsrum pa tre maneder.

d. Institutter i andre medlemsstater

Eurosystemet kan ogsa beslutte, hvorvidt en
suspensionsforanstaltning over for en overtra-
dende modpart skal udvides til at omfatte filia-
ler af samme institut i andre medlemsstater.
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