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DEN EUROPAISKE CENTRALBANKS RETNINGSLINJE
af 31. august 2000
om Eurosystemets pengepolitiske instrumenter og procedurer

(ECB/2000/7)
(»C1 2000/776/EF <)

STYRELSESRADET FOR DEN EUROPAISKE CENTRALBANK HAR —

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europziske Fealles-
skab (i det folgende benavnt wtraktaten«), serlig artikel 105, stk. 2,
forste led, og artikel 12.1 og 14.3 i statutten for Det Europaiske
System af Centralbanker og Den Europeiske Centralbank (ECB) (i det
folgende benaevnt »statutten«), sammenholdt med artikel 3.1, forste led,
artikel 18.2 og artikel 20, forste afsnit, og

ud fra folgende betragtninger:

(1)  For at kunne gennemfore en fazlles pengepolitik er det nedven-
digt at formulere de instrumenter, som de nationale
centralbanker i medlemsstater, der har indfert euroen i overens-
stemmelse med traktaten (hhv. NCB'er og deltagende
medlemsstater), og Den Europaiske Centralbank (Eurosystemet)
skal anvende i forbindelse med gennemforelsen af denne politik
pa en ensartet made i de deltagende medlemsstater.

(2) ECB er bemyndiget til at fastsette de nedvendige retningslinjer
for gennemforelsen af den fzlles pengepolitik, og NCB'erne er
forpligtede til at handle i overensstemmelse med disse retnings-
linjer.

(3) I overensstemmelse med statuttens artikel 12.1 og 14.3 udger
retningslinjer fastsat af ECB en integrerende del af fallesskabs-
lovgivningen —

VEDTAGET FOLGENDE RETNINGSLINJE:

Artikel 1

Principper, instrumenter, procedurer og Kkriterier vedrerende
gennemforelsen af Eurosystemets faelles pengepolitik

Den falles pengepolitik skal gennemfores i overensstemmelse med de
principper, instrumenter, procedurer og kriterier, der er angivet i bilag I
og II til denne retningslinje. NCB'erne skal treffe alle nedvendige
foranstaltninger for at udfere de pengepolitiske operationer i overens-
stemmelse med de principper, instrumenter, procedurer og kriterier,
der er angivet i bilag I og II til denne retningslinje.

Artikel 2

Verifikation

NCB'erne skal senest den 15. oktober 2000 fremsende meddelelse til
ECB om, hvilke tekster og midler de vil anvende for at efterkomme
denne retningslinje.

Artikel 3

Afsluttende bestemmelser

1. Denne retningslinje er rettet til de deltagende medlemsstaters
NCB'er.

2. Denne retningslinje traeder i kraft den 1. januar 2001.

3. Denne retningslinje offentliggeres i De Europceiske Feellesskabers
Tidende.
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Indledning

I dette dokument beskrives den operationelle ramme, som Eurosystemet (') har
valgt for den falles pengepolitik i euroomradet. Dokumentet, der udger en del
af retsgrundlaget for Eurosystemets pengepolitiske instrumenter og procedurer,
skal tjene som dokumentationsgrundlag for Eurosystemets pengepolitiske instru-
menter og procedurer. Det har iser til formdl at give modparterne den
nedvendige information om Eurosystemets pengepolitiske ramme.

Dokumentet indeberer i sig selv hverken rettigheder eller forpligtelser for
modparterne. Retsforholdet mellem Eurosystemet og dets modparter bygger pa
relevante kontraktmaessige eller lovgivningsmaessige bestemmelser.

Dette dokument er inddelt i syv kapitler. Kapitel 1 giver et overblik over den
operationelle ramme for Eurosystemets pengepolitik. Kapitel 2 omhandler
adgangskriterierne for modparter, der deltager i Eurosystemets pengepolitiske
operationer. I kapitel 3 beskrives markedsoperationerne, og i kapitel 4 presen-
teres de stdende faciliteter, som modparterne har adgang til. Kapitel 5
omhandler procedurerne i forbindelse med gennemforelse af pengepolitiske
operationer. I kapitel 6 defineres brugbarhedskriterierne for de underliggende
aktiver i pengepolitiske operationer. I kapitel 7 preesenteres Eurosystemets reser-
vekravssystem.

Bilagene indeholder eksempler pa pengepolitiske operationer, en ordliste, krite-
rierne for udvalgelse af modparter til Eurosystemets valutainterventioner, en
presentation af rapporteringsgrundlaget for Den Europaiske Centralbanks
penge- og bankstatistik, en liste over Eurosystemets websteder samt en beskri-
velse af de procedurer og sanktioner, der galder, hvis modparterne ikke
overholder deres forpligtelser.

KAPITEL 1
1. OVERSIGT OVER DEN PENGEPOLITISKE RAMME

1.1. Det Europ=iske System af Centralbanker

Det Europziske System af Centralbanker (ESCB) bestar af Den Europee-
iske Centralbank (ECB) og EU-landenes nationale centralbanker (%).
ESCB's aktiviteter udferes i overensstemmelse med traktaten om opret-
telse af Det Europziske Fallesskab (traktaten) og statutten for Det
Europziske System af Centralbanker og Den Europziske Centralbank
(statutten for ESCB). ESCB er underlagt ECB's besluttende organer. I
den forbindelse er ECB's Styrelsesrad ansvarlig for at udforme pengepo-
litikken, mens direktionen er bemyndiget til at gennemfore
pengepolitikken i overensstemmelse med styrelsesradets beslutninger og
retningslinjer. ECB kan i det omfang, det er muligt og relevant, og med
henblik pa at sikre den operationelle effektivitet paleegge de nationale
centralbanker (°) at gennemfore operationer, som er en del af Eurosyste-
mets opgaver. Eurosystemets pengepolitiske operationer gennemfores pé
ensartede betingelser og vilkar i alle medlemsstater (*).

1.2. Eurosystemets mal

Eurosystemets hovedmal er at fastholde prisstabilitet, jf. traktatens artikel
105. Uden at malsatningen om prisstabilitet derved bereres, skal Eurosy-
stemet stotte de generelle okonomiske politikker i Det Europaiske
Fellesskab. Eurosystemet skal desuden handle i overensstemmelse med
princippet om en aben markedsekonomi med fri konkurrence, som
fremmer en effektiv ressourceallokering.

1.3. Eurosystemets pengepolitiske instrumenter

Eurosystemet har en rekke pengepolitiske instrumenter til sin radighed
med henblik pé at na sine mal. Eurosystemet udferer markedsoperationer,

(") Den Europziske Centralbanks Styrelsesrad har vedtaget at anvende begrebet »Eurosy-
stemet« som udtryk for Det Europziske System af Centralbankers sammensatning, nar
det udforer sine grundleeggende opgaver, dvs. de nationale centralbanker i de medlems-
stater, der har indfert den felles valuta i overensstemmelse med traktaten om oprettelse
af Det Europziske Fellesskab, og Den Europziske Centralbank.

(®) Det bemearkes, at de nationale centralbanker i de medlemsstater, der ikke har indfert
den felles valuta i overensstemmelse med traktaten om oprettelse af Det Europaiske
Faellesskab (traktaten), bevarer deres pengepolitiske befojelser i henhold til national
lovgivning og séledes ikke deltager i gennemforelsen af den fzlles pengepolitik.

(®) 1 dette dokument forstds ved »nationale centralbanker« de nationale centralbanker i de
medlemsstater, der har indfert den felles valuta i overensstemmelse med traktaten.

(*) I dette dokument forstds ved »medlemsstat« et medlemsland, som har indfert den felles
valuta i overensstemmelse med traktaten.



2000X0776 — DA — 07.07.2002 — 001.001 — 8

tilbyder staende faciliteter og péleegger kreditinstitutterne at holde mind-
stereserver, sakaldte reservekrav, pa konti hos Eurosystemet.

1.3.1. Markedsoperationer

Markedsoperationerne spiller en vigtig rolle i Eurosystemets pengepolitik.
Operationerne har til formal at styre renten og likviditetsforholdene i
markedet og signalere den pengepolitiske stramhedsgrad. Eurosystemet
har mulighed for at udfere markedsoperationer pa fem forskellige méder.
Det vigtigste instrument er tilbageforselsforretninger (der udferes som
genkebsforretninger eller 1d4n mod sikkerhed). Eurosystemet kan ogsa
benytte sig af egentlige kebs- eller salgsforretninger, udstedelse af galds-
beviser, valutaswaps og modtagelse af tidsindskud fra modparter.
Markedsoperationerne ivarksattes af ECB, der ogsa beslutter, hvilket
instrument der skal anvendes, og hvilke betingelser og vilkar der skal
gaelde for deres gennemferelse. De kan gennemfores som standardaukti-
oner, ekstraordinare auktioner eller bilaterale procedurer (*). Med hensyn
til formal, regelmeessighed og procedurer kan Eurosystemets markedsope-
rationer inddeles i folgende fire kategorier (se ogsa tabel 1):

— Primeere markedsoperationer er regelmassige likviditetstilforende
tilbageforselsforretninger, der gennemferes hver uge normalt med en
lobetid pé to uger. Operationerne udferes af de nationale central-
banker som standardauktioner. De primere markedsoperationer
spiller en afgerende rolle med hensyn til at opnad maélene for Eurosy-
stemets markedsoperationer og bidrager med storstedelen af
refinansieringen af den finansielle sektors behov for centralbanklikvi-
ditet.

— Langfristede markedsoperationer er likviditetstilforende tilbagefor-
selsforretninger, der gennemfores hver maned med en lebetid pa tre
maneder. Operationerne bidrager til modparternes langfristede refi-
nansiering og udferes af de nationale centralbanker som
standardauktioner. Da formélet med disse operationer som regel ikke
er at sende signaler til markedet, lader Eurosystemet normalt renten
tilpasse sig eftersporgslen efter likviditet.

— Finjusterende markedsoperationer udferes pa ad hoc-basis for at
kontrollere likviditetsforholdene i markedet og styre renten, isaer med
henblik pa at udjaevne rentevirkningen af uventede likviditetsudsving i
markedet. Finjusterende markedsoperationer udferes hovedsagelig
som tilbageforselsforretninger, men kan ogsa gennemferes som kebs-
eller salgsforretninger, valutaswaps og modtagelse af tidsindskud fra
modparter. De instrumenter og procedurer, som anvendes i forbin-
delse med finjusterende markedsoperationer, tilpasses efter
transaktionens type og operationens specifikke mal. Finjusterende
markedsoperationer udferes normalt af de nationale centralbanker
som ekstraordinere auktioner eller bilaterale procedurer. ECB's
Styrelsesrad beslutter, hvorvidt ECB under sarlige omstendigheder
selv kan udfere finjusterende bilaterale markedsoperationer.

— Endvidere kan Eurosystemet udfere strukturelle markedsoperationer
gennem udstedelse af gaeldsbeviser, tilbageforselsforretninger og
kabs- eller salgsforretninger. Operationerne udferes, nair ECB ensker
at justere Eurosystemets strukturelle nettostilling over for den finan-
sielle sektor (pad en regelmessig eller en ikke regelmassig basis).
Strukturelle markedsoperationer, der gennemferes som tilbageforsels-
forretninger og gennem udstedelse af galdsbeviser, udferes af de
nationale centralbanker som standardauktioner. Strukturelle markeds-
operationer, der gennemfeores som kebs- eller salgsforretninger,
udferes gennem bilaterale procedurer.

1.3.2. Staende faciliteter

De stiende faciliteter tilforer og opsuger dag til dag-likviditet, signalerer
den overordnede pengepolitiske stramhedsgrad og fastsetter greenser for
dag til dag-markedsrenten. Kvalificerede modparter kan pa eget initiativ

(') De forskellige procedurer i forbindelse med udferelse af Eurosystemets markedsopera-
tioner, dvs. standardauktioner, ekstraordinzre auktioner og bilaterale procedurer, er
beskrevet i kapitel 5. Ved standardauktioner gér der hejst 24 timer, fra auktionen
annonceres, til tildelingsresultatet bekreftes. Alle modparter, der opfylder de overord-
nede kvalifikationskriterier 1 afsnit 2.1, kan deltage i standardauktionerne.
Ekstraordinare auktioner gennemfores inden for 1 time. Eurosystemet kan udvelge et
begrenset antal modparter, som kan deltage i ekstraordinare auktioner. Ved bilaterale
procedurer forstas alle tilfelde, hvor Eurosystemet udferer en transaktion med en eller
fd modparter uden at benytte auktionsprocedurerne. Bilaterale procedurer omfatter ogsa
operationer via berser eller maglere.
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benytte to stdende faciliteter under forudsetning af, at de opfylder visse
operationelle betingelser (se ogsa tabel 1):

— Den marginale udlansfacilitet 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 begrensninger pd modparternes adgang til faciliteten, bortset
fra kravet om tilstreekkelig sikkerhedsstillelse. Renten for den margi-
nale udlansfacilitet udger normalt loftet for dag til dag-markedsrenten.

— Indlansfaciliteten kan anvendes til dag til dag-indskud hos de natio-
nale centralbanker. Under normale omstendigheder er der intet
indskudsloft eller andre begrensninger pd modparternes adgang til
faciliteten. Renten for indlansfaciliteten udger normalt gulvet for dag
til dag-markedsrenten.

De stdende faciliteter forvaltes decentralt af de nationale centralbanker.
1.3.3. Reservekrav

Eurosystemets reservekravssystem er rettet mod kreditinstitutter i euro-
omradet og har hovedsagelig til formdl at stabilisere
pengemarkedsrenten og skabe (eller forage) et strukturelt likviditetsunder-
skud. Reservekravet for det enkelte kreditinstitut fastsattes pa grundlag af
en rekke passivposter pa dets balance. Eurosystemets reservekravssystem
har en indbygget gennemsnitsfacilitet, der har til formél at stabilisere
renten. Hvorvidt reservekravene er overholdt, afgeres pa grundlag af
institutternes gennemsnitlige daglige indestdender pa reservekravskonti i
lobet af en reservekravsperiode pa en maned. Institutternes reservekrav-
sindestdender forrentes med renten pé& Eurosystemets primare
markedsoperationer.

1.4.  Modparter

Eurosystemets pengepolitiske ramme er udarbejdet med henblik pd at
sikre deltagelse fra en bred kreds af modparter. Institutter, der er under-
lagt reservekrav ifolge artikel 19.1 i statutten for ESCB, kan benytte de
stdende faciliteter og deltage i markedsoperationer, der udferes som stan-
dardauktioner. Eurosystemet kan udvalge et begraenset antal modparter,
der kan deltage i finjusterende markedsoperationer. Med hensyn til egent-
lige kobs- eller salgsforretninger er der ikke pa forhdnd fastsat
begrensninger pa kredsen af modparter. Til valutaswaps, der gennem-
fores af pengepolitiske arsager, anvendes akterer, som er aktive pa
valutamarkedet. I disse operationer deltager kun de institutter i euro-
omradet, der er udvalgt til Eurosystemets valutainterventioner.

1.5.  Underliggende aktiver

I henhold til artikel 18.1 i statutten for ESCB skal alle Eurosystemets
kreditoperationer (dvs. likviditetstilforende operationer) vare baseret pa
passende sikkerhed. Eurosystemet accepterer en lang reekke aktiver som
grundlag for sine operationer. Der skelnes, hovedsagelig pa grund af
interne forhold i Eurosystemet, mellem to kategorier af brugbare aktiver,
nemlig »liste 1« og »liste 2«. Liste 1-papirer bestar af omsattelige gaelds-
instrumenter, som opfylder ECB's ensartede kriterier, der gaelder i hele
euroomradet. Liste 2-papirer bestar af yderligere aktiver — omsaettelige
og ikke-omsettelige — af sarlig betydning for de nationale finansmar-
keder og banksektorer. Disse papirers brugbarhedskriterier fastsattes af
de nationale centralbanker og skal godkendes af ECB. Der skelnes ikke
mellem de to lister, hvad angédr kvaliteten af aktiverne, og hvad angér
aktivernes anvendelse i de forskellige pengepolitiske operationer (dog
anvender Eurosystemet normalt ikke liste 2-papirer i egentlige kobs- eller
salgsforretninger). Brugbare aktiver kan benyttes pa tvers af graenserne
ved hjelp af korrespondentcentralbankmodellen (CCBM) eller via kvali-
ficerede links mellem EU's vaerdipapirafviklingssystemer med henblik pa
sikkerhedsstillelse for alle typer lan fra Eurosystemet (!). aktiver, der er
brugbare til Eurosystemets pengepolitiske operationer, kan ogsa anvendes
som underliggende aktiver i forbindelse med intradagkredit.

1.6. Andring af den pengepolitiske ramme

ECB's Styrelsesrad kan til enhver tid endre instrumenter, betingelser,
kriterier og procedurer for gennemforelsen af Eurosystemets pengepoli-
tiske operationer.

(") Se afsnit 6.6.1 og 6.6.2.
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2.1.

TABEL 1

Eurosystemets pengepolitiske operationer

Transaktionstype
Pengepolitiske .
operationer | Likviditetstil- | Likviditetsop- Lobetid Frelovens Procedure
forende sugende
Markedsoperationer
Primzere Tilbagefor- — To uger Hver uge Standardauk-
markedsope- selsforret- tioner
rationer ninger
Langfristede | Tilbagefor- — Tre Hver méned | Standardauk-
markedsope- | selsforret- méneder tioner
rationer ninger
Finjuster- — Tilbage- — Valuta- Ikke-stan- Ikke regel- — Ekstraor-
ende forsels- swaps dardiseret maessigt dinere
markedsope- forret- — Tidsind- auktioner
rationer ninger skud — Bilaterale
— Valuta- — Tilbage- proce-
swaps forsels- durer
forret-
ninger
Egentlige Egentlige — Ikke regel- Bilaterale
kobsforret- salgsforret- massigt procedurer
ninger ninger
Strukturelle Tilbagefor- Udstedelse Standardi- Regelmas- Standardauk-
markedsope- | selsforret- af gaeldsbe- seret/ikke sigt og ikke | tioner
rationer ninger viser standardi- regelmaes-
seret sigt
Egentlige Egentlige — Ikke regel- Bilaterale
kebsforret- salgsforret- maessigt procedurer
ninger ninger
Stdende faciliteter
Marginal Tilbagefor- — Dag til dag Adgang pa modparternes
udlénsfaci- selsforret- eget initiativ
litet ninger
Indlansfaci- — Indskud Dag til dag Adgang pa modparternes
litet eget initiativ
KAPITEL 2

KVALIFICEREDE MODPARTER

Overordnede adgangskriterier

Modparter i Eurosystemets pengepolitiske operationer skal opfylde visse
adgangskriterier (*). Disse kriterier er defineret med henblik pa at give
en bred kreds af institutter adgang til Eurosystemets pengepolitiske opera-
tioner, fremme lige behandling af institutter i hele euroomradet og sikre,
at modparterne opfylder visse operationelle og forsigtighedsmeessige

krav:

— Kun institutter, der er underlagt Eurosystemets reservekravssystem i
overensstemmelse med artikel 19.1 i statutten for ESCB, har adgang
til at blive modparter. Institutter med dispensation fra deres forplig-
telser i henhold til Eurosystemets reservekravssystem (se afsnit 7.2)

(") 1 forbindelse med egentlige kobs- eller salgsforretninger er der ikke pa forhand fastsat

begraeensninger pa kredsen af modparter.
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har ikke adgang til at blive modparter i forbindelse med Eurosyste-
mets stdende faciliteter og markedsoperationer.

— Modparterne skal vare gkonomisk velfunderede. De skal vere under-
lagt mindst en form for harmoniseret tilsyn ved de nationale
myndigheder i EU-/E@S-regi (!). Gkonomisk velfunderede institutter,
der er underlagt ikke-harmoniseret nationalt tilsyn af en tilsvarende
standard, kan dog ogsd fa adgang som modparter, fx filialer i euro-
omradet af institutter med hjemsted uden for Det Europziske
Okonomiske Samarbejdsomrade (EDS).

— Modparterne skal med henblik pa at sikre effektiv gennemforelse af
Eurosystemets pengepolitiske operationer opfylde alle operationelle
kriterier specificerede i de relevante kontraktmessige eller lovgiv-
ningsmassige bestemmelser, som den pagaldende centralbank (eller
ECB) anvender.

Disse overordnede adgangskriterier er ensartede i hele euroomradet. Insti-
tutter, der opfylder de overordnede adgangskriterier, kan:

— anvende Eurosystemets stidende faciliteter, og

— deltage 1 Eurosystemets markedsoperationer, der udferes som stan-
dardauktioner.

Et institut har kun adgang til Eurosystemets stiende faciliteter og
markedsoperationer, der udferes som standardauktioner, via den nationale
centralbank i den medlemsstat, hvor det har hjemsted. Hvis et institut er
repraesenteret 1 flere medlemsstater (hovedkontor eller filialer), har hver
enhed adgang til disse operationer via den nationale centralbank i den
medlemsstat, hvor den er beliggende. Dog kan et institut kun afgive bud
gennem én enhed (hovedkontoret eller en bestemt filial) i hver medlems-
stat.

2.2.  Udvzlgelse af modparter til ekstraordinzre auktioner og bilaterale
operationer

I forbindelse med egentlige kobs- eller salgsforretninger er der ikke pa
forhand fastsat begreensninger pa kredsen af modparter.

Modparter i valutaswaps, der gennemfores af pengepolitiske arsager, skal
veere 1 stand til at udfere store valutaoperationer effektivt under alle
markedsforhold. Kredsen af modparter i valutaswaps svarer til de
modparter i euroomradet, som er udvalgt til Eurosystemets valutainter-
ventioner. Kriterierne og procedurerne for udvelgelse af modparter til
valutainterventioner er beskrevet i bilag 3.

Ved andre operationer, der udferes som ekstraordinere auktioner og bila-
terale procedurer (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. I den forbindelse er aktivitet i pengemar-
kedet det primere udvalgelseskriterium.

Andre kriterier, der kan komme i betragtning, er fx det enkelte instituts
handelsekspertise og budpotentiale.

I forbindelse med ekstraordinere auktioner og bilaterale operationer
handler de nationale centralbanker udelukkende med modparter, der har
adgang som modparter i finjusterende markedsoperationer. Hvis en nati-
onal centralbank af operationelle arsager ikke kan handle med alle disse
modparter i hver enkelt operation, udveelges modparter i den pageldende
medlemsstat efter en rotationsordning med henblik pé at sikre lige adgang
for alle.

ECB's Styrelsesrdd beslutter, hvorvidt ECB under serlige omstendig-
heder selv kan udfere finjusterende bilaterale markedsoperationer. Hvis
ECB selv udferer bilaterale markedsoperationer, skal ECB udvalge
modparter i henhold til en rotationsordning blandt de modparter i euro-
omradet, der har adgang til ekstraordinzre auktioner og bilaterale
markedsoperationer, med henblik pa at sikre lige adgang for alle.

2.3. Sanktioner i tilfeelde af modparternes manglende opfyldelse af deres
forpligtelser

ECB palegger sanktioner, i overensstemmelse med Rédets forordning
(EF) nr. 2532/98 af 23. november 1998 om ECB's befojelser til at

(') Harmoniseret tilsyn med kreditinstitutter bygger pa Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2000/12/EF af 20. marts 2000 om adgang til at optage og udeve virksomhed
som kreditinstitut (med senere @ndringer).
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2.4.

palegge sanktioner, ECB's forordning af 23. september 1999 om ECB's
befojelser til at palegge sanktioner (ECB/1999/4), Rédets forordning
(EF) nr. 2531/98 af 23. november 1998 om ECB's anvendelse af mind-
stereserver og ECB's forordning af 1. december 1998 om anvendelse af
mindstereserver (ECB/1998/15), pa institutter, som ikke opfylder forplig-
telserne i ECB's forordninger og afgerelser vedrerende anvendelse af
mindstereserver. De relevante sanktioner og proceduren for deres anven-
delse er beskrevet i ovennavnte forordninger. Desuden kan Eurosystemet
ved alvorlige overtredelser af reservekravene midlertidigt suspendere
modparter fra at deltage i markedsoperationer.

I overensstemmelse med de kontraktmessige og lovgivningsmeessige
bestemmelser, som den pagaldende nationale centralbank (eller ECB)
anvender, péleegger Eurosystemet modparterne gebyrer eller suspenderer
dem fra at deltage i markedsoperationer, hvis de ikke opfylder deres
forpligtelser i medfer af de nedenfor beskrevne kontraktmessige eller
lovgivningsmaessige bestemmelser, som de nationale centralbanker (eller
ECB) anvender.

Dette gzlder for overtredelse af auktionsreglerne (hvis en modpart ikke
kan overfere tilstreekkelig sikkerhed til afvikling af det likviditetsbelab,
den er blevet tildelt i en likviditetstilferende operation, eller hvis den
ikke kan levere et tilstreekkeligt kontantbeleb til afvikling af det beleb,
den er blevet tildelt i en likviditetsopsugende operation) og reglerne for
bilaterale transaktioner (hvis en modpart ikke kan levere tilstreekkelig
brugbar sikkerhed, eller hvis den ikke kan levere et tilstrekkeligt kontant-
beleb til afvikling af det beleb, som er aftalt i en bilateral transaktion).

Det gaelder ogsa for en modparts manglende overholdelse af reglerne om
anvendelse af underliggende aktiver (hvis en modpart anvender aktiver,
der ikke er eller ikke lengere er brugbare, eller som ikke ma anvendes
af modparten, fx pad grund af en snzver 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 marginale udlansfacilitet (hvis en modpart med en negativ
saldo ultimo dagen pa afviklingskontoen ikke opfylder betingelserne for
adgang til den marginale udldnsfacilitet).

Endvidere kan suspensionsforanstaltning over for den overtreedende
modpart udvides til at omfatte filialer af samme institut i andre medlems-
stater. En modpart kan suspenderes fra alle fremtidige pengepolitiske
operationer i et nermere fastsat tidsrum, safremt dette ekstraordinert er
pékraevet, fx pa grund af overtraedelsens hyppighed eller varighed.

Gebyrer pélagt af nationale centralbanker for manglende overholdelse af
reglerne i1 forbindelse med auktioner, bilaterale transaktioner, underlig-
gende aktiver, procedurer ultimo dagen eller betingelserne for adgang til
den marginale udlénsfacilitet beregnes ud fra en pa forhand fastsat sats
(som beskrevet i bilag 6).

Suspension eller eksklusion af forsigtighedshensyn

I overensstemmelse med de kontraktmaessige og lovgivningsmaessige
bestemmelser, som den pagaldende nationale centralbank (eller ECB)
anvender, kan Eurosystemet af forsigtighedshensyn suspendere eller
ekskludere modparters adgang til pengepolitiske instrumenter.

Desuden kan suspension eller eksklusion af modparter vare berettiget i
visse tilfeelde, der falder ind under begrebet »misligholdelse«, som defi-
neret i de kontraktmessige og lovgivningsmessige bestemmelser, som
de nationale centralbanker anvender.

KAPITEL 3

MARKEDSOPERATIONER

Markedsoperationerne spiller en vigtig rolle i Eurosystemets pengepolitik.
Operationerne har til formal at styre renten og likviditetsforholdene i
markedet og signalere den pengepolitiske stramhedsgrad. Med hensyn til
formal, regelmaessighed og procedurer kan Eurosystemets markedsopera-
tioner inddeles i fire kategorier: primare markedsoperationer, langfristede
markedsoperationer, finjusterende markedsoperationer og strukturelle
markedsoperationer. Eurosystemets vigtigste instrument i markedsopera-
tionerne er tilbageforselsforretninger, som kan benyttes til alle fire
kategorier af markedsoperationer, mens galdsbeviser anvendes til struk-
turelle, likviditetsopsugende operationer. Endvidere bruger Eurosystemet
tre andre instrumenter til finjusterende markedsoperationer: egentlige
kobs- eller salgsforretninger, valutaswaps og modtagelse af tidsindskud
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fra modparter. 1 de folgende afsnit beskrives Eurosystemets forskellige
instrumenter til brug for markedsoperationer nermere.

Tilbageforselsforretninger

.1. Generelle betragtninger

a) Instrumenttype

Tilbageforselsforretninger er operationer, hvor Eurosystemet keber
eller selger brugbare aktiver som led i genkebsforretninger eller fore-
tager udlan mod sikkerhed i brugbare aktiver.
Tilbageforselsforretninger anvendes til primare markedsoperationer
og langfristede markedsoperationer. Eurosystemet kan desuden
benytte tilbageforselsforretninger til strukturelle og finjusterende
markedsoperationer.

b) Juridisk status

De nationale centralbanker kan udfere tilbageforselsforretninger i
form af enten genkebsforretninger (dvs. ejendomsretten til et aktiv
overgar til kreditor, samtidig med at parterne aftaler at tilbagefore
aktivet til debitor pa et senere tidspunkt) eller 1&n mod sikkerhed
(dvs. der skabes en retsgyldig sikkerhedsret over aktivet, som
forbliver debitors ejendom, idet det antages, at gaeldsforpligtelsen
opfyldes). Yderligere forhold vedrerende tilbageferselsforretninger,
der udferes som genkebsforretninger, er angivet i de kontraktmaessige
bestemmelser, som den péagaldende nationale centralbank (eller
ECB) anvender. I aftaler om tilbageforselsforretninger, der udferes
som ldn mod sikkerhed, tages der hgjde for de forskellige procedurer
og formaliteter, der kraeves for at fastsla og efterfolgende realisere en
relevant ret over sikkerheden (fx en panteret), der galder i de
forskellige retssystemer.

c) Rentevilkar

Forskellen mellem salgs- og genkebsprisen i en genkebsforretning
svarer til renten pa det ldnte eller udlante beleb i hele operationens
lobetid, dvs. genkebsprisen inkluderer den rente, der skal betales.
Renten pa en tilbageforselsforretning i form af et 1dn mod sikkerhed
bestemmes ved at anvende den angivne rentesats pa ldnebelobet i
hele operationens lobetid. Den rentesats, som anvendes i Eurosyste-
mets tilbageforselsforretninger, er en simpel rentesats, og der
beregnes rente efter konventionen »faktisk/360«.

3.1.2. Primcere markedsoperationer

O

¢
©)

De primere markedsoperationer er Eurosystemets vigtigste markedsope-
rationer. De spiller en afgerende rolle med henblik pé at styre renten og
likviditetsforholdene i markedet og signalere pengepolitikkens stramheds-
grad. Operationerne bidrager ogséd med sterstedelen af refinansieringen af
den finansielle sektors behov for centralbanklikviditet. De operationelle
karakteristika ved primaere markedsoperationer kan opsummeres som
folger:

— De tilferer likviditet.

— De udferes regelmassigt hver uge (*).

— De har normalt en lgbetid pa to uger (?) ().

— De udferes decentralt af de nationale centralbanker.

— De udferes som standardauktioner (som beskrevet i afsnit 5.1).

— Alle modparter, der opfylder de overordnede adgangskriterier (som
beskrevet 1 afsnit 2.1), kan afgive bud ved de primere markedsopera-
tioner.

— Bade liste 1- og liste 2-papirer (som beskrevet i kapitel 6) er brugbare
som underliggende aktiver i primare markedsoperationer.

De primere og langfristede markedsoperationer udferes i overensstemmelse med Euro-

systemets annoncerede auktionskalender (se ogsa afsnit 5.1.2), der findes pa ECB's
websted (www.ecb.int). Se ogsa Eurosystemets websteder (bilag 5).

De primare og langfristede markedsoperationers lobetid kan undertiden variere, fx pa
grund af helligdage i medlemsstaterne.

Endvidere kan Eurosystemet undertiden udfere en primer markedsoperation med en
anden lobetid (fx en uge) samtidig med de regelmassige primere markedsoperationer.
Formalet kan fx vere at mindske forskellen mellem belgbene i to udestdende primere
markedsoperationer.
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. Langfristede markedsoperationer

Eurosystemet udferer ogsd regelmassige markedsoperationer med en
lobetid pa tre maneder. Operationerne bidrager med langfristet refinansie-
ring til den finansielle sektor, men tegner sig kun for en begraenset del af
den samlede refinansiering af sektoren. Da formaélet med disse operati-
oner som regel ikke er at sende signaler til markedet, lader
Eurosystemet normalt renten tilpasse sig efterspergslen efter likviditet.
Langfristede markedsoperationer udferes sdledes normalt som auktioner
til variabel rente, og ECB angiver fra tid til anden mengden af likviditet,
der skal tildeles ved de kommende auktioner. Under serlige omstendig-
heder kan Eurosystemet ogsd udfere langfristede markedsoperationer i
form af auktioner til fast rente.

De operationelle karakteristika ved langfristede markedsoperationer kan
opsummeres som folger:

— De tilferer likviditet.

— De udfores regelmessigt hver méned (').

— De har normalt en lgbetid pé tre méaneder (?).

— De udfores decentralt af de nationale centralbanker.

— De udferes som standardauktioner (som beskrevet i afsnit 5.1).

— Alle modparter, der opfylder de overordnede adgangskriterier (som
beskrevet 1 afsnit 2.1), kan afgive bud ved de langfristede markeds-
operationer.

— Bade liste 1- og liste 2-papirer (som beskrevet i kapitel 6) er brugbare
som underliggende aktiver i langfristede markedsoperationer.

. Finjusterende markedsoperationer gennemfort som tilbageforselsforret-

ninger

Eurosystemet kan udfere finjusterende markedsoperationer i form af
tilbageforselsforretninger. Finjusterende markedsoperationer har til formal
at kontrollere likviditetsforholdene i markedet og styre renten, iseer med
henblik pa at udjevne rentevirkningen af uventede likviditetsudsving i
markedet. For at kunne handle hurtigt i tilfelde af en uventet udvikling
i markedet tilstreebes en hej grad af fleksibilitet med hensyn til valg af
procedurer og operationelle karakteristika i forbindelse med disse opera-
tioner:

— De kan udferes som likviditetstilferende eller likviditetsopsugende
operationer.

— De udferes ikke med standardiseret frekvens.

— Deres lgbetid er ikke standardiseret.

— Likviditetstilferende, finjusterende tilbageforselsforretninger udferes
normalt som ekstraordinere auktioner, men anvendelse af bilaterale
procedurer er ikke udelukket (se kapitel 5).

— Likviditetsopsugende, finjusterende tilbageferselsforretninger udferes
som regel som bilaterale procedurer (som beskrevet i afsnit 5.2).

— De udferes normalt decentralt af de nationale centralbanker (ECB's
Styrelsesrad beslutter, hvorvidt ECB under sarlige omstendigheder
selv kan udfere finjusterende bilaterale markedsoperationer).

— Eurosystemet kan ifelge kriterierne i afsnit 2.2 udvelge et begranset
antal modparter, der kan deltage i finjusterende operationer.

— Bade liste 1- og liste 2-papirer (som beskrevet i kapitel 6) er brugbare
som underliggende aktiver i finjusterende markedsoperationer.

. Strukturelle markedsoperationer gennemfort som tilbageforselsforret-

ninger

Eurosystemet kan udfere strukturelle markedsoperationer i form af tilba-
geforselsforretninger med det formal at justere Eurosystemets strukturelle
nettostilling over for den finansielle sektor. De operationelle karakteri-
stika ved disse operationer kan opsummeres som folger:

— De tilforer likviditet.

— De udferes regelmaessigt eller ikke regelmaessigt.

— Deres lobetid er ikke standardiseret pa forhind.

— De udferes som standardauktioner (som beskrevet i afsnit 5.1).

— De udfores decentralt af de nationale centralbanker.

— Alle modparter, der opfylder de overordnede adgangskriterier (som
beskrevet i afsnit 2.1), kan afgive bud ved de strukturelle markeds-
operationer.

(") Se fodnote 8 ovenfor.
(*) Se fodnote 9 ovenfor.
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3.2.

3.3.

— Bade liste 1- og liste 2-papirer (som beskrevet i kapitel 6) er brugbare
som underliggende aktiver i strukturelle markedsoperationer.

Egentlige kobs- eller salgsforretninger
a) Instrumenttype

Egentlige kebs- eller salgsforretninger er operationer, hvor Eurosy-
stemet keber eller salger brugbare aktiver direkte i1 markedet.
Operationer af denne type udferes kun i forbindelse med strukturelle
eller finjusterende markedsoperationer.

b) Juridisk status

I forbindelse med en egentlig kebs- eller salgsforretning overgar
ejendomsretten helt fra salger til keber uden nogen form for tilbage-
forsel af ejendomsretten. Forretningerne udferes i overensstemmelse
med markedskonventionerne for det geldsinstrument, der anvendes i
forretningen.

c¢) Kurser

Eurosystemet beregner kurser i overensstemmelse med den mest
almindeligt anerkendte markedskonvention for de galdsinstrumenter,
der anvendes i transaktionen.

d) Andre operationelle karakteristika

De operationelle karakteristika ved kebs- eller salgsforretninger kan
opsummeres som folger:

— De kan tilfore likviditet (keb) eller opsuge likviditet (salg).
— De udfores ikke med standardiseret frekvens.
— De udferes som bilaterale procedurer (som beskrevet i afsnit 5.2).

— De udferes normalt decentralt af de nationale centralbanker
(ECB's Styrelsesrad beslutter, hvorvidt ECB under sarlige
omstendigheder selv kan udfere finjusterende egentlige markeds-
operationer af denne type).

— Der er ikke pa forhand fastsat begraensninger pa kredsen af
modparter i kebs- eller salgsforretninger.

— Kun liste 1-papirer (som beskrevet i afsnit 6.1) anvendes normalt
som underliggende aktiver i egentlige kobs- eller salgsforret-
ninger.

ECB's udstedelse af gaeldsbeviser
a) Instrumenttype

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

b) Juridisk status

Beviserne reprasenterer en galdsforpligtelse for ECB over for bevi-
sernes indehavere. Beviserne udstedes og opbevares elektronisk i
vaerdipapircentraler i euroomrddet. ECB pélaegger ingen begraens-
ninger pa bevisernes omsattelighed. Yderligere bestemmelser
vedrerende ECB's geldsbeviser fremgér af dokumentationsgrundlaget
for denne type beviser.

c¢) Rentevilkar

Beviserne udstedes til underkurs, dvs. til under pélydende verdi, og
indfries ved udleb til palydende verdi. Forskellen mellem emissions-
verdien og indfrielsesvaerdien svarer til den rente, der er palebet
emissionsverdien til den aftalte rentesats i lobet af bevisets lobetid.
Den anvendte rentesats er en simpel rentesats, og der beregnes rente
efter konventionen »faktisk/360«. Beregningen af emissionsverdien
fremgar af boks 1.
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3.4.

BOKS 1

ECB's udstedelse af geeldsbeviser
Hvor:
N: geldsbevisets pilydende veerdi
rp rentesatsen (i pct.)
D: galdsbevisets lobetid (i dage)
Pr: galdsbevisets emissionsvaerdi
er emissionsveerdien:

PT:NXW

+ 36600

d) Andre operationelle karakteristika

De operationelle karakteristika ved ECB's geldsbeviser kan opsum-
meres som folger:

— Beviserne udstedes for at opsuge likviditet fra markedet.
— Beviserne kan udstedes regelmessigt eller ikke regelmaessigt.
— Beviserne har en lebetid pa under 12 méneder.

— Beviserne udstedes gennem standardauktioner (som beskrevet i
afsnit 5.1).

— Beviserne udbydes og afvikles decentralt gennem de nationale
centralbanker.

— Alle modparter, der opfylder de overordnede adgangskriterier
(som beskrevet i afsnit 2.1), kan afgive bud pd ECB's geldsbe-
viser.

Valutaswaps
a) Instrumenttype

Valutaswaps, der udferes af pengepolitiske arsager, bestar af samti-
dige spot- og terminsforretninger, hvor euro handles mod en
udenlandsk valuta. De anvendes med henblik pa finjustering, hoved-
sagelig for at kontrollere likviditetsforholdene i markedet og styre
renten.

b) Juridisk status

Valutaswaps, der udferes af pengepolitiske arsager, er operationer,
hvor Eurosystemet kaber (eller salger) euro spot mod en udenlandsk
valuta og samtidig forpligter sig til at selge (eller kebe) dem tilbage
pa et givet tidspunkt i fremtiden. Yderligere bestemmelser vedre-
rende valutaswaps er angivet i de kontraktmassige bestemmelser,
som den pigeldende nationale centralbank (eller ECB) anvender.

c¢) Valuta- og valutakursvilkar

Eurosystemet foretager som hovedregel kun transaktioner i valutaer,
der handles meget, og i overensstemmelse med standardpraksis i
markedet. 1 alle valutaswaps aftaler Eurosystemet og modparterne
swappoint for transaktionen. Swappointene er forskellen mellem
valutakursen for terminsforretningen og valutakursen for spotforret-
ningen. Swappointene for euro mod den udenlandske valuta noteres
i henhold til de almindelige markedskonventioner. Kursvilkarene for
valutaswaps er angivet i boks 2.
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BOKS 2
Valutaswaps
S: Spotkursen (pd transaktionsdagen for valutaswappen) mellem euro (EUR) og en udenlandsk
valuta (ABC):
_ X X ABC
1 x EUR

Fy¢  Terminskursen mellem euro og ABC pa tilbagekebsdagen for swappen (M):

_ yx ABC

M~ TXEUR

Ay Swappoint mellem euro og ABC pd tilbagekebsdagen for swappen (M):
AM = FM -S

N(): Spotbelob; N(), er terminsbelobet:

N(ABC) = N(EUR) x § eller N(EUR) = MA4ES)

N(ABC)y, = N(EUR),; x Fy; eller N(EUR),, = M40

d) Andre operationelle karakteristika

De operationelle karakteristika ved valutaswaps kan opsummeres som
folger:

— De kan tilfere eller opsuge likviditet.

— De udfoeres ikke med standardiseret frekvens.

— Deres lobetid er ikke standardiseret.

— De udferes gennem ekstraordinere auktioner eller bilaterale
procedurer (se kapitel 5).

— De udferes normalt decentralt af de nationale centralbanker
(ECB's Styrelsesrad beslutter, hvorvidt ECB under sarlige
omstaendigheder selv kan udfere bilaterale valutaswaps).

— Eurosystemet kan ifelge kriterierne i afsnit 2.2 og bilag 3
udvalge et begrenset antal modparter, der kan deltage i1 valuta-
swaps.

Tidsindskud fra modparter
a) Instrumenttype

Eurosystemet kan &bne for, at modparter kan placere forrentede tids-
indskud hos de nationale centralbanker i den medlemsstat, hvor
modparten er etableret. Modtagelse af tidsindskud anvendes kun til
at opsuge likviditet fra markedet med henblik pé finjustering.

b) Juridisk status

Modparternes indskud har fast lgbetid og rentesats. De nationale
centralbanker stiller ingen sikkerhed for disse indskud.

c¢) Rentevilkar

Rentesatsen for tidsindskud er en simpel rentesats, og der beregnes
rente efter konventionen »faktisk/360«. Renterne udbetales ved
indskuddets udleb.

d) Andre operationelle karakteristika

De operationelle karakteristika ved modtagelse af tidsindskud kan
opsummeres som folger:

— Indskuddene har til formal at opsuge likviditet.

— Frekvensen for modtagelse af indskud er ikke standardiseret.

— Indskuddenes lobetid er ikke standardiseret.
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— Modtagelse af indskud sker normalt gennem ekstraordinare aukti-
oner, men anvendelse af bilaterale procedurer er ikke udelukket
(se kapitel 5).

— Indskuddene modtages normalt decentralt gennem de nationale
centralbanker (ECB's Styrelsesrad beslutter, hvorvidt ECB under
serlige omstendigheder selv bilateralt kan modtage tidsind-
skud) ().

— Eurosystemet kan ifelge kriterierne 1 afsnit 2.2 udvelge et
begrenset antal modparter i forbindelse med modtagelse af tids-
indskud.

KAPITEL 4
STAENDE FACILITETER

Den marginale udlansfacilitet
a) Instrumenttype

Ved hjzlp af den marginale udlénsfacilitet kan modparterne opnéa 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 midler-
tidige likviditetsbehov. Under normale omstendigheder udger renten
for faciliteten loftet for dag til dag-markedsrenten. Der galder samme
vilkér for brug af faciliteten i hele euroomradet.

b) Juridisk status

De nationale centralbanker kan tilbyde likviditet gennem den margi-
nale udlansfacilitet i form af enten dag til dag genkebsforretninger
(dvs. ejendomsretten til aktivet overgar til kreditor, samtidig med at
parterne aftaler, at aktivet tilbagefores til debitor den efterfolgende
bankdag) eller dag til dag lan mod sikkerhed (dvs. der skabes en rets-
gyldig sikkerhedsret over aktivet, som forbliver debitors ejendom,
idet det antages, at galdsforpligtelsen opfyldes). Yderligere forhold
vedrerende genkebsforretninger er angivet i de kontraktmassige
bestemmelser, som den pageldende nationale centralbank anvender.
I aftaler om lan mod sikkerhed tages der hejde for de forskellige
procedurer og regler, der galder i de forskellige retssystemer med
hensyn til at fastsla og efterfolgende realisere en ret over sikkerheden
(fx en panteret).

c) Betingelser for adgang til faciliteten

Institutter, der opfylder de overordnede kriterier for adgang som
modparter, som beskrevet i afsnit 2.1, kan anvende den marginale
udlansfacilitet gennem den nationale centralbank i den medlemsstat,
hvor instituttet er beliggende. Den marginale udlansfacilitet kan kun
anvendes pd dage, hvor det relevante nationale RTGS-system (real-
tidsbruttoafviklingssystem) og de(t) relevante vaerdipapirafviklingssy-
stem(er) er &bne.

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 udlansfacilitet ultimo dagen er beskrevet i afsnit 5.3.3.

En modpart kan ogsa fa adgang til den marginale udlansfacilitet 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
TARGET's lukketid, hvis den skal behandles af den nationale central-
bank samme dag (*) (}). Som hovedregel lukker TARGET-systemet
kl. 18.00 ECB-tid (kontinentaleuropeisk tid). Fristen for at anmode
om adgang til den marginale udlansfacilitet forlenges med yderligere

Tidsindskud inds@ttes pa konti hos de nationale centralbanker. Dette ville ogsa vaere

tilfeeldet, hvis disse operationer skulle udferes centralt af ECB.

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. I sadanne tilfelde skal den relevante nationale
centralbank pa forhand oplyse modparterne om procedurerne for adgang til den margi-
nale udlansfacilitet i forbindelse med helligdagen.

TARGET's lukkedage oplyses pd ECB's websted (www.ecb.int). Se ogsa Eurosystemets
websteder (bilag 5).
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30 minutter pa Eurosystemets sidste bankdag i en reservekravspe-
riode. 1 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 tilstreekkelig sikkerhedsstillelse er der ingen
begrensninger pa sterrelsen af det 1an, der kan optages gennem den
marginale udlansfacilitet.

d) Lebetid og rentevilkér

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

Renten annonceres af Eurosystemet pd forhdnd og beregnes med en
simpel rentesats efter rentekonventionen »faktisk/360«. ECB kan til
enhver tid andre renten med virkning tidligst fra Eurosystemets
naste bankdag ('). Renten forfalder til betaling sammen med lanet.

e) Suspension af faciliteten

Adgang til faciliteten gives kun i overensstemmelse med ECB's mal
og overordnede pengepolitiske hensyn. ECB kan til enhver tid &ndre
vilkarene i forbindelse med faciliteten eller suspendere den.

Indlansfaciliteten
a) Instrumenttype

Ved hjelp af indlansfaciliteten kan modparterne foretage dag til dag-
indskud hos de nationale centralbanker. Indskuddene forrentes med
en pé forhdnd fastsat rentesats. Under normale omstaendigheder udger
renten for faciliteten gulvet for dag til dag-markedsrenten. Der
gelder samme vilkdr for brug af indlansfaciliteten i hele euro-
omradet (%).

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 kriterier for adgang som
modparter som beskrevet i afsnit 2.1, kan anvende indlansfaciliteten
gennem den nationale centralbank i den medlemsstat, hvor instituttet
er beliggende. Indlansfaciliteten kan kun anvendes pa dage, hvor det
relevante nationale RTGS-system er dbent.

Modparten skal anmode den nationale centralbank i den medlemsstat,
hvor modparten er beliggende, om at fd adgang til indlansfaciliteten.
Anmodningen skal vare modtaget af den nationale centralbank senest
30 minutter efter TARGET's lukketid, hvis den skal behandles af den
nationale centralbank samme dag. Som hovedregel lukker TARGET-
systemet kl. 18.00 ECB-tid (kontinentaleuropeisk tid) (*) (°). Fristen
for at anmode om adgang til indlansfaciliteten forleenges med yderli-
gere 30 minutter pa Eurosystemets sidste bankdag 1 en
reservekravsperiode. I anmodningen angives indskuddets sterrelse.

Ved »Eurosystemets bankdage« forstas i dette dokument de dage, hvor ECB og mindst

en national centralbank er dbne for udferelse af Eurosystemets pengepolitiske operati-
oner.

Der kan forekomme operationelle forskelle mellem eurolandene pa grund af de natio-
nale centralbankers forskellige kontostrukturer.

Pa grund af de nationale centralbankers forskellige kontostrukturer 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.

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. I sadanne tilfelde skal den relevante nationale
centralbank pé forhdnd oplyse modparterne om reglerne for adgang til indlansfaciliteten
i forbindelse med helligdagen.

TARGET's lukkedage oplyses pd ECB's websted (www.ecb.int). Se ogsa Eurosystemets
websteder (bilag 5).
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Der er ingen begraensninger pad storrelsen af det indskud, som en
modpart kan foretage gennem faciliteten.

d) Lebetid og rentevilkar

Indskud, der foretages gennem denne facilitet, er dag til dag-indskud.
For modparter, der deltager direkte i TARGET, forfalder indskuddet
den naste dag, hvor det relevante nationale RTGS-system er &bent,
pa systemets abningstidspunkt. Renten annonceres af Eurosystemet
pa forhdnd og beregnes med en simpel rentesats efter rentekonventi-
onen »faktisk/360«. ECB kan til enhver tid endre renten med
virkning tidligst fra Eurosystemets naste bankdag. Renten forfalder
til betaling sammen med indskuddet.

e) Suspension af faciliteten

Adgang til faciliteten gives kun i overensstemmelse med ECB's mal
og overordnede pengepolitiske hensyn. ECB kan til enhver tid &ndre
vilkarene i forbindelse med faciliteten eller suspendere den.

KAPITEL 5
PROCEDURER

Auktioner
. Generelle betragtninger

Eurosystemets markedsoperationer udferes normalt som auktioner. Euro-
systemets auktioner gennemfores i seks trin som beskrevet i boks 3.

Eurosystemet skelner mellem to forskellige auktionstyper: Standardaukti-
oner og ekstraordinare auktioner. Procedurerne for standardauktioner og
ekstraordinare auktioner er ens, bortset fra tidsrammen for auktionernes
udforelse og kredsen af modparter.

BOKS 3

Operationelle trin i auktionerne

Trin 1 Auktionen offentliggores
a) ECB udsender meddelelse gennem elektroniske nyhedstjenester.

b) De nationale centralbanker udsender meddelelse gennem de nationale elektroniske
nyhedstjenester og direkte til enkelte modparter (lvis det skennes nedvendigt).

Trin 2 Modparternes afgivelser af bud

Trin 3 Eurosystemet opgor buddene

Trin 4 Belgbene tildeles, og auktionsresultaterne offentliggares
a) ECB treffer beslutning om tildeling.
b) Tildelingsresultaterne offentliggeres.

Trin 5 Det enkelte tildelingsresultat bekraftes

Trin 6 Transaktionerne afvikles (se afsnit 5.3)

a) Standardauktioner

Ved standardauktioner gar der hejst 24 timer, fra auktionen annon-
ceres, til tildelingsresultatet bekreftes (der er ca. 2 timer mellem
fristen for afgivelse af bud og tildelingsresultatets offentliggerelse).
Figur 1 giver et overblik over den normale tidsramme for standard-
auktioner. ECB kan vealge at @ndre tidsrammen for konkrete
operationer, hvis det skennes hensigtsmeassigt.
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b)

De primere markedsoperationer, de langfristede markedsoperationer
og de strukturelle markedsoperationer (med undtagelse af egentlige
kobs- eller salgsforretninger) udferes altid som standardauktioner.
Modparter, der opfylder de overordnede adgangskriterier som
beskrevet i afsnit 2.1, kan deltage i standardauktioner.

FIGUR 1
Normal tidsramme for de operationelle trin for standardauktioner

(Tidspunkterne er angivet i ECB-tid (kontinentaleuropeisk tid))
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Bemcerk: Tallene angiver trinene som defineret i boks 3.

Ekstraordinere auktioner

Ekstraordinare auktioner udferes normalt inden for en time efter
annoncering af auktionen, og bekreftelsen sker umiddelbart efter of-
fentliggarelsen af tildelingsresultatet. Den normale tidsramme for
ekstraordinere auktioner fremgar af figur 2. ECB kan velge at &ndre
tidsrammen for individuelle operationer, hvis det skennes hensigts-
massigt. Ekstraordinare auktioner anvendes kun i forbindelse med
finjusterende markedsoperationer. Eurosystemet kan ifolge kriterierne
og procedurerne i afsnit 2.2 udveelge et begraenset antal modparter,
der kan deltage i ekstraordinere auktioner.

FIGUR 2

Normal tidsramme for de operationelle trin for ekstraordincere auktioner
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Bemeerk: Tallene angiver trinene som defineret i boks 3.
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c¢) Auktioner til fast og variabel rente

Eurosystemet kan udfere auktioner til enten fast rente eller variabel
rente. I en auktion til fast rente fastsetter ECB rentesatsen pa
forhand, og de deltagende modparter afgiver bud pa det beleb, de
onsker at handle til den faste rente ('). I en auktion til variabel rente
afgiver modparterne bud pé det beleb, de eonsker at handle med den
nationale centralbank, og den rentesats, til hvilken de ensker at indga
transaktionen (%).

5.1.2. Auktionskalender
a) Primare og langfristede markedsoperationer

De primare og langfristede markedsoperationer udferes i henhold til
en vejledende kalender, der offentliggeres af Eurosystemet (*). Kalen-
deren offentliggeres mindst tre méneder inden begyndelsen af det ar,
for hvilket kalenderen er galdende. De normale handelsdage for de
prima@re og langfristede markedsoperationer er angivet i tabel 2.
ECB tilstraeber at sikre, at modparter i alle medlemsstater kan deltage
i de primzre og langfristede markedsoperationer. Derfor justerer
ECB kalenderen for disse operationer efter behov, sa der tages hojde
for de forskellige medlemsstaters helligdage.

TABEL 2

Normale handelsdage for de primare og langfristede markedsoperationer

Operationstype Normal handelsdag (H)
Primare markedsoperationer Hver tirsdag
Langfristede markedsoperationer Forste onsdag i hver reservekravsperiode (')

(") Pé 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.

b) Strukturelle markedsoperationer

Strukturelle markedsoperationer i form af standardauktioner udferes
ikke efter en pad forhdnd fastlagt kalender. De udferes og afvikles
dog normalt kun pa dage, som er NCB-bankdage (*) i alle medlems-
stater.

c¢) Finjusterende markedsoperationer

Finjusterende markedsoperationer udferes ikke efter en pa forhind
fastlagt kalender. ECB kan beslutte at udfere finjusterende markeds-
operationer pa enhver af Eurosystemets bankdage. Kun de nationale
centralbanker i medlemsstater, 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 medde-
lelse om auktionen direkte til modparter, der ikke har adgang til

(") 1 valutaswapauktioner til faste swappoint fastsetter ECB swappointene for operationen,
og modparterne afgiver bud pa det belob i hovedstolsvalutaen, som de ensker at salge
(og kebe tilbage) eller kabe (og salge tilbage) til de pagaldende swappoint.

(®) 1 valutaswapauktioner til variable swappoint afgiver modparterne bud pa det belob i
hovedstolsvalutaen og de swappoint, som de ensker at indga handel om.

(®) Kalenderen over Eurosystemets auktioner findes pa ECB's websted (www.ecb.int). Se
ogsa Eurosystemets websteder (bilag 5).

(*) Ved »NCB-bankdage« forstés i dette dokument de dage, hvor den nationale centralbank
i en bestemt medlemsstat er aben for udferelse af Eurosystemets pengepolitiske opera-
tioner. I nogle medlemsstater kan visse af den nationale centralbanks filialer vare
lukket pd NCB-bankdage pa grund af nationale eller regionale helligdage. I siddanne
tilfelde skal den relevante nationale centralbank pa forhdnd oplyse modparterne om
de foranstaltninger, der skal treeffes i forbindelse med transaktioner, som omfatter de
pageldende filialer.
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elektroniske nyhedstjenester. Den offentlige auktionsmeddelelse inde-
holder normalt felgende oplysninger:

— auktionens referencenummer

— auktionsdatoen

— operationstypen (likviditetstilforende eller likviditetsopsugende samt
hvilket pengepolitisk instrument, der benyttes)

— operationens lebetid
— auktionstypen (auktion til fast eller variabel rente)

— tildelingsmetoden (»hollandsk« eller »amerikansk« auktion som defi-
neret i afsnit 5.1.5.d))

— det tilsigtede operationsbeleb (normalt kun ved langfristede markeds-
operationer)

— rentesatsen/kursen/antallet af swappoint (ved auktioner til fast rente)
— laveste/hgjeste accepterede rente/kurs/swappoint (hvis det er relevant)

— operationens startdato og udlebsdato (hvis det er relevant) eller instru-
mentets valerdato og indfrielsesdato (ved udstedelse af galdsbeviser)

— de involverede valutaer og hovedstolsvalutaen (ved valutaswaps)
— spotkursen, der anvendes ved beregning af bud (ved valutaswaps)
— hgjeste budbeleb (hvis det er relevant)

— laveste individuelle tildelingsbeleb (hvis det er relevant)

— laveste tildelingskvotient (hvis det er relevant)

— tidsfristen for afgivelse af bud

— bevisernes pélydende veerdi (ved udstedelse af geldsbeviser)

— udstedelsens ISIN-kode (ved udstedelse af gaeldsbeviser).

Med henblik pa at ege gennemsigtigheden af de finjusterende markeds-
operationer annoncerer Eurosystemet normalt ekstraordinare auktioner
pa forhdnd. Under serlige omstendigheder kan ECB dog beslutte ikke
at annoncere dem pa forhand. Ekstraordinare auktioner annonceres efter
samme procedurer som standardauktioner. I en ekstraordiner auktion
kontaktes de udvalgte modparter direkte af de nationale centralbanker,
uanset om auktionen annonceres eller ej.

5.1.4. Modparternes afgivelse af bud

O
)

©)

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 gennem én enhed
(hovedkontoret eller en bestemt filial) i hver medlemsstat.

I auktioner til fast rente skal modparterne i deres bud angive det beleb, de
onsker at handle med den nationale centralbank ().

I auktioner til variabel rente kan modparterne angive bud pa op til 10
forskellige rentesatser, kurser eller antal swappoint. I hvert bud skal
modparterne angive det beleb, de ensker at handle med den nationale
centralbank, og den rentesats, til hvilken de ensker at indgéd transakti-
onen (?) (). De anferte rentesatser angives som multipla af 0,01
procentpoint. Ved valutaswapauktioner til variable swappoint opgives
swappointene ifelge standardmarkedskonventioner, og buddene angives
som multipla af 0,01 swappoint.

I de primaere markedsoperationer er det laveste budbeleb 1 000 000 EUR.
Bud, der overstiger dette beleb, angives som multipla af 100 000 EUR.
Samme laveste budbelob og samme multipla anvendes i forbindelse med
finjusterende og strukturelle markedsoperationer. Det laveste budbelob
gelder for hver enkelt af de angivne rentesatser, kurser eller antal swap-
point i modpartens bud.

I de langfristede markedsoperationer definerer hver enkelt national
centralbank et laveste budbeleb i intervallet 10 000-1 000 000 EUR.
Bud, der overstiger det definerede laveste budbeleb, angives som multipla
af 10000 EUR. Det laveste budbeleb gaelder for hver enkelt af de
angivne rentesatser i modpartens bud.

1 valutaswapauktioner til faste swappoint angives det beleb i hovedstolsvalutaen, som

modparten ensker at handle med Eurosystemet.

Med hensyn til ECB's udstedelse af geldsbeviser kan ECB beslutte, at bud skal angives
som kurs og ikke som rentesats. I sd fald skal kurserne opgives som procent af det
palydende belob.

1 valutaswapauktioner til variable swappoint angives det beleb i hovedstolsvalutaen,
som modparten ensker at handle med Eurosystemet, og det pageldende antal swap-
point.
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ECB kan fastsaztte et hejeste budbelgb for at hindre uforholdsmeessigt
heje bud. Et eventuelt hgjeste budbelob fremgar altid af den offentlig-
gjorte auktionsmeddelelse.

Modparterne forventes altid at vaere i stand til at deekke de belgb, som de
tildeles, med en tilstreekkelig mangde af brugbar sikkerhedsstillelse ().
De kontraktmassige eller lovgivningsmessige bestemmelser, som den
pageldende nationale centralbank anvender, giver mulighed for at
pélaegge gebyrer, hvis en modpart ikke er i stand til at overfore tilstreek-
kelig sikkerhed eller tilstraekkelige kontanter til afvikling af det belob,
som modparten er blevet tildelt i en auktion.

Bud kan tilbagekaldes, indtil tidsfristen for afgivelse af bud er udlebet.
Bud, der afgives efter udlebet af den tidsfrist, som er angivet i auktions-
meddelelsen, er ugyldige. De nationale centralbanker afger, hvorvidt
tidsfristen er overholdt. De nationale centralbanker afviser alle bud fra
en modpart, hvis modpartens samlede budbelob overstiger et eventuelt
hejeste budbeleb fastsat af ECB. De nationale centralbanker afviser ogsa
alle bud, der er lavere end det fastsatte laveste budbeleb, eller hvis rente-
sats, kurs eller antal swappoint er lavere end et eventuelt fastsat minimum
eller hojere end et eventuelt fastsat maksimum. Endvidere kan de natio-
nale centralbanker afvise bud, der er ufuldstendige eller ikke folger
modellen for den relevante operation. Hvis et bud afvises, underretter
den péageldende nationale centralbank modparten om sin beslutning inden
tildelingen af beleb i auktionen.

5.1.5. Tildeling af budbelob
a) Auktioner til fast rente

Ved tildeling af budbelob i en auktion til fast rente summeres
buddene fra modparterne. Hvis det samlede budbeleb overstiger det
samlede tildelingsbelob, sker tildelingen pa pro rata-basis i forholdet
tildelingsbelob/samlet budbelob (se boks 4). Det beleb, der tildeles
den enkelte modpart, afrundes til narmeste euro. ECB kan dog
beslutte at tildele hver budgiver i auktioner til fast rente et mindste-
beleb eller beleb efter en mindstekvotient.

BOKS 4
Tildeling af belob i auktioner til fast rente
Hvor
A: det samlede tildelingsbelab
n:  det samlede antal modparter
budbeleb fra modpart i
all%: tildelingsprocent

all:

T

det samlede belgb, der tildeles modpart i

er tildelingsprocenten:

er det beleb, der tildeles modpart i:
all; = all% x (a;)

(") Eller at veere i stand til at foretage afvikling i kontanter ved likviditetsopsugende opera-
tioner.
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b) Auktioner til variabel rente i euro

Ved tildeling af beleb i likviditetstilferende auktioner til variabel
rente i euro opstilles buddene i faldende orden efter den budte rente-
sats. Bud med den hgjeste rente accepteres forst. Derefter accepteres
bud med en stadig lavere rente, indtil hele tildelingsbelebet er naet.
Hvis det samlede budbelob ved den laveste accepterede rente (dvs.
den marginale rente) overstiger det resterende tildelingsbelob,
fordeles restbelobet blandt buddene pd pro rata-basis i forholdet
resterende tildelingsbelob/samlet budbeleb til den marginale rente
(se boks 5). Det beleb, der tildeles den enkelte modpart, afrundes til
nzrmeste euro.
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BOKS 5
Tildeling af belob i auktioner med variabel rente i euro

(Eksemplet vedrorer bud udtrykt som rentesatser)

Hvor
A: det samlede tildelingsbelgb
Iy rente s budt af modparterne
n: det samlede antal modparter
aryy modpart i's budbeleb til rente s (r,)
a(r,): det samlede budbelab til rente s r,)
n
afrs) = Ea(”s)i
i=1
Tyt den marginale rente
1 = 15 = 1y ved likviditetstilferende auktioner
m 2 T 2 1 ved likviditetsopsugende auktioner
Typ-1t renten inden den marginale rente (sidste rentesats, hvor det samlede budbelob accepte-

res)

Tm-1 > 1w ved likviditetstilferende auktioner

m > Tm-1 ved likviditetsopsugende auktioner
all%(r,): tildelingsprocenten ved den marginale rente
all(r); tildelingsbelgbet til modpart i til rente s

all;

det samlede beleb, der tildeles modpart i

er tildelingsprocenten ved den marginale rente:

all% (1) = ﬁ

er tildelingsbelobet til modpart i til den marginale rente:

all(ry); = all% (1) X a(tm);

er det samlede beleb, der tildeles modpart i:

m=1

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

s=1
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Ved tildeling af beleb i likviditetsopsugende auktioner til variabel
rente (der kan benyttes ved udstedelse af galdsbeviser og modtagelse
af tidsindskud fra modparter) opstilles buddene i stigende orden efter
den budte rentesats (eller faldende orden efter den budte kurs). Bud
med den laveste rente (hejeste kurs) accepteres forst. Derefter accep-
teres bud med en stadig hejere rente (lavere kurs), indtil hele det
beleb, der skal opsuges, er ndet. Hvis det samlede budbelob ved den
hejeste accepterede rente (laveste accepterede kurs) (dvs. den margi-
nale rente eller kurs) overstiger det resterende tildelingsbelab,
fordeles restbelgbet blandt buddene pa pro rata-basis i forholdet
resterende tildelingsbelob/samlet budbelob til den marginale rente
eller kurs (se boks 5). Ved udstedelse af galdsbeviser afrundes det
beleb, der tildeles den enkelte modpart, til nermeste multiplum af
galdsbevisernes palydende vaerdi. Ved andre likviditetsopsugende
operationer afrundes det beleb, som tildeles den enkelte modpart, til
narmeste euro.

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

c¢) Valutaswapauktioner til variable swappoint

Ved tildeling af beleb i likviditetstilforende valutaswapauktioner til
variable swappoint opstilles buddene i stigende orden efter antal
swappoint ('). Bud med det laveste antal swappoint accepteres forst.
Derefter accepteres bud med stadig hejere antal swappoint, indtil hele
tildelingsbeleobet i hovedstolsvalutaen er néet. Hvis det samlede
budbelob ved det hgjeste accepterede antal swappoint (dvs. det
marginale antal swappoint) overstiger det resterende tildelingsbelab,
fordeles restbelobet blandt buddene pd pro rata-basis i forholdet
resterende tildelingsbelob/samlet budbeleb ved det marginale antal
swappoint (se boks 6). Det beleb, der tildeles den enkelte modpart,
afrundes til naermeste euro.

(") Swappointbuddene opstilles i stigende orden, idet der tages hensyn til deres fortegn, der
afhaenger af fortegnet pa rentespendet mellem den udenlandske valuta og euroen. Hvis
renten pa den udenlandske valuta i swappens lobetid er hgjere end den tilsvarende rente
pa euroen, er swappointbuddet positivt (dvs. euroen noteres med et terminstilleg i
forhold til den udenlandske valuta). Hvis renten pa 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).
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BOKS 6

Tildeling af belob i valutaswapauktioner til variable swappoint

Hvor

A: det samlede tildelingsbeleb

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

a(A);  modparts i's budbelgb ved antal swappoint s (A,)

a(Ay): det samlede budbeleb ved antal swappoint s (A)

f

a(As) = 2‘1(&%
A det marginale antal swappoint
Ap = A 2 Ay ved likviditetstilferende valutaswaps
Ay 2 A 2 A, ved likviditetsopsugende valutaswaps
A,-p: sidste antal swappoint inden det marginale antal swappoint (sidste antal swappoint,
hvor det samlede budbeleb accepteres)
Ay > Ap-q ved likviditetstilforende valutaswaps
Apn-1 > Ay ved likviditetsopsugende valutaswaps
all%(A,): tildelingsprocenten ved det marginale antal swappoint
all(Ag;  tildelingsbelobet til modpart i ved antal swappoint s

all; det samlede beleb, der tildeles modpart i

er tildelingsprocenten ved det marginale antal swappoint:

m-1

A=) a(A)
all%(Ay) = ﬁ

er tildelingsbelebet til modpart i ved det marginale antal swappoint:
all(A); = all%(Am) % a(Am);

er det samlede belob, der tildeles modpart i:
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5.2

Ved tildeling af beleb i likviditetsopsugende valutaswapauktioner til
variable swappoint opstilles buddene i faldende orden efter antal
swappoint. Bud med det hejeste antal swappoint accepteres forst.
Derefter accepteres bud med stadig lavere antal swappoint, indtil
hele det beleb i hovedstolsvalutaen, som skal opsuges, er ndet. Hvis
det samlede budbelob ved det laveste accepterede antal swappoint
(dvs. det marginale antal swappoint) overstiger det resterende tilde-
lingsbelob, fordeles restbelobet blandt buddene pad pro rata-basis i
forholdet resterende tildelingsbelgb/samlet budbeleb ved det margi-
nale antal swappoint (se boks 6). Det beleb, der tildeles den enkelte
modpart, afrundes til nermeste euro.

d) Auktionstype

I forbindelse med auktioner til variabel rente kan Eurosystemet
benytte en auktionstype med enten en enkelt eller flere rentesatser. I
en auktion med en enkelt rentesats (hollandsk auktion) anvendes
samme rente/kurs/antal swappoint ved tildeling af det samlede tilde-
lingsbelob. Denne svarer til den marginale rente/den marginale kurs/
det marginale antal swappoint (dvs. det punkt, hvor tildelingsbelabet
nas). I en auktion med flere rentesatser (amerikansk auktion)
anvendes forskellige renter/kurser/antal swappoint svarende til
renterne/kurserne/antallet af swappoint i de enkelte bud.

. Offentliggorelse af auktionsresultater

Resultaterne af standardauktioner og ekstraordinre auktioner offentlig-
gores gennem elektroniske nyhedstjenester. Desuden kan de nationale
centralbanker sende meddelelse om tildelingsresultaterne direkte til
modparter, der ikke har adgang til elektroniske nyhedstjenester. Den
offentlige meddelelse om auktionsresultaterne indeholder normalt
folgende oplysninger:

— auktionens referencenummer

— auktionsdatoen

— operationstypen

— operationens lebetid

— det samlede budbeleb fra Eurosystemets modparter

— antallet af budgivere

— de deltagende valutaer (ved valutaswaps)

— det samlede tildelingsbelob

— tildelingsprocenten (ved auktioner til fast rente)

— spotkursen (ved valutaswaps)

— den marginale rente/den marginale kurs/det marginale antal swappoint
og tildelingsprocenten ved den marginale rente/den marginale kurs/det
marginale antal swappoint (ved auktioner til variabel rente)

— laveste budrente, hejeste budrente og den vagtede, gennemsnitlige
tildelingsrente (ved auktioner med flere rentesatser)

— operationens startdato og udlebsdato (hvis det er relevant) eller instru-
mentets valerdato og indfrielsesdato (ved udstedelse af gaeldsbeviser)

— laveste individuelle tildelingsbelob (hvis det er relevant)

— laveste tildelingskvotient (hvis det er relevant)

— bevisernes palydende vaerdi (ved udstedelse af galdsbeviser)

— udstedelsens ISIN-kode (ved udstedelse af geeldsbeviser).

De nationale centralbanker bekrafter de individuelle tildelingsresultater
direkte over for modparterne.

Bilaterale markedsoperationer
a) Generelle betragtninger

De nationale centralbanker kan udfere markedsoperationer som bila-
terale procedurer ('). Disse procedurer kan anvendes til finjusterende
markedsoperationer og strukturelle egentlige kebs- eller salgsforret-
ninger. De defineres bredt som alle procedurer, hvor Eurosystemet
uden en auktion udferer en transaktion med en eller nogle fa
modparter. Der skelnes mellem to forskellige typer af bilaterale
procedurer: operationer, hvor modparterne kontaktes direkte af Euro-
systemet, og operationer, der udferes via berser og maglere.

(') ECB's Styrelsesrad beslutter, hvorvidt ECB under sarlige omstendigheder selv kan

udfere finjusterende bilaterale markedsoperationer.
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5.3.
5.3.1.

b) Direkte kontakt med modparterne

Ifolge denne procedure kontakter de nationale centralbanker direkte
en eller nogle fa indenlandske modparter udvalgt efter kriterierne i
afsnit 2.2. De nationale centralbanker beslutter i henhold til instrukser
fra ECB, om de vil indgd en forretning med de pageldende
modparter. Transaktionerne afvikles gennem de nationale central-
banker.

Hvis ECB's Styrelsesrad beslutter, at ECB (eller en eller nogle fa
nationale centralbanker, der foretager operationerne pa vegne af
ECB) under sarlige omstendigheder selv kan udfere bilaterale
markedsoperationer, tilpasses procedurerne for disse operationer i
overensstemmelse hermed. I sd fald vil ECB (eller de(n) nationale
centralbank(er), der foretager operationerne pa vegne af ECB) direkte
kontakte en eller nogle fa& modparter i euroomradet, som er udvalgt
efter kriterierne 1 afsnit 2.2. ECB (eller de(n) nationale central-
bank(er), der foretager operationerne pa vegne af ECB) vil derefter
beslutte, om man ensker at indgd en forretning med de pageldende
modparter. Transaktionerne afvikles under alle omstandigheder
decentralt gennem de nationale centralbanker.

Bilaterale markedsoperationer, der gennemfores ved direkte kontakt
med modparterne, kan anvendes i tilbageforselsforretninger, egentlige
kobs- eller salgsforretninger, valutaswaps og modtagelse af tidsind-
skud fra modparterne.

c¢) Markedsoperationer, der udferes via berser og maglere

De nationale centralbanker kan udfere egentlige kobs- eller salgsfor-
retninger via berser og maglere. I forbindelse med disse operationer
er der ikke fastsat begreensninger pa kredsen af modparter pa
forhdnd, og procedurerne tilpasses efter markedskonventionerne for
det gaeldsinstrument, der handles. ECB's Styrelsesrad beslutter, hvor-
vidt ECB (eller en eller nogle f& nationale centralbanker, der
foretager operationerne pa vegne af ECB) under sarlige omstendig-
heder, selv kan udfere finjusterende egentlige kobs- eller
salgsforretninger via berser og maglere.

d) Annoncering af bilaterale markedsoperationer

Bilaterale markedsoperationer annonceres normalt ikke pa forhand.
ECB kan desuden beslutte ikke at offentliggere resultaterne af bilate-
rale markedsoperationer.

e) Transaktionsdage

ECB kan beslutte at udfere finjusterende bilaterale markedsoperati-
oner pad enhver af Eurosystemets bankdage. Kun de nationale
centralbanker i medlemsstater, hvor handelsdagen, afviklingsdagen
og forfaldsdagen er NCB-bankdage, deltager i disse operationer.

Bilaterale egentlige keobs- eller salgsforretninger med strukturelle
formal udferes og afvikles normalt kun p& dage, som er NCB-bank-
dage i alle medlemsstater.

Afvikling
Generelle betragtninger

Afviklingen af betalinger i forbindelse med anvendelse af Eurosystemets
stdende faciliteter eller deltagelse i markedsoperationer sker via modpar-
ternes konti hos de nationale centralbanker (eller konti hos
afviklingsbanker, der deltager i TARGET). Betalingerne afvikles forst
efter (eller samtidig med) den endelige overforsel af operationens under-
liggende aktiver. Det indebarer, at de underliggende aktiver enten skal
vaere indsat pa depotkonti hos de nationale centralbanker pa forhand eller
skal afvikles pd intradagbasis over for centralbankerne efter princippet
levering mod betaling (delivery versus payment). Overforsel af de under-
liggende  aktiver sker via  modparternes  afviklingskonti i
vardipapirafviklingssystemer, der overholder ECB's minimumsstan-
darder ('). Modparter uden depotkonto hos en national centralbank eller
afviklingskonto i et vaerdipapirafviklingssystem, der opfylder ECB's mini-

(") En beskrivelse af standarderne for anvendelse af kvalificerede verdipapirafviklingssy-

stemer i euroomrddet og en ajourfert liste over kvalificerede links mellem disse
systemer findes pa ECB's websted (www.ecb.int).
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mumsstandarder, kan afvikle transaktioner med underliggende aktiver via
en korrespondentbanks afviklingskonto eller depot.

Yderligere forhold vedrerende afviklingsprocedurerne er defineret i de
kontraktmessige bestemmelser, som de nationale centralbanker (eller
ECB) anvender i forbindelse med de specifikke pengepolitiske instru-
menter. Afviklingsprocedurerne kan variere lidt mellem de nationale
centralbanker pa grund af forskelle i national lovgivning og operationel
praksis.

5.3.2. Apvikling af markedsoperationer

Markedsoperationer, der udferes som standardauktioner (dvs. primere
markedsoperationer, langfristede markedsoperationer og strukturelle
markedsoperationer) afvikles normalt den ferste dag efter handelsdagen,
hvor alle relevante nationale RTGS-systemer og alle relevante vardipa-
pirafviklingssystemer er abne. Eurosystemet tilstraeber af princip at
afvikle transaktioner i forbindelse med markedsoperationerne pa samme
tid i alle medlemsstater og med alle modparter, der har leveret tilstraek-
kelig sikkerhed. Pa grund af operationelle og tekniske begrensninger
vedrerende veardipapirafviklingssystemerne kan tidspunktet for markeds-
operationernes afvikling inden for den pagzldende dag dog variere i
euroomradet. Tidspunktet for afvikling af primare og langfristede
markedsoperationer falder normalt sammen med tidspunktet for tilbagebe-
taling af en tidligere operation med tilsvarende lobetid.

Eurosystemet tilstreeber at afvikle markedsoperationer, der udferes som
ekstraordinaere auktioner og bilaterale procedurer, pd handelsdagen. Af
operationelle arsager anvender Eurosystemet dog undertiden andre afvik-
lingsdage for disse operationer, iser for egentlige kobs- eller
salgsforretninger (finjusterende og strukturelle) og valutaswaps (se tabel

3).
TABEL 3
Normale afviklingsdage for Eurosystemets markedsoperationer (')
Afviklingsdag for operationer, Afviklingsdag for operationer,
o . der udferes som ekstraordinare
Pengepolitisk instrument der udferes som standardaukti- Kti ller bil )
oner auktioner eller bilaterale proce-
durer
Tilbageforselsforretninger H+1 (%) H
Egentlige kobs- eller salgsfor- — Ifelge markedskonventio-
retninger nerne for de handlede
aktiver
Udstedelse af gaeldsbeviser H+1 —
Valutaswaps — H, H+1 eller H+2
Modtagelse af tidsindskud fra — H
modparter

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

(*) Hvis den normale afviklingsdag for primere 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).

5.3.3. Procedurer ultimo dagen

Procedurerne ultimo dagen er angivet i dokumentationsgrundlaget for de
nationale RTGS-systemer og TARGET-systemet. Som hovedregel lukker
TARGET-systemet kl. 18.00 ECB-tid (kontinentaleuropaisk tid). Der
modtages 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
vere modtaget af den péagazldende nationale centralbank senest 30
minutter efter TARGET's lukketid (!).

(") Sidste frist for at anmode om adgang til Eurosystemets stdende faciliteter forleenges
med yderligere 30 minutter pd Eurosystemets sidste bankdag i en reservekravsperiode.
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6.1.

6.2.

O

Negative saldi pa modparters afviklingskonti (i de nationale RTGS-
systemer) efter kontrolprocedurerne ultimo dagen anses automatisk for
anmodning om adgang til den marginale udlansfacilitet (se afsnit 4.1).

KAPITEL 6
BRUGBARE AKTIVER

Generelle betragtninger

Ifelge artikel 18.1 i statutten for ESCB kan ECB og de nationale central-
banker udfere pengepolitiske operationer i de finansielle markeder ved at
kabe og salge underliggende aktiver som led i egentlige kebsforretninger
eller egentlige salgsforretninger eller som led i genkebsforretninger. Alle
Eurosystemets udlan skal vare baseret pa passende sikkerhed. Eurosyste-
mets udlansoperationer er derfor baseret pa levering af underliggende
aktiver fra modparterne i form af overforsel af ejendomsret til aktiver
(ved kobs- eller salgsforretninger eller genkebsforretninger) eller pant i
de relevante aktiver (ved lan mod sikkerhed) (*).

Med henblik pa at beskytte Eurosystemet mod tab i forbindelse med
pengepolitiske operationer, 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 pengepolitiske
operationer.

Harmoniserede brugbarhedskriterier i euroomradet vil bidrage til at sikre
lige behandling og operationel effektivitet. Samtidig skal der tages beho-
rigt hensyn til de eksisterende forskelle i medlemsstaternes finansielle
strukturer. Der skelnes derfor, hovedsagelig pa grund af interne forhold i
Eurosystemet, mellem to kategorier af brugbare aktiver, som kan
anvendes 1 Eurosystemets pengepolitiske operationer, nemlig »liste 1«
og »liste 2«:

— Liste 1-papirer bestdr af omsettelige gaeldsinstrumenter, som opfylder
ECB's ensartede brugbarhedskriterier galdende for hele euroomréadet.

— Liste 2-papirer bestar af yderligere aktiver — omsattelige og ikke-
omsettelige — af serlig betydning for de nationale finansmarkeder
og banksektorer. Disse papirers brugbarhedskriterier fastsattes af de
nationale centralbanker i overensstemmelse med ECB's minimumskri-
terier for brugbarhed. De respektive nationale centralbankers szrlige
brugbarhedskriterier for liste 2-papirer skal godkendes af ECB.

Der skelnes ikke mellem de to lister, for sa vidt angér aktivernes anven-
delse 1 de forskellige pengepolitiske operationer (dog anvender
Eurosystemet normalt ikke liste 2-papirer i forbindelse med egentlige
kebs- eller salgsforretninger). Aktiver, der er brugbare til Eurosystemets
pengepolitiske operationer, kan ogsd anvendes som underliggende aktiver
i forbindelse med tildeling af intradag-kredit. (%)

Liste 1- og liste 2-papirer er underlagt risiko-styring som beskrevet i
afsnit 6.4.

Eurosystemets modparter kan benytte brugbare aktiver pa tvers af gran-
serne, 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).

Liste 1-papirer

ECB forer en fortegnelse over liste l-papirer. Denne fortegnelse er
offentligt tilgeengelig (°).

ECB's gaeldsbeviser er opfert som liste 1-papirer. Galdsbeviser udstedt af
de nationale centralbanker inden euroens indferelse i de respektive
medlemsstater er ogsd opfert i fortegnelsen over liste 1-papirer.

Likviditetsopsugende egentlige salgsforretninger og tilbageferselsforretninger er ogsé

baseret pa underliggende aktiver. Brugbarhedskriterierne for underliggende aktiver i
likviditetsopsugende tilbageforselsforretninger er de samme som for underliggende
aktiver i likviditetstilforende tilbageforselsforretninger. Der anvendes dog hverken initi-
almarginer eller haircuts i likviditetsopsugende operationer.

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 17 i dette kapitel).
Denne fortegnelse offentliggeres og ajourferes dagligt pa ECB's websted (www.ec-
b.int).
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Folgende brugbarhedskriterier galder for andre liste 1-papirer (se ogsa
tabel 4):

— De skal vaere geldsinstrumenter med a) en pa forhand fastsat hoved-
stol og b) en kuponrente, som ikke kan give en negativ
betalingsstrom. Kuponrenten skal endvidere vere i) en nulkuponrente,
ii) en fast kuponrente eller iii) en variabel kuponrente baseret pa en
referencerente. Kuponrenten kan vaere knyttet til en @ndring i
udstederens rating. Desuden kan indeksobligationer anvendes. Disse
karakteristika skal vere geldende, indtil forpligtelsen indfries (*).

— De skal have en hej kreditkvalitet. ECB's bedemmelse af galdsinstru-
menters kreditkvalitet bygger bl.a. pa foreliggende ratings foretaget af
kreditvurderingsbureauer, garantier (*) stillet af ekonomisk velfunde-
rede garanter (°) samt visse institutionelle kriterier, som vil sikre
indehaverne af instrumenterne serlig hoj beskyttelse (*).

— De skal kunne overfores elektronisk.

— De skal vare deponeret/registreret (udstedt) i EQS hos en centralbank
eller verdipapircentral, der opfylder ECB's minimumsstandarder. De
skal opbevares (afvikles) i euroomradet via en konto i Eurosystemet
eller et vardipapirafviklingssystem, der opfylder ECB's standarder
(s& sikringsakt og realisation sker i henhold til lovgivningen i et land
i euroomradet). Hvis der ikke er sammenfald mellem den verdipapir-
central, som har udstedt aktivet, og det verdipapirafviklingssystem,
hvor det opbevares, skal de to institutioner forbindes med et link
godkendt af ECB (°).

— De skal vare denomineret i euro (°).

— De skal vere udstedt (eller garanteret) af enheder inden for EQS (7).

— De skal vere noteret pd et reguleret marked som defineret i investe-
ringsservicedirektivet (*), eller de skal vare noteret eller handlet pa
visse ikke-regulerede markeder, som angivet af ECB (°). Desuden
kan ECB tage markedslikviditet i betragtning i forbindelse med brug-
barheden af individuelle galdsinstrumenter.

Gezldsinstrumenter, der er udstedt eller garanteret 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 udeve

Geldsinstrumenter, som er efterstillet i forhold til andre af udstederens gaeldsforplig-

telser (eller inden for en struktureret udstedelse efterstillet i forhold til andre trancher
af samme udstedelse), er ikke omfattet af liste 1.

Brugbare garantier ma ikke vere betingede og skal kunne geres galdende pé anfor-
dring. De skal vere geldende i henhold til lovgivningen vedrerende garantien og
retsgyldige i henhold til lovgivningen i et land i euroomradet.

Garanter skal veere 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
@ndring af direktiv 85/611/EQF), accepteres kun som liste 1-papirer, hvis en rating af
hver enkelt udstedelse (foretaget af et kreditvurderingsbureau) viser, at det pagaldende
geeldsinstrument efter Eurosystemets opfattelse har en hgj kreditkvalitet. Brugbarheden
af geeldsinstrumenter udstedt som led i et emissionsprogram vurderes pd grundlag af en
individuel rating af hver enkelt udstedelse inden for programmet.

En beskrivelse af standarderne for anvendelse af kvalificerede verdipapirafviklingssy-
stemer i euroomradet samt en ajourfort liste over de kvalificerede links mellem disse
systemer findes pa ECB's websted (www.ecb.int).

Udtrykt i euro eller i euroens nationale denominationer.

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

Radets direktiv 93/22/EQF af 10. maj 1993 om investeringsservice i forbindelse med
veerdipapirer (EFT L 141 af 11.6.1993, s. 27).

Geldsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter, der ikke til fulde overholder kriterierne i
artikel 22, stk. 4, i direktivet om investeringsinstitutter (direktiv 88/220/EQF om
@ndring af direktiv 85/611/EQF), accepteres kun som liste 1-papirer, hvis de er noteret
pé et reguleret marked som defineret i investeringsservicedirektivet (direktiv 93/22/
EQF) og opfylder kravene i prospektdirektivet (direktiv 89/298/EQF).

Hvis en modpart anvender aktiver, der pa grund af sammenfald med udsteder/garant
eller snaevre forbindelser ikke kan eller ikke lengere kan anvendes som sikkerhed for
udestdende 1an, er modparten forpligtet til straks at underrette den relevante nationale
centralbank herom. Aktiverne ansattes til nul pa naste verdiansattelsesdag, og der
kan udleses et margin call (se bilag 6).
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virksomhed som kreditinstitut, ma ikke leveres som underliggende
aktiver, selv om de er opfert i fortegnelsen over liste 1-papirer (') (%).

De nationale centralbanker kan beslutte ikke at acceptere folgende instru-
menter som underliggende aktiver, selv om de er opfert i fortegnelsen
over liste 1-papirer:

— Geldsinstrumenter med indfrielsesdato inden udlebet af den pengepo-
litiske operation, hvori de anvendes som underliggende aktiver (?).

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

Alle liste 1-papirer kan benyttes i granseoverskridende operationer,
hvilket betyder, at en modpart kan opné kredit hos den nationale central-
bank i den medlemsstat, hvor den er beliggende, ved at anvende liste 1-
instrumenter, der opbevares i en anden medlemsstat (se afsnit 6.6).

Liste 1-papirer er brugbare til alle pengepolitiske operationer, der er
baseret pa underliggende aktiver, dvs. markedsoperationer, der gennem-
fores som tilbageforselsforretninger og egentlige kebs- og
salgsforretninger, og den marginale udlansfacilitet.

Liste 2-papirer (*)

Foruden galdsinstrumenter, der opfylder brugbarhedskriterierne for liste
1, kan de nationale centralbanker godkende andre aktiver, sékaldte liste
2-papirer, der er af sarlig betydning for de nationale finansmarkeder og
banksektorer. Brugbarhedskriterierne for liste 2-papirer fastsettes af de
nationale centralbanker i overensstemmelse med de nedenfor anforte
minimumskriterier for brugbarhed. De specifikke nationale brugbarheds-
kriterier for liste 2-papirer skal godkendes af ECB. De nationale
centralbanker forer nationale fortegnelser over brugbare liste 2-papirer.
Disse fortegnelser er offentligt tilgeengelige (°).

Artikel 1, 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 (EFT L 126 af

26.5.2000, s. 1) har felgende ordlyd:

»a) »snavre forbindelser«: en situation, hvor to eller flere fysiske eller juridiske
personer er knyttet til hinanden gennem: kapitalinteresser, hvorved forstas besid-
delse 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 1, stk. 1 og 2, i direktiv 83/349/EQF nzvnte
tilfeelde, 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 snaver forbin-
delse.«

Denne bestemmelse finder ikke anvendelse pd i) snavre forbindelser mellem
modparten og E@S-landenes offentlige myndigheder, ii) handelsveksler, hvor mindst
én enhed (foruden et kreditinstitut) hafter over for modparten, iii) geeldsinstrumenter,
der til fulde overholder kriterierne i artikel 22, stk. 4, i direktivet om investeringsinsti-
tutter (direktiv 88/220/EQF om @ndring af direktiv 85/611/EQF), og iv) tilfelde, hvor
geeldsinstrumenter er beskyttet af serlige juridiske sikkerhedsbestemmelser, svarende til
nr. iii).
Hvis de nationale centralbanker vil tillade anvendelse af instrumenter med kortere
lobetid end de pengepolitiske operationer, hvori de benyttes som underliggende aktiver,
vil modparterne blive pilagt at ombytte disse aktiver senest ved deres udleb.
Foruden de liste 2-papirer, der er brugbare til Eurosystemets pengepolitiske operationer,
kan ECB give de nationale centralbanker tilladelse til at yde intradag kredit mod gaelds-
instrumenter, der er kvalificerede til intradag kreditgivning af centralbanker i EU-lande
uden for euroomradet, og som i) opbevares i E@S-lande uden for euroomradet, ii) er
udstedt af enheder i E@S-lande uden for euroomradet, og iii) er denomineret i EQS-
valutaer (eller andre valutaer, der handles meget). ECB's tilladelse er betinget af, at
den operationelle effektivitet bevares, og at der udeves beherig kontrol med de serlige
juridiske risici i forbindelse med sddanne geldsinstrumenter. Inden for euroomradet ma
disse geldsinstrumenter ikke anvendes pa tveers af grenserne (dvs. modparterne ma
kun benytte disse geeldsinstrumenter til at modtage likviditet direkte fra den nationale
centralbank, som har tilladelse fra ECB til at yde intradag kredit mod sikkerhedsstil-
lelse i disse aktiver).
Disse fortegnelser offentliggeres og ajourfores dagligt pa ECB's websted (www.ec-
b.int). I forbindelse med ikke-omsattelige liste 2-papirer og geldsinstrumenter med
begrenset likviditet og sarlige karakteristika kan de nationale centralbanker vedtage
ikke at oplyse om individuelle udstedelser, udstedere/debitorer eller garanter, nir de
offentligger de nationale fortegnelser over liste 2-papirer. De skal i sa fald give alterna-
tive oplysninger, sd modparterne i euroomradet let kan afgere brugbarheden af et
bestemt aktiv.
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Liste 2-papirer skal opfylde felgende minimumskriterier for brugbarhed
(se ogsa tabel 4):

— De kan vare geldsinstrumenter (omsettelige eller ikke-omszattelige)
med a) en pd forhdnd fastsat hovedstol og b) en kuponrente, som
ikke kan give en negativ betalingsstrem. Kuponrenten skal endvidere
vere i) en nulkuponrente, ii) en fast kuponrente eller iii) en variabel
kuponrente baseret pa en referencerente. Kuponrenten kan vere
knyttet til en @ndring i udstederens rating. Desuden kan indeksobliga-
tioner anvendes. Disse karakteristika skal vare geldende, indtil
forpligtelsen indfries. De kan ogsa veare aktier (der handles pa et
reguleret marked som defineret i investeringsservicedirektivet) (*).
Aktier udstedt af kreditinstitutter og geldsinstrumenter udstedt af
kreditinstitutter, der ikke til fulde opfylder kriterierne i artikel 22,
stk. 4, 1 direktivet om investeringsinstitutter, godkendes normalt ikke
som liste 2-papirer. ECB kan dog give de nationale centralbanker
tilladelse til at medtage sddanne aktiver i deres fortegnelse over liste
2-papirer pa visse betingelser og med visse begraensninger.

TABEL 4

Aktiver, der er brugbare til Eurosystemets pengepolitiske operationer

Kriterier Liste 1 Liste 2
Aktiv — ECB's galdsbeviser — Omsaettelige geldsinstru-
— Andre omsettelige menter (')
geldsinstru- — Ikke-omseettelige geelds-
menter (‘) (%) instrumenter (")

— Aktier, der handles pa et
reguleret marked

Afviklingsprocedurer Instrumenterne skal vaere | Aktiverne skal vere lettil-
centralt deponeret i elek- | gangelige for den nationale
tronisk form hos en nati- | centralbank, der har
onal centralbank eller et | medtaget dem i sin forteg-
vaerdipapirafviklingssy- nelse over liste 2-papirer
stem, der opfylder ECB's
minimumsstandarder

Udsteder — Centralbanker — Den offentlige sektor
— Den offentlige sektor — Den private sektor (*)

— Den private sektor (%)

— Internationale og over-
nationale institutioner

Kreditstandard Aktivet skal efter ECB's | Aktivet skal vaere skeonnet at
skon have en hej kredit- | have en hej kreditkvalitet af
kvalitet (hvilket  kan | den nationale centralbank,
omfatte en garanti fra en | der har medtaget det i sin
garant 1 E@S, som efter | fortegnelse over liste 2-
ECB's sken er gkonomisk | papirer (hvilket kan omfatte
velfunderet) en garanti fra en garant i
euroomradet, som er skennet
okonomisk velfunderet af
den nationale centralbank,
der har medtaget aktivet i
sin fortegnelse over liste 2-

papirer)
Udsteders (eller garants) | EQS () Euroomradet
hjemsted
Aktivets placering — Udstedelsessted: EQS Euroomradet (°)
— Afviklingssted:  euro-
omradet (°)
Valuta Euro (') Euro ()

(") Radets direktiv 93/22/EQF af 10. maj 1993 om investeringsservice i forbindelse med
veerdipapirer (EFT L 141 af 11.6.1993, s. 27).
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Kriterier Liste 1 Liste 2

Memo: Kan benyttes pa | Ja Ja
tveers af greenserne

(") De skal have bdde a) en pa forhand fastsat hovedstol og b) en kuponrente, som ikke kan give en
negativ betalingsstrom. Kuponrenten skal endvidere vare i) en nulkuponrente, ii) en fast kuponrente
eller iii) en variabel kuponrente baseret pa en referencerente. Kuponrenten kan vere baseret pa en
endring i udstederens rating. Desuden kan indeksobligationer anvendes. Disse karakteristika skal
veere geldende, indtil forpligtelsen indfries.

() 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 1.

(®) Geldsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter, der ikke til fulde overholder kriterierne i artikel 22,
stk. 4, i direktivet om investeringsinstitutter (direktiv 88/220/EQF om @ndring af direktiv 85/611/
EQF), accepteres kun som liste 1-papirer pd folgende tre betingelser: For det forste skal en rating
af hver enkelt udstedelse (foretaget af et kreditvurderingsbureau) vise, at det pagaldende galdsin-
strument efter Eurosystemets opfattelse har en hej kreditkvalitet. Brugbarheden af
geeldsinstrumenter udstedt som led i et emissionsprogram vurderes pa grundlag af en individuel
rating af hver enkelt udstedelse inden for programmet. For det andet skal geldsinstrumenterne
vere noteret pa et reguleret marked som defineret i investeringsservicedirektivet (direktiv 93/22/
EQF). For det tredje skal geldsinstrumenterne opfylde kravene i prospektdirektivet (direktiv 89/
298/EQF).

() Aktier udstedt af kreditinstitutter og geeldsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter, der ikke til fulde
opfylder kriterierne i artikel 22, stk. 4, i direktivet om investeringsinstitutter, er normalt ikke brug-
bare 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 begrans-
ninger.

(°) Kravet om, at udstederen skal vare beliggende i EQS, gelder ikke internationale og overnationale
institutioner.

(°) Sa sikringsakt og realisation sker i henhold til lovgivningen i et land i euroomrédet.

() Udtrykt i euro eller i euroens nationale denominationer.
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— De skal vere galdsforpligtelser over for eller aktier i (eller veare
garanteret (') af) enheder, der skennes ekonomisk velfunderede af
den nationale centralbank, der har medtaget aktiverne i sin fortegnelse
over liste 2-papirer.

— De skal vare lettilgaengelige for den nationale centralbank, som har
medtaget aktiverne i sin fortegnelse over liste 2-papirer.

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

— De skal vare denomineret i euro (%).

— De skal vere udstedt (eller garanteret) af enheder etableret i euro-
omradet.

Geeldsforpligtelser over for eller aktier udstedt af modparten eller andre
enheder, som modparten 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 centralbanker, selv om de er opfert i fortegnelsen over
liste 2-papirer (*) (°).

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

— Geldsinstrumenter med indfrielsesdato inden udlebet af den pengepo-
litiske operation, hvori de anvendes som underliggende aktiver (°).

— Geldsinstrumenter, 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 rettighed, der kan pavirke deres egnethed som underlig-
gende aktiv i perioden indtil udlebet af den pengepolitiske operation,
hvori de anvendes som underliggende aktiver.

Liste 2-papirer, der er brugbare til Eurosystemets pengepolitiske operati-
oner, kan benyttes pa tvers af grenserne, dvs. en modpart kan opna
likviditet fra den nationale centralbank i den medlemsstat, hvor den er
beliggende, ved hjalp af aktiver, som opbevares i en anden medlemsstat
(se afsnit 6.6).

Liste 2-papirer er brugbare til markedsoperationer, der gennemfores som
tilbageforselsforretninger, og til den marginale udlansfacilitet. De
anvendes normalt ikke i Eurosystemets egentlige kebs- eller salgsforret-
ninger.

Brugbare garantier ma ikke vere betingede og skal kunne geres galdende pé anfor-

dring. De skal vere geldende i henhold til lovgivningen vedrerende garantien og

retsgyldige i henhold til lovgivningen i et land i euroomradet.

Udtrykt i euro eller i euroens nationale denominationer.

Hvis en modpart anvender aktiver, der pa grund af snavre forbindelser ikke kan

anvendes som sikkerhed for udestdende 14n, er modparten forpligtet til straks at under-

rette den relevante nationale centralbank herom. Aktiverne ansettes til nul pa naeste

veerdiansattelsesdag, og der kan udleses en margin call (se bilag 6).

Artikel 1, stk. 26, i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2000/12/EF af 20. marts

2000 om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut (EFT L 126 af

26.5.2000, s. 1) har felgende ordlyd:

»a) »snavre forbindelser«: en situation, hvor to eller flere fysiske eller juridiske
personer er knyttet til hinanden gennem: kapitalinteresser, hvorved forstds besid-
delse 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 bestir mellem et moderselskab og et
datterselskab, i alle de i artikel 1, stk. 1 og 2, i direktiv 83/349/EQF nzvnte
tilfeelde, 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 snaver forbin-
delse.«

Denne bestemmelse finder ikke anvendelse pa i) snzvre forbindelser mellem

modparten og E@S-landenes offentlige myndigheder, ii) handelsveksler, hvor mindst

én enhed (foruden et kreditinstitut) hafter over for modparten, iii) geldsinstrumenter,
der til fulde overholder kriterierne i artikel 22, stk. 4, i direktivet om investeringsinsti-
tutter (direktiv 88/220/EQF om @ndring af direktiv 85/611/EQF), og iv) tilfelde, hvor
geeldsinstrumenter er beskyttet af serlige juridiske sikkerhedsbestemmelser svarende til

nr. iii).

Hvis de nationale centralbanker vil tillade anvendelse af instrumenter med kortere

lobetid end de pengepolitiske operationer, hvori de benyttes som underliggende aktiver,

vil modparterne blive pilagt at ombytte disse aktiver senest ved deres udleb.
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6.4.

6.4.1.

Risikostyring

Risikostyringen i forbindelse med de underliggende aktiver i Eurosyste-
mets pengepolitiske operationer har til formal at beskytte Eurosystemet
mod ekonomiske tab i tilfelde af, at de underliggende aktiver skal reali-
seres pa grund af misligholdelse fra en modparts side. Eurosystemet kan
benytte sig af de risikostyringsinstrumenter, som er beskrevet i boks 7.

BOKS 7

Risikostyringsinstrumenter

— Initialmarginer

Eurosystemet anvender initialmarginer i de likviditetstilferende tilbageforselsforretninger. Det
indebeerer, at modparterne skal levere underliggende aktiver, hvis veerdi mindst svarer til den
likviditet, som Eurosystemet stiller til rddighed, plus initialmarginen.

— Haircuts

Eurosystemet anvender shaircuts« ved veerdiansattelse af underliggende aktiver. Det indebzrer, at
verdien af det underliggende aktiv beregnes som aktivets kursverdi minus en vis procentdel
(haircut).

— Variationsmarginer (tilpasning til markedsvardi)

Eurosystemet kraever, at verdien af de underliggende aktiver i likviditetstilferende tilbageforsels-
forretninger ligger inden for en bestemt margin. Det indeberer, at den nationale centralbank
pélaegger modparten at levere yderligere aktiver eller kontanter (margin call), hvis de underlig-
gende aktivers veerdi, mélt regelmessigt, falder under et bestemt niveau. Tilsvarende returnerer
centralbanken overskydende aktiver eller kontanter til modparten, hvis de underliggende aktivers
veerdi efter en genberegning ligger over et bestemt niveau. (De relevante beregninger i forbindelse
med margin calls er beskrevet i boks 9.)

— Begransninger i forbindelse med udstedere/debitorer eller garanter

Eurosystemet kan fastseette rammer for eksponeringen pd udstedere/debitorer eller garanter.

— Yderligere garantier

Eurosystemet kan kraeve yderligere garantier af ekonomisk velfunderede enheder for at acceptere
visse aktiver.

— Eksklusion

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

Initialmarginer

Eurosystemet anvender initialmarginer, der svarer til en vis procentdel af
det pagzldende likviditetsbelob, og som lagges til ved beregning af de
underliggende aktivers pakraevede verdi. Der anvendes to forskellige
initialmarginer, idet der tages hejde for Eurosystemets eksponering:

— en margin pad 1 % for intradag- og dag til dag-transaktioner, og

— en margin pa 2 % for transaktioner med en oprindelig lobetid pd mere
end en bankdag.
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Der anvendes ingen marginer i forbindelse med likviditetsopsugende
operationer.

6.4.2. Risikostyring i forbindelse med liste 1-papirer

Q)

Foruden de initialmarginer, der anvendes i forbindelse med den tilforte
likviditet, anvender Eurosystemet sarlige risikostyringsinstrumenter, alt
efter hvilken type underliggende aktiver modparten leverer. ECB afger,
hvilke risikostyringsinstrumenter der skal anvendes i forbindelse med liste
1-papirer, idet der tages hensyn til medlemsstaternes forskellige retssy-
stemer. Risikostyringsinstrumenterne i forbindelse med liste 1-papirer er
stort set harmoniserede i hele euroomréadet ('). Rammerne for risikosty-
ring i forbindelse med liste 1-papirer omfatter folgende:

— De enkelte geldsinstrumenter er underlagt serlige »haircuts«. Ved
haircuts traekkes en vis procentdel fra det underliggende aktivs kurs-

verdi. Der  anvendes  forskellige  haircuts  alt  efter
gaeldsinstrumenternes restlobetid og kuponstruktur som beskrevet i
boks 8.

BOKS 8

Haircuts i forbindelse med brugbare liste 1-papirer

Haircuts i forbindelse med fast forrentede instrumenter (1):

0 % for instrumenter med en restlebetid pd op til 1 r

1,5 % for instrumenter med en restlebetid pd over 1 4r til og med 3 &r
2 % for instrumenter med en restlebetid pd over 3 dr til og med 7 &r
3 % for kuponobligationer med en restlebetid pd over 7 &r

5 % for nulkuponobligationer og strips med en restlebetid pa over 7 dr.

Haircuts i forbindelse med instrumenter med variabel rente:
0 % for instrumenter, hvor kuponrenten fastsattes ved forfald.

For instrumenter med pé forhdnd fastsat kuponrente anvendes samme procentsatser som for fast
forrentede instrumenter. For disse instrumenter fastsattes haircuts dog i henhold til tiden mellem
forrige og naeste kuponrentefastsettelse.

Haircuts i forbindelse med inverse instrumenter med variabel rente:
1,5 % for instrumenter med en restlebetid pa op til 1 &r

4 % for instrumenter med en restlebetid pd over 1 4r til og med 3 ar

8 % for instrumenter med en restlgbetid p& over 3 4r til og med 7 ar

12 % for instrumenter med en restlobetid pd over 7 ar.

(") Disse haircuts galder ogsd for geeldsinstrumenter, hvis kuponrente er knyttet til en @ndring i udstederens
rating eller til indeksobligationer.

Pa grund af operationelle forskelle mellem medlemsstaternes procedurer for levering af

underliggende aktiver til de nationale centralbanker (i form af en sikkerhedspulje depo-
neret 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 vardiansettelse og andre operationelle karakte-
ristika i forbindelse med marginsystemet.
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— Der anvendes ikke haircuts i forbindelse med likviditetsopsugende
operationer.

— Alt efter retssystem og nationalt operationelt system kan de nationale
centralbanker tillade pooling af underliggende aktiver og/eller krave
oremerkning af de aktiver, der anvendes i den enkelte transaktion.
Ved pooling samler modparten en pulje af tilstreekkelige underlig-
gende aktiver, som den stiller til rddighed for centralbanken som
sikkerhed for de relevante ldn hos centralbanken. De individuelle
aktiver er saledes ikke knyttet til bestemte kreditoperationer. Ved
oremarkning er hver kreditoperation derimod knyttet til bestemte,
identificerbare aktiver.

— Aktiverne vardiansattes dagligt. De nationale centralbanker beregner
dagligt de underliggende aktivers pakrevede verdi under hensyntagen
til eendringer i sterrelsen af udestdende lan, principperne for verdian-
settelse ifolge afsnit 6.5 og de kreevede initialmarginer og haircuts.

— Hvis de underliggende aktiver efter verdiansattelsen ikke opfylder
kravene for den pageldende dag, udferes symmetriske margin calls.
For at nedbringe frekvensen af margin calls kan de nationale central-
banker anvende en taerskelvaerdi, der i sd fald skal vaere 1 % af den
mangde likviditet, der er tilfort. Alt efter jurisdiktion kan de nationale
centralbanker krave, at margin calls gennemferes som levering af
yderligere aktiver eller som kontantbetalinger. Det indeberer, at
modparterne skal levere yderligere aktiver (eller kontanter), hvis de
underliggende aktivers kursverdi falder under den nedre taerskelveerdi.
Tilsvarende returnerer den nationale centralbank overskydende aktiver
(eller kontanter) til modparten, hvis de underliggende aktivers kurs-
vaerdi efter en genberegning ligger over den ovre taerskelveaerdi (se
boks 9).
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BOKS 9

Beregning af initialmarginer og haircuts

Den samlede mengde brugbare aktiver ] (for j = 1 til J; verdien C;, pd tidspunktet f), som en
modpart skal stille til ridighed for en rakke likviditetstilferende operationer I (for i = 1 til [
meengden L;, pd tidspunktet 1), beregnes ved folgende formel:

I )

S +miLi, < (1-h)C, (1)
j=1

i=1

hvor:
m;:  initialmarginen for operationen i:

m; = 1% for intradag og dag til dag-operationer, og m; = 2 % for operationer med en lobe-
tid p& over en bankdag

he

;; den anvendte haircut i forbindelse med det brugbare aktiv j.

Lad t vere tiden mellem genberegningerne. Margin call-grundlaget pé tidspunktet t + T er lig
med:

I

J
My = Z(I + mi)Li,t-H - Z(I - h})cm-r (2)

i=1 =1

Alt efter de operationelle karakteristika ved de nationale centralbankers sikkerhedsstyringssystemer
kan de nationale centralbanker ogsé tage hensyn til palebne renter pa den likviditet, som tilferes i
udestdende operationer, i beregningen af margin call-grundlaget.

Margin calls gennemfores kun, hvis margin call-grundlaget er sterre end en given terskelverdi.

Lad k = 1 % angive teerskelprocenten. I et system med eremerkning (I = 1), gennemfores et mar-
gin call, ndr:

Mer > k- Lipge

(modparten betaler margin call til den nationale centralbank), eller

My < k- Ligpr

(den nationale centralbank betaler margin call til modparten).

I et system med pooling skal modparten leegge flere aktiver i puljen, hvis:

I
MHT > ke ZLLHT
i=1

Omvendt kan det intradag-kreditbelgb (IDC), som modparten har adgang til i et system med poo-
ling, udtrykkes sdledes:

I
- Mz + k- E Lisir

IDC = o1 =1 (hvis det er positivt)

Margin calls har bade i forbindelse med eremeerkning og pooling til formal at sikre genoprettelse
af det forhold, der udtrykkes i (1) ovenfor.
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— I systemer med pooling kan modparterne pr. definition ombytte
underliggende aktiver dagligt.

— I systemer med eremerkning kan de nationale centralbanker tillade
ombytning af underliggende aktiver.

— ECB kan til enhver tid beslutte at fjerne individuelle galdsinstru-
menter fra fortegnelsen over brugbare liste 1-papirer (*).

6.4.3. Risikostyring i forbindelse med liste 2-papirer

De relevante risikostyringsinstrumenter for liste 2-papirer fastsattes af
den nationale centralbank, som har medtaget aktivet i sin fortegnelse
over liste 2-papirer. De nationale centralbankers anvendelse af risikosty-
ringsinstrumenter skal godkendes af ECB. Eurosystemet tilstraeber ved
udarbejdelse af de relevante risikostyringsinstrumenter at sikre ensartede
betingelser for liste 2-papirer i hele euroomradet. Inden for disse rammer
afspejler de haircuts, der anvendes i forbindelse med liste 2-papirer, de
serlige risici ved disse aktiver, og de er mindst lige sa store som de hair-
cuts, der anvendes i forbindelse med liste 1-papirer. Liste 2-papirer er
inddelt i fire forskellige haircut-grupper efter forskellene i karakteristika
og likviditet (se boks 10). Risikostyringsinstrumenterne er baseret pa
rentevolatilitet, renteniveauet, en antaget realiseringsperiode og aktivets
relevante lebetid.

BOKS 10

Haircuts i forbindelse med brugbare liste 2-papirer
1. Haircuts i forbindelse med aktier:

Haircuts ber baseres pad det storste todages negative kursudsving for hvert enkelt aktiv siden 1.
januar 1987 med en mindstehaircut pa 20 %.

2. Haircuts i forbindelse med omsettelige geldsinstrumenter med begrenset likviditet (}):
1 % for instrumenter med en restlobetid pd op til 1 4r
2,5 % for instrumenter med en restlobetid pd over 1 &r til og med 3 4r
5 % for instrumenter med en restlgbetid pd over 3 4r til og med 7 dr

7 % for instrumenter med en restlgbetid pd over 7 ar.

() Hvis et geldinstrument anvendes i en af Eurosystemets kreditoperationer pa det tids-
punkt, hvor det slettes i fortegnelsen over liste 1-papirer, skal det fjernes inden 20
bankdage efter sletningsdatoen.
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Tillwgshaircuts i forbindelse med inverse instrumenter med variabel rente:

1 % for instrumenter med en restlobetid pd op til 1 &r

2,5 % for instrumenter med en restlebetid pd over 1 4r til og med 3 4r
5 % for instrumenter med en restlebetid pa over 3 r til og med 7 4r
7 % for instrumenter med en restlebetid pa over 7 ar.

3. Haircuts i forbindelse med geldsinstrumenter med begraenset likviditet og swrlige karak-
teristika:

2 % for instrumenter med en restlobetid pd op til 1 ar
6 % for instrumenter med en restlobetid pd over 1 4r til og med 3 ér
13 % for instrumenter med en restlobetid pd over 3 4r til og med 7 &r

20 % for instrumenter med en restlebetid pd over 7 ar.

4. Haircuts i forbindelse med ikke-omszttelige geldsinstrumenter:
Handelsveksler:
2 % for instrumenter med en restlobetid pd op til 6 méneder.
Banklan:
10 % for 1dn med en restlebetid pd op til 6 méneder
20 % for 1an med en restlobetid pd mellem 6 maneder og 2 ar.

Egenveksler med pant i fast ejendom:

20 %.

(1) Geldsinstrumenter 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 central-
banker tilladelse til at medtage sddanne aktiver i deres fortegnelse over liste 2-papirer pd visse betingelser og
med visse begrensninger. I forbindelse med sddanne instrumenter anvendes et tillegshaircut for liste 2 pd 10 %.

Medtagelse af liste 2-papirer i en af folgende grupper foreslas af de nati-
onale centralbanker og skal godkendes af ECB.

Aktier
Omsattelige geldsinstrumenter med begranset likviditet

Sterstedelen af liste 2-papirerne falder inden for denne kategori. Selv om
der kan vere forskelle i likviditetsgrad, ligner aktiverne i princippet
hinanden ved, at de har et lille sekundeert marked, at kurserne ikke altid
noteres dagligt, og at handler af normal sterrelse kan give en kurseffekt.

Galdsinstrumenter med begrenset likviditet og sarlige
karakteristika

Selv om disse aktiver til en vis grad er omszattelige, tager realiseringen i
markedet laengere tid. Dette er tilfaldet med aktiver, der i princippet ikke
er omsattelige, men som har sarlige karakteristika, der til en vis grad ger
dem omsaettelige, herunder markedsauktioner (hvis der er behov for reali-
sering af aktiverne) og en daglig kursvurdering.
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4. Ikke-omsettelige galdsinstrumenter

Disse instrumenter er i praksis ikke omsettelige og er derfor ikke eller
nasten ikke likvide.

For liste 2-papirer med mulighed for rentetilpasning, hvor tilpasningen
sker pa en klar og utvetydig made efter markedets standarder og med
forbehold af ECB's godkendelse, er den relevante lebetid restlobetiden
frem til neste rentetilpasning, uanset hvilken likviditetsgruppe aktivet
tilherer.

De nationale centralbanker anvender samme terskelprocent (hvis en
sadan anvendes) i margin calls for liste 2-papirer som i margin calls for
liste 1-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. Veardianszttelsesprincipper i forbindelse med underliggende aktiver

Ved verdiansattelse af de underliggende aktiver i tilbageforselsforret-
ninger anvender Eurosystemet folgende principper:

— For hvert omsetteligt aktiv, der er brugbart som liste 1- eller liste 2-
papir, angiver Eurosystemet en enkelt referencekilde, hvorfra kursin-
formation hentes. For aktiver, der noteres eller handles pa flere
markeder, indebzrer dette, at kun kursinformation fra ét af disse
markeder benyttes for det relevante aktiv.

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

— Verdien af omsettelige aktiver beregnes pa grundlag af den mest
repraesentative kurs pa den sidste bankdag inden verdiansettelses-
dagen.

— I mangel af en repraesentativ kurs for et bestemt aktiv pa den sidste
bankdag inden verdiansattelsesdagen anvendes den seneste handels-
kurs. Hvis der ikke foreligger en handelskurs, definerer den nationale
centralbank en kurs pa grundlag af aktivets seneste kurs i reference-
markedet.

— Et gaeldsinstruments kursveerdi beregnes inkl. vedhangende renter.

— P& grund af forskelle i de nationale retssystemer og den operationelle
praksis kan behandlingen af betalingsstrommene i forbindelse med
aktiver (fx rentebetalinger), der modtages i en tilbageforselsforret-
nings lebetid, variere mellem de nationale centralbanker. Hvis
betalingsstrommen overfores til modparten, sikrer de nationale
centralbanker, at de relevante operationer stadig er helt dekket af
tilstreekkelige underliggende aktiver, indtil overforslen finder sted.
De nationale centralbanker tilstraeber, at den ekonomiske effekt af
behandlingen af betalingsstromme svarer til, at betalingen overfores
til modparten pa betalingsdagen (*).

— For ikke-omsaettelige liste 2-papirer angiver den nationale central-
bank, som har medtaget aktiverne i sin fortegnelse over liste 2-
papirer, serlige verdiansettelsesprincipper.

6.6. Graenseoverskridende anvendelse af brugbare aktiver

Eurosystemets modparter kan anvende brugbare aktiver pa tvars af graen-
serne, dvs. de kan opna likviditet fra den nationale centralbank i den
medlemsstat, hvor de er etableret, ved hjelp af aktiver, som befinder sig
i en anden medlemsstat. Underliggende aktiver kan benyttes péd tvers af
grenserne til afvikling af alle typer operationer, hvor Eurosystemet
tilforer likviditet mod sikkerhedsstillelse i brugbare aktiver. De nationale
centralbanker (og ECB) har udviklet en mekanisme, der sikrer, at alle
brugbare aktiver kan anvendes pé tvers af grenserne. Det drejer sig om
korrespondentcentralbankmodellen (CCBM), hvor de nationale central-
banker over for hinanden (og ECB) fungerer som depotinstitutioner
(»korrespondentbanker«) af de aktiver, de modtager i deres lokale regi-
streringsinstitution eller afviklingssystem. Alle brugbare aktiver kan
benyttes i CCBM. Searlige losninger kan anvendes i forbindelse med
ikke-omsaettelige aktiver eller liste 2-papirer med begrenset likviditet og

(") De nationale centralbanker kan beslutte, at de som underliggende aktiver i tilbagefor-
selsforretninger ikke vil acceptere geldsinstrumenter 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 underlig-
gende aktiv), der forfalder i perioden indtil udlebet af den pengepolitiske operation
(se afsnit 6.2 og 6.3).
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serlige karakteristika, der ikke kan overferes gennem et vardipapirafvik-
lingssystem ('). CCBM kan bruges til sikkerhedsstillelse i forbindelse
med alle former for kreditoperationer i Eurosystemet (*). Foruden CCBM
kan kvalificerede links mellem verdipapirafviklingssystemer benyttes til
greenseoverskridende overforsel af veerdipapirer (%).

6.6.1. Korrespondentcentralbankmodellen

)

Korrespondentcentralbankmodellen er illustreret i figur 3 nedenfor.

FIGUR 3

Korrespondentcentralbankmodellen

Anvendeise af brugbare aktiver deponeret i land B af en modpart i land A med henblik pa at opna kredit fra den na-
tionale centralbank i land A.

Land A Land B
Informaftion om
sikkérhed
NCB A - - ] NCB B
* * Sikkerhed
I :
Inf ti ! . :
M korted i Kredit ; VPS
Y v A
Modpart A Depositar
: Overfarselfsinstrukser 4

Alle nationale centralbanker har depotkonti hos hinanden med henblik pa
grenseoverskridende anvendelse af brugbare aktiver. CCBMs ngjagtige
procedure athanger af, om de brugbare aktiver er eremaerket til bestemte
transaktioner, eller om de indgér i en pulje af underliggende aktiver ().

— I et system med eremerkning er proceduren folgende: Sa snart
modpartens bud pa kredit er accepteret af den nationale centralbank i
den medlemsstat, hvor modparten er etableret (dvs. »hjemmecentral-
banken«), instruerer modparten (evt. via sin egen depotinstitution)
verdipapirafviklingssystemet i det land, hvor veerdipapirerne er opbe-
varet, om at overfere disse til hjemmecentralbankens konto hos
centralbanken i det pagaldende land. Nar hjemmecentralbanken af
korrespondentcentralbanken er blevet underrettet om, at sikkerheden
er modtaget, overfores midlerne til modparten. Centralbankerne
sender ikke midler, for de er sikre pd, at modparternes sikkerhed er
modtaget af korrespondentcentralbanken. Hvis afviklingsfristerne
kreever det, kan modparterne forhandsdeponere aktiver pa hjemme-
centralbankens konto hos korrespondentcentralbankerne ved hjalp af
CCBM-procedurerne.

— I et system med pooling er proceduren folgende: Modparten kan til
enhver tid levere veardipapirer til hjemmecentralbankens konto hos
korrespondentcentralbanken. Nar hjemmecentralbanken af korrespon-
dent-centralbanken er blevet underrettet om, at veardipapirerne er
indgaet, indsattes vaerdipapirerne pa modpartens puljekonto.

Nearmere oplysninger herom findes i brochuren om CCBM pa ECB's websted

(www.ecb.int).

ECB kan give de nationale centralbanker tilladelse til at yde intradag kredit mod visse
typer »udenlandske« galdsinstrumenter (se fodnote 49). Inden for euroomrddet ma
sadanne geldsinstrumenter dog ikke anvendes pa tvers af graenserne.

Brugbare aktiver kan anvendes gennem en centralbanks konto i et vaerdipapirafviklings-
system i et andet land end det, hvor den péagaldende centralbank ligger, hvis
Eurosystemet har godkendt brugen af denne konto. Siden august 2000 har den irske
centralbank vearet godkendt til at dbne en sddan konto i Euroclear. Denne konto kan
benyttes til alle brugbare aktiver i Euroclear, dvs. inkl. brugbare aktiver overfort til
Euroclear gennem kvalificerede links.

Se brochuren om CCBM for at fa narmere oplysninger.
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CCBM er dben fra kl. 9.00 til kl. 16.00 ECB-tid (kontinentaleuropaeisk
tid) pa alle Eurosystemets bankdage. En modpart, der ensker at benytte
CCBM, skal underrette den nationale centralbank, hvorfra den ensker at
modtage kredit — dvs. modpartens hjemmecentralbank — herom inden
kl. 16.00 ECB-tid (kontinentaleuropaisk tid). Endvidere skal modparten
sikre, at sikkerheden for de pengepolitiske operationer indsattes pa korre-
spondentcentralbankens konto senest Kkl 16.45 ECB-tid
(kontinentaleuropeisk tid). Instrukser eller deponering efter disse tidsfri-
sters udleb behandles forst med henblik pa kredit den folgende bankdag.
Nar modparterne forventer at have behov for at anvende CCBM sent pé
dagen, ber de s& vidt muligt levere (deponere) aktiverne pa forhand.
Under sarlige omstandigheder, eller hvis det er pakravet af pengepoli-
tiske arsager, kan ECB beslutte at forlenge CCBM's &bningstid til
TARGET's lukketid.

6.6.2. Greenseoverskridende links

Granseoverskridende overforsel af verdipapirer kan, foruden gennem
CCBM, ogsa ske gennem kvalificerede links mellem EU's verdipapiraf-
viklingssystemer.

FIGUR 4

Links mellem veerdipapirafviklingssystemer

Anvendelse af brugbare aktiver, som er udstedt af veerdipapirafviklingssystemet (VPS) i land B og befinder sig hos
en modpart i land A, gennem et link mellem veerdipapirafviklingssystememe i land A og B med henblik pa at opnd
Kkredit 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 - - - - - ECEEEE » VPS B
/ Overforselsinstruks

Modpart A

Et link mellem to vardipapirafviklingssystemer giver en deltager i det
ene veardipapirafviklingssystem mulighed for at veere i besiddelse af
vaerdipapirer udstedt i et andet verdipapirafviklingssystem uden at vare
deltager i dette verdipapirafviklingssystem. For disse links kan benyttes
til overforsel af sikkerhed i forbindelse med Eurosystemets kreditoperati-
oner, skal de vurderes og godkendes pd grundlag af standarderne for
anvendelse af EU's verdipapirafviklingssystemer (') (%).

Hvad angér Eurosystemet, varetager CCBM og de granseoverskridende
links mellem EU's vardipapirafviklingssystemer samme funktion, idet
begge giver modparterne mulighed for at anvende sikkerhed pé tvars af
greenserne. Begge systemer setter med andre ord modparterne i stand til
at stille sikkerhed i form af aktiver for at opné kredit fra deres hjemme-
centralbank, ogsd selv. om disse aktiver er udstedt 1 et
vaerdipapirafviklingssystem i et andet land. CCBM og de granseoverskri-
dende links varetager denne funktion pa forskellig méde. I CCBM er der
tale om granseoverskridende forbindelser mellem de nationale central-
banker, der fungerer som depotinstitutioner for hinanden. Anvendes
links, er der tale om grenseoverskridende forbindelser mellem vaerdipa-
pirafviklingssystemerne, som &bner samlekonti hos hinanden. Aktiver,
der er deponeret hos en korrespondentcentralbank, kan kun anvendes

(") En ajourfert liste over kvalificerede links findes pa ECB's websted (www.ecb.int).
(® Se »Standards for the use of EU securities settlement systems in ESCB credit opera-
tions«, januar 1998.
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som sikkerhed for Eurosystemets kreditoperationer. Aktiver, som modpar-
terne  har gennem et link, kan anvendes til Eurosystemets
kreditoperationer og til et hvilket som helst andet formal, som modparten
matte enske. Gennem granseoverskridende links ejer modparterne akti-
verne pa deres konto i deres hjemlands veerdipapirafviklingssystem, s&
der ikke er brug for en depotinstitution.

KAPITEL 7
7. RESERVEKRAV (')

7.1.  Generelle betragtninger

ECB palegger kreditinstitutterne at holde mindstereserver pa konti hos de
nationale centralbanker inden for rammerne af Eurosystemets reserve-
kravssystem. Den retlige ramme for dette system er fastsat i artikel 19 i
statutten for ESCB, Radets forordning om Den Europaiske Centralbanks
anvendelse af mindstereserver og ECB's forordning om anvendelse af
mindstereserver. Med ECB's forordning om anvendelse af mindstere-
server sikres det, at betingelserne for Eurosystemets reservekravssystem
er ensartede i hele euroomradet.

Sterrelsen af det enkelte instituts mindstereserver fastsattes i forhold til
dets reservekravsgrundlag. Eurosystemets reservekravssystem giver
modparterne mulighed for at benytte sig af en gennemsnitsfacilitet. Det
indebarer, at opfyldelse af reservekravene vurderes pa grundlag af de
gennemsnitlige indestdender ultimo dagen pd modparternes reservekrav-
skonti malt over en reservekravsperiode pad en méned. Institutternes
reservekravsindestdender forrentes med renten pa Eurosystemets primeare
markedsoperationer.

Eurosystemets reservekravssystem har felgende pengepolitiske hoved-
funktioner:

— Stabilisering af pengemarkedsrenterne

Gennemsnitsfaciliteten i Eurosystemets reservekravssystem skal tjene
til at stabilisere pengemarkedsrenterne ved at give institutterne et inci-
tament til at udjeevne virkningerne af midlertidige likviditetsudsving.

— Skabelse eller forogelse af et strukturelt likviditetsunderskud

Eurosystemets reservekravssystem bidrager til at skabe eller forage et
strukturelt likviditetsunderskud. Det kan satte Eurosystemet i stand til
at operere mere smidigt som udbyder af likviditet.

I forbindelse med anvendelse af mindstereserver skal ECB handle i over-
ensstemmelse med mélsetningerne for Eurosystemet som beskrevet i
artikel 105, stk. 1, i traktaten og artikel 2 i statutten for ESCB, herunder
bl.a. princippet om ikke at give anledning til n@vnevardig uensket flyt-
ning af indskud til institutter inden for eller uden for euroomradet, som
ikke er underlagt reservekrav.

7.2. Institutter, der er underlagt reservekrav

I henhold til artikel 19.1 i statutten for ESCB palegger ECB kreditinsti-
tutter, der er beliggende i medlemsstater, at holde mindstereserver. Det
indebearer, at filialer i euroomradet af institutter, der ikke har hjemsted i
euroomradet, ogsa er underlagt Eurosystemets reservekrav. Omvendt er
filialer uden for euroomridet af kreditinstitutter etableret i euroomradet
ikke underlagt dette krav.

Institutter fritages automatisk for reservekravene fra starten af den reser-
vekravsperiode, hvori deres tilladelse inddrages eller opgives, eller hvori
en juridisk myndighed eller en anden kompetent myndighed i en delta-
gende medlemsstat treffer afgerelse om at indlede en
afviklingsprocedure vedrerende instituttet. I henhold til Radets forordning
om Den Europziske Centralbanks anvendelse af mindstereserver og
ECB's forordning om anvendelse af mindstereserver kan ECB ogsé pa et
ikke-diskriminerende grundlag fritage kategorier af andre institutter fra
deres forpligtelser i medfer af Eurosystemets reservekravssystem, hvis
formalet med systemet ikke opfyldes ved at péaleegge dem reservekrav.

(') Den relevante juridiske retlige ramme for ECB's anvendelse af mindstereserver fast-
settes af Radets forordning (EF) nr. 2531/98 af 23. november 1998 og ECB's
forordning af 1. december 1998 om anvendelse af mindstereserver (ECB/1998/15)
(med senere @ndringer). Dette kapitel tjener kun til orientering.
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Nar ECB treffer beslutning om en sadan fritagelse, sker det under
hensyntagen til et eller flere af folgende kriterier:

— Instituttet varetager sarlige funktioner.

— Instituttet driver ikke aktiv bankvirksomhed i konkurrence med andre
kreditinstitutter.

— Instituttets indskud er udelukkende beregnet til regional og/eller inter-
national udviklingsstette.

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 reorga-
nisering ('). Institutterne kan ved hjelp af disse lister fastsld, om deres
geldsforpligtelser er over for andre institutter, som selv er underlagt
reservekrav. Listerne, som gores offentligt tilgaengelige pa Eurosystemets
sidste bankdag i hver kalendermaned, anvendes ved opgerelsen af reser-
vekravsgrundlaget for den efterfolgende reservekravsperiode.

7.3. Beregning af mindstereserver
a) Reservekravsgrundlag og reservekravskoefficienter

Et instituts reservekravsgrundlag defineres i forhold til passivposter
pa dets balance. Balancedata rapporteres til de nationale central-
banker inden for de overordnede rammer af ECB's penge- og
bankstatistik (se afsnit 7.5) (?). For institutter, der er fuldt rapporte-
ringspligtige, anvendes balancedata for slutningen af en given
kalendermaned til opgerelse af reservekravsgrundlaget for den reser-
vekravsperiode, der starter i den felgende kalenderméned.

Rapporteringsgrundlaget for ECB's penge- og bankstatistik giver
mulighed for at fritage smé institutter for en del af rapporterings-
byrden. Institutter, for hvilke denne bestemmelse galder, behover
kun at rapportere et begranset sat balancedata én gang hvert kvartal
(ultimo kvartalsdata) og med en langere rapporteringsfrist end for
sterre institutter. For disse institutter anvendes de rapporterede balan-
cedata for et specifikt kvartal til, med en maneds forskydning, at
fastseette reservekravsgrundlaget for de efterfolgende tre reservekrav-
sperioder pa en maned.

Ifolge Radets forordning om Den Europaiske Centralbanks anven-
delse af mindstereserver kan ECB medtage passiver som folge af
accept af midler samt passiver, der hidrerer fra ikke-balanceforte
poster, i institutternes reservekravsgrundlag. I Eurosystemets reserve-
kravssystem er dog kun passivkategorierne »indlan«, »udstedte
geldsinstrumenter« og »pengemarkedspapirer« medtaget i reserve-
kravsgrundlaget (se boks 11) (?).

Passiver over for andre institutter, der er opfert pd listen over insti-
tutter, som er underlagt Eurosystemets reservekrav, og passiver over
for ECB og de nationale centralbanker medtages ikke i reservekravs-
grundlaget. I den forbindelse skal udstederne af passivkategorierne
»udstedte geldsinstrumenter« og »pengemarkedspapirer« kunne
dokumentere den faktiske sterrelse af passiver holdt af andre insti-
tutter, der er underlagt Eurosystemets reservekrav, for at de kan
udelades af reservekravsgrundlaget. Hvis der ikke kan fores en
sadan dokumentation, kan der foretages et fradrag i reservekravs-
grundlaget pd en fastsat procentsats (‘) for hver af disse
balanceposter.

Reservekravskoefficienterne fastsettes af ECB inden for den maksi-
mumsgrense, der er angivet i Radets forordning (EF) om Den

(") Listerne er offentligt tilgaeengelige pd ECB's websted (www.ecb.int).

(*) Rapporteringsgrundlaget for ECB's penge- og bankstatistik er beskrevet i bilag 4.

(®) Det skal bemarkes, at passivkategorien »pengemarkedspapirer« laegges sammen med
passivkategorien »udstedte geldsinstrumenter« i forbindelse med rapportering til
ECB's penge- og bankstatistik i henhold til Den Europziske Centralbanks forordning
af 22. november 2001 om den konsoliderede balance i MFI-sektoren (ECB/2001/13).
Rapportering af manedlige data i henhold til den nye forordning sker forste gang for
januar 2003 (se bilag 4). I forbindelse hermed skal de rapporterende institutter opdele
passivkategorien »pengemarkedspapirer« efter den oprindelige lobetid ifolge de samme
principper, som galder for geldsinstrumenter, og henregne den til passivkategorien
»udstedte galdsinstrumenter«. Henvisninger i dette dokument til reservekravsgrund-
laget, der omfatter passivkategorierne »indlan«, »udstedte galdsinstrumenter« og
»pengemarkedspapirer«, omfatter fra de manedlige data for januar 2003 saledes kun
passivkategorierne »indlan« og »udstedte geldsinstrumenter«.

(*) Se ECB's forordning af 1. december 1998 om anvendelse af mindstereserver (ECB/
1998/15). Yderligere oplysninger om fradrag i reservekravsgrundlaget findes pa ECB's
websted (www.ecb.int). Se ogsa Eurosystemets websteder (bilag 5).
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Europziske Centralbanks anvendelse af mindstereserver. ECB
anvender den samme reservekravskoefficient, der er sterre end 0 %,
for de fleste poster i reservekravsgrundlaget. Denne reservekrav-
skoefficient er angivet i ECB's forordning om anvendelse af
mindstereserver. ECB anvender en reservekravskoefficient pad 0 %
for folgende passivkategorier: »Tidsindskud med lebetid pa over 2
ar«, »indlan med opsigelsesvarsel pa over 2 dr«, »genkebsforret-
ninger« og »udstedte gaeldsinstrumenter med lobetid pa over 2 édr«
(se boks 11). ECB kan til enhver tid endre reservekravskoefficien-
terne. Zndringer i reservekravskoefficienterne annonceres af ECB
forud for den reservekravsperiode, hvor @ndringerne traeder i kraft.

BOKS 11
Reservekravsgrundlag og reservekravskoefficienter
A. Passiver i reservekravsgrundlaget med en positiv reservekravskoefficient
Indskud:
— dag til dag-indlén
— tidsindskud med lobetid pa op til 2 r

— indlin med opsigelsesvarsel pa op til 2 r

Udstedte geldsinstrumenter:
— geldsinstrumenter med lobetid pa op til 2 &r
Pengemarkedspapirer:
— pengemarkedspapirer
B. Passiver i reservekravsgrundlaget med en reservekravskoefficient pi 0 %

Indskud:
— tidsindskud med lebetid pa over 2 ar
— indlan med opsigelsesvarsel pa over 2 &r
— genkebsforretninger
Udstedte geldsinstrumenter:
— geldsinstrumenter med lgbetid pa over 2 dr
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

b) Beregning af reservekrav

Reservekravet for det enkelte institut beregnes ved at anvende reser-
vekravskoefficienterne for de enkelte passivposter pa sterrelsen af de
respektive passiver.

Hvert enkelt institut indreommes det samme standardfradrag, som
fratreekkes reservekravet i hver medlemsstat, hvor det er beliggende.
Sterrelsen af fradraget er fastsat i ECB's forordning om anvendelse af
mindstereserver. Indremmelsen af dette fradrag bererer ikke de juri-
diske forpligtelser for institutter, der er underlagt Eurosystemets
reservekravssystem ().

Institutter, der har tilladelse til at rapportere statistiske data som en gruppe pa et konso-

lideret grundlag i overensstemmelse med bestemmelserne om rapportering til ECB's
penge- og bankstatistik (se bilag 4), indremmes kun ét standardfradrag for gruppen
som helhed, medmindre institutterne oplyser om reservekravsgrundlaget og reserve-
kravsindestdender i tilstraekkelig detaljeret grad til, at Eurosystemet kan verificere
oplysningernes nejagtighed og kvalitet og fastsla sterrelsen af de enkelte institutters
respektive reservekrav.
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Reservekravet for hver reservekravsperiode afrundes til narmeste
euro.

7.4. Reservekravsindestiender

a)

b)

<)

Reservekravsperioden

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

Indestaender pa reservekravskonti

Et institut skal holde sine mindstereserver pa en eller flere reserve-
kravskonti hos den nationale centralbank i den medlemsstat, hvor
instituttet 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 indenlandske enheder (*).
Huvis et institut har enheder i mere end en medlemsstat, skal det holde
mindstereserver pd konti hos den nationale centralbank i1 hver
medlemsstat, hvor det har en enhed, i forhold til sit reservekravs-
grundlag i den pageldende medlemsstat.

Institutternes afviklingskonti hos de nationale centralbanker kan
anvendes som reservekravskonti. Reservekravsindestdender pa afvik-
lingskonti kan anvendes til intradag-afvikling. Et instituts daglige
reservekravsindestdende beregnes som saldoen ultimo dagen pa dets
reservekravskonto.

Et institut kan ansege den nationale centralbank i den medlemsstat,
hvor instituttet er beliggende, om tilladelse til at holde alle sine
mindstereserver indirekte gennem tredjemand. Muligheden for at
holde mindstereserver gennem en tredjemand er som regel begranset
til tilfeelde, hvor tredjemanden sedvanligvis varetager administrati-
onsopgaver (fx likviditetsstyring) for det pagaldende institut (fx kan
et net af sparekasser og andelsbanker samle deres reservekravsindes-
taender). Opfyldelse af reservekravsforpligtelser gennem tredjemand
er underlagt bestemmelserne i ECB's forordning om anvendelse af
mindstereserver.

Forrentning af reservekravsindestdender

De obligatoriske reservekravsindestaender forrentes med den
gennemsnitlige rentesats pa ECB's primere markedsoperationer i
reservekravsperioden (vagtet efter antallet af kalenderdage) beregnet
efter formlen i boks 12. Reservekravsindestander ud over de obligato-
riske reserver forrentes ikke. Rentebetalingen forfalder pa den anden
NCB-bankdag efter udlebet af den reservekravsperiode, hvor renten
er optjent.

(") Huvis et institut ikke har hovedkontor i en medlemsstat, hvor det har en enhed, skal det
anfere, hvilken filial der er ansvarlig for overholdelse af det samlede reservekrav for
alle instituttets enheder i den pigeldende medlemsstat.
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7.5.

7.6.

BOKS 12

Beregning af renten for indestdender pd reservekravskonti

Indestdender pd reservekravskonti forrentes efter felgende formel:

Hin-m

Ri= —M —

"7 100 - 360
" MR,

T = _—
¢

i=1

R= renten for indestiender pd reservekravskonti i reservekravsperioden t
H=  gennemsnitlige daglige indestdender pa reservekravskonti i reservekravsperioden t
n= antallet af kalenderdage i reservekravsperioden ¢
r=  rentesats for indestdender pd reservekravskonti i reservekravsperioden .
Der anvendes en standardafrunding til to decimaler
i= kalenderdag i i reservekravsperioden ¢

MR;= den marginale rente for den seneste primare markedsoperation afviklet pd eller for kalenderda-
gen i. Hvis der udferes flere primere markedsoperationer til afvikling samme dag, anvendes et
simpelt gennemsnit af de marginale renter for de samtidigt udferte operationer.

Rapportering og verifikation af reservekravsgrundlaget

Balanceposterne, der indgar i reservekravsgrundlaget, opgeres af institut-
terne selv og rapporteres til de nationale centralbanker inden for
rammerne af ECB's penge- og bankstatistik (se bilag 4). I artikel 5 i
ECB's forordning ECB/1998/15 fastlegges procedurerne for bekraeftelse
og, i sarlige tilfeelde, revision af instituttets reservekravsgrundlag og
reservekrav.

For institutter, der har tilladelse til at holde indirekte reservekravsindes-
tdender pa vegne af andre (fungere som tredjepart), er der fastlagt
serlige rapporteringskrav i ECB's forordning om anvendelse af mindster-
eserver. Institutter, der holder mindstereserver gennem tredjepart, er ikke
fritaget for deres forpligtelser til selv at indberette statistiske oplysninger.

ECB og de nationale centralbanker er berettiget til at verificere nejagtig-
heden og kvaliteten af de indsamlede data inden for rammerne af Ridets
forordning (EF) om anvendelse af mindstereserver.

Manglende opfyldelse af reservekrav

Manglende opfyldelse af reservekravene foreligger, hvis et instituts
gennemsnitlige indestdende ultimo dagen pa dets reservekravskonti malt
over hele reservekravsperioden er mindre end reservekravet for den
pageldende reservekravsperiode.

Hvis et institut helt eller delvis ikke opfylder reservekravet, kan ECB i
overensstemmelse med Radets forordning (EF) om ECB's anvendelse af
mindstereserver palegge en af felgende sanktioner:

— betaling af op til 5 procentpoint over renten pa den marginale
udlénsfacilitet i forhold til det belgb af mindstereserverne, som det
pageldende institut undlod at stille, eller

— betaling af op til to gange renten pad den marginale udlansfacilitet i
forhold til det beleb af mindstereserverne, som det pagaldende
institut undlod at stille, eller

— krav om, at det pageldende institut skal indsette et ikke-rentebaerende
indskud hos ECB eller de nationale centralbanker pa op til tre gange
det belob af mindstereserverne, som det pagaldende institut har
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undladt at levere. Indskuddets lobetid mé ikke overstige den periode,
som instituttet undlod at holde mindstereserverne.

Hvis et institut undlader at opfylde andre forpligtelser i henhold til ECB's
forordninger og afgerelser vedrerende Eurosystemets reservekravssystem
(hvis relevante data fx ikke fremsendes rettidigt eller ikke er nejagtige),
har ECB befojelser til at palegge sanktioner i overensstemmelse med
Rédets forordning (EF) nr. 2532/98 af 23. november 1998 om Den Euro-
pxiske Centralbanks befojelser til at palegge sanktioner og ECB's
forordning af 23. september 1999 om ECB's befojelser til at pélaegge
sanktioner (ECB/1999/4). ECB's Direktion kan fastsette og offentliggere
kriterier for pélaeggelse af sanktioner ifelge artikel 7, stk. 1, i Rédets
forordning (EF) nr. 2531/98 af 23. november 1998 om Den Europziske
Centralbanks anvendelse af mindstereserver (*).

Desuden kan Eurosystemet ved alvorlige overtraeedelser af reservekravene
suspendere modparter fra at deltage i markedsoperationer.

(') Disse kriterier blev offentliggjort i en meddelelse i De Europeiske Feellesskabers
Tidende den 11. februar 2000 med titlen »Meddelelse fra Den Europaiske Centralbank
om pélaggelse af sanktioner i tilfelde af misligholdelse af pligten til at holde mindster-
eserver«.
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BILAG

BILAG 1

Eksempler pa pengepolitiske operationer og procedurer

Oversigt over eksempler

Eksempel 1 Likviditetstilforende tilbageforselsforretning udfert som auktion til
fast rente

Eksempel 2 Likviditetstilforende tilbageforselsforretning udfert som auktion til
variabel rente

Eksempel 3 Udstedelse af ECB-galdsbeviser udfert som auktion til variabel
rente

Eksempel 4 Likviditetsopsugende valutaswap udfert som auktion til variable
swappoint

Eksempel 5 Likviditetstilforende valutaswap udfert som auktion til variable
swappoint

Eksempel 6 Risikostyringsinstrumenter

EKSEMPEL 1

Likviditetstilforende tilbageforselsforretning udfert som auktion til fast rente

ECB beslutter at tilfore markedet likviditet ved hjeelp af en tilbageforselsforretning, der udferes som auktion til fast
rente.

Tre modparter afgiver folgende bud:

Modpart Bud (mio. EUR)
Bank 1 30
Bank 2 40
Bank 3 70
I alt 140

ECB beslutter at tildele i alt 105 mio. EUR.

Tildelingsprocenten er:

105
"7 =759
(30 + 40 + 70) 75 %
Tildelingen til modparterne er:
Modpart Bud (mio. EUR) Tildeling (mio. EUR)
Bank 1 30 22,5
Bank 2 40 30,0
Bank 3 70 52,5
Ialt 140 105,0
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EKSEMPEL 2

Likviditetstilforende tilbageforselsforretning udfert som auktion til variabel rente

ECB beslutter at tilfore markedet likviditet ved hjlp af en tilbageferselsforretning, der udferes som auktion til
variabel rente.

Tre modparter afgiver folgende bud:

Rente (pct) Belgb (mio. EUR)
Bank 1 Bank 2 Bank 3 Bud i alt Akkumulerede bud
3,15 0 0
3,10 5 5 10 10
3,09 5 5 10 20
3,08 5 5 10 30
3,07 5 5 10 20 50
3,06 5 10 15 30 80
3,05 10 10 15 35 115
3,04 5 5 5 15 130
3,03 5 10 15 145
I alt 30 45 70 145

ECB beslutter at tildele 94 mio. EUR, hvilket indebeerer en marginal rente pd 3,05 pct.

Alle bud over 3,05 pct. (pa et akkumuleret belgb pd 80 mio. EUR) accepteres fuldt ud. Ved 3,05 pct. er pro rata-
tildelingen:

94 - 80

=409
35 %
Tildelingen til bank 1 ved den marginale rente er fx:
0,4x10=4
Den samlede tildeling til bank 1 er:
54+5+4=14

Tildelingsresultatet kan sammenfattes som felger:

Belgb (mio. EUR)
Modparter
Bank 1 Bank 2 Bank 3 Ialt
Bud i alt 30,0 45,0 70,0 145
Tildeling i alt 14,0 34,0 46,0 94

Hvis tildeling sker gennem auktion med en enkelt rentesats (hollandsk auktion), anvendes en rente pd 3,05 pct. pd
de belgb, som tildeles modparterne.

Hvis tildeling sker gennem auktion med flere rentesatser (amerikansk auktion), anvendes ikke samme rente pd alle
belob, som tildeles modparterne. Eksempel: Bank 1 modtager 5 mio. EUR til 3,07 pct., 5 mio. EUR til 3,06 pct. og
4 mio. EUR til 3,05 pct.
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EKSEMPEL 3

Udstedelse af ECB-geldsbeviser udfert som auktion til variabel rente
ECB beslutter at opsuge likviditet fra markedet ved at udstede gaeldsbeviser gennem auktion til variabel rente.

Tre modparter afgiver folgende bud:

Rente (pct) Belgb (mio. EUR)
Bank 1 Bank 2 Bank 3 Ialt Akkumulerede bud
3,00 0 0
3,01 5 5 10 10
3,02 5 5 5 15 25
3,03 5 5 5 15 40
3,04 10 5 10 25 65
3,05 20 40 10 70 135
3,06 5 10 10 25 160
3,08 5 10 15 175
3,10 5 5 180
I alt 55 70 55 180

ECB beslutter at tildele et nominelt belob pé 124,5 mio. EUR, hvilket indebzrer en marginal rente pd 3,05 pct.

Alle bud lavere end 3,05 pct. (pd et akkumuleret beleb pd 65 mio. EUR) accepteres fuldt ud. Ved 3,05 pct. er pro
rata-tildelingen:

124,5 - 65
3 =859
0 5%
Tildelingen til bank 1 ved den marginale rente er fx:
0,85x20=17

Den samlede tildeling til bank 1 er:
545+5+10+17=42

Tildelingsresultatet kan sammenfattes som folger:

Belgb (mio. EUR)
Bank 1 Bank 2 Bank 3 Lalt
Bud i alt 55,0 70,0 55,0 180,0
Tildeling i alt 42,0 49,0 33,5 124,5

Modparter
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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 udferes som
auktion til variable swappoint. (Bemeerk: Euroen handles i dette eksempel med terminstilleg.)

Tre modparter afgiver folgende bud:

Swappoint Belob (mio. EUR)

(x 10 000) Bank 1 Bank 2 Bank 3 1alt Akkumulerede bud
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

I alt 65 90 80 235

ECB beslutter at tildele 158 mio. EUR, hvilket indebeerer et marginalt antal swappoint pa 6,63. Alle bud pd over
6,63 (pa et akkumuleret belob pd 65 mio. EUR) accepteres fuldt ud. Ved 6,63 er pro rata-tildelingen:

158 - 65 _

0,
100 93 %

Tildelingen til bank 1 ved det marginale antal swappoint er fx:

0,93 x 25 = 23,25

Den samlede tildeling til bank 1 er:
54+5+5+10+23,25=48,25

Tildelingsresultatet kan sammenfattes som folger:

Belob (mio. EUR)
Modparter
Bank 1 Bank 2 Bank 3 Talt
Bud i alt 65,0 90,0 80,0 235,0
Tildeling i alt 48,25 52,55 57,20 158,0

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

Hvis tildeling sker gennem auktion med et enkelt swappoint (hollandsk auktion), keber Eurosystemet p& operatio-
nens startdag 158 000 000 EUR og salger 178 540 000 USD. P4 operationens udlebsdag swlger Eurosystemet
158 000 000 EUR og keber 178 644 754 USD (terminskursen er 1,130663 = 1,1300 + 0,000663).
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Hvis tildeling sker gennem auktion med flere swappoint (amerikansk auktion), veksler Eurosystemet euro- og dol-
larbelgb som vist i nedenstdende tabel:
Spotforretning Terminsforretning
Valutakurs Kab af euro Salg af dollars Valutakurs Salg af euro Kob 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 25000 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 105151 659
1,1300 1,130658
1,1300 1,130654
1,1300 1,130649
Ialt 158 000 000 178 540 000 158 000 000 178 645 339
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EKSEMPEL 5

Likviditetstilforende valutaswap udfert som auktion til variable swappoint

ECB beslutter at tilfore markedet likviditet ved at indgd en valutaswap pd EUR/USD-kursen, der udferes som auk-
tion til variable swappoint. (Bemerk: Euroen handles i dette eksempel med terminstilleg.)

Tre modparter afgiver folgende bud:

Swappoint Belob (mio. EUR)

(x 10 000) Bank 1 Bank 2 Bank 3 Talt Akkumulerede bud
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

I alt 60 85 75 220

ECB beslutter at tildele 197 mio. EUR, hvilket indebaerer et marginalt antal swappoint pd 6,54. Alle bud lavere end
6,54 (pa et akkumuleret belob pd 195 mio. EUR) accepteres fuldt ud. Ved 6,54 er pro rata-tildelingen:

197 - 195

=10
20 %

Tildelingen til bank 1 ved det marginale antal swappoint er fx:

0,10 x 5=0,5

Den samlede tildeling til bank 1 er:
5454+104+104+20+540,5=555

Tildelingsresultatet kan sammenfattes som folger:

Belob (mio. EUR)
Modparter
Bank 1 Bank 2 Bank 3 Talt
Bud i alt 60,0 85,0 75,0 220
Tildeling i alt 55,5 75,5 66,0 197

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

Hvis tildeling sker gennem auktion med et enkelt swappoint (hollandsk auktion), selger Eurosystemet pd operatio-
nens startdag 197 000 000 EUR og keber 222 610 000 USD. Pi operationens udlebsdag keber Eurosystemet
197 000 000 EUR og slger 222 738 838 USD (terminskursen er 1,130654 = 1,1300 + 0,000654).
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Hvis tildeling sker gennem auktion med flere swappoint (amerikansk auktion), veksler Eurosystemet euro- og dol-
larbelgb som vist i nedenstdende tabel:
Spotforretning Terminsforretning
Valutakurs Salg af euro Kab af dollars Valutakurs Kab af 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 22612720
1,1300 40 000 000 45 200 000 1,130641 40 000 000 45225 640
1,1300 80 000 000 90 400 000 1,130645 80 000 000 90 451 600
1,1300 35000 000 39 550 000 1,130649 35000 000 39572715
1,1300 2 000 000 2260 000 1,130654 2 000 000 2261 308
1,1300 1,130658
I alt 197 000 000 222 610 000 197 000 000 222736 573
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EKSEMPEL 6

Risikostyringsinstrumenter

Dette eksempel illustrerer den risikostyring, der anvendes i forbindelse med de underliggende aktiver i Eurosyste-
mets likviditetstilforende operationer (1). Eksemplet forudsetter, at en modpart deltager i folgende pengepolitiske
operationer:

— En primar markedsoperation, der starter den 28. juni 2000 og slutter den 12. juli 2000, hvor modparten til-
deles 50 mio. EUR.

— En langfristet markedsoperation, der starter den 29. juni 2000 og slutter den 28. september 2000, hvor mod-
parten tildeles 45 mio. EUR.

— En primer markedsoperation, der starter den 5. juli 2000 og slutter den 19. juli 2000, hvor modparten til-
deles 10 mio. EUR.

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

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

Karakteristika

Betegnelse Indfrielsesdato Rentedefinition Rentetermin Restlobetid Haircut
Obligation A 26.8.2002 Fast Hver 6. méned 2 ar 1,5 pet.
FRN B 15.11.2002 P4 forhind Hver 12. maned 2 &r 0,0 pct.

fastsat, variabel
Obligation C 5.5.2010 Nulkupon 10 ar 5,0 pct.
Kurser (inkl. vedhengende renter)

28.6.2000 29.6.2000 30.6.2000 3.7.2000 4.7.2000 5.7.2000
102,63 pct. 101,98 pet. 100,57 pet. 101,42 pet. 100,76 pct. 101,21 pet.
98,35 pct. 97,95 pct. 98,15 pct. 98,75 pct. 99,02 pct.
55,125 pct.

System med eremerkning

Her forudsattes det, at transaktionerne udferes gennem en national centralbank, der anvender et system, hvor de
underliggende aktiver til sikkerhedsstillelse er eremeerket til de enkelte transaktioner. I systemer med eremerkning
verdiansettes aktiverne dagligt. Risikostyringen i forbindelse med et system med eremerkning kan beskrives som
folger (se ogsd tabel 2 nedenfor):

1. For hver transaktion, som modparten deltager i, anvendes en initialmargin pd 2 pct., da operationernes lobetid
er lengere end en bankdag.

2. Den 28. juni 2000 indgdr modparten en genkebsforretning med den nationale centralbank, der keber obliga-
tion A for 50 mio. EUR. Obligation A er en obligation med fast rente, der forfalder den 26. august 2002. Den
har saledes en restlobetid pd 2 &r, hvilket indebaerer et haircut pd 1,5 pct. Markedskursen pd obligation A pa
referencemarkedet er den dag 102,63, inkl. vedhengende renter. Modparten skal levere obligation A til en
veerdi, der efter fradrag af et haircut pd 1,5 pct. overstiger 51 mio. EUR (svarende til det tildelte beleb pad 50
mio. EUR plus en initialmargin pd 2 pct.). Modparten leverer derfor obligation A til en nominel veerdi af 50,5
mio. EUR, hvilket den dag har en justeret kursveerdi pd 51 050 728 EUR.

3. Den 29. juni 2000 indgdr modparten en genkebsforretning med den nationale centralbank, der keber obliga-
tion A for 21,5 mio. EUR (markedskurs 101,98, haircut 1,5 pct) og aktiv B for 25 mio. EUR (markedskurs
98,35). Aktiv B er en obligation med variabel rente (floating rate note — FRN), der fastsattes pd forhind, og
med arlig rentetermin. Her anvendes en haircut pd 0 pct. Den justerede kursveerdi af obligation A og FRN B
er den dag 46 184 315 EUR, hvilket overstiger den kraevede veerdi pd 45 900 000 EUR (45 mio. EUR plus en
initialmargin pé 2 pct.).

(") Eksemplet forudsatter, at der i beregningen af behovet for et margin call tages hajde for vedhangende renter pa den tilferte
likviditet og anvendes en tarskelveerdi pd 1 pct. af den tilforte likviditet.
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Den 30. juni 2000 genberegnes vardien af de underliggende aktiver: Markedskursen pd obligation A er nu
100,57, og markedskursen pd FRN B er 97,95. Vedhangende renter udger 11 806 EUR i den primere mar-
kedsoperation, der startede den 28. juni 2000, og 5 625 EUR i den langfristede operation, der startede den
29. juni 2000. Som felge deraf ligger den justerede kursveerdi af obligation A i den ferste transaktion nu ca. 1
million euro under transaktionsvaerdien inkl. margin (den tilferte likviditet plus vedhangende renter plus initi-
almargin). Modparten leverer obligation A til en nominel veerdi af 1 million euro, hvilket efter fradrag af et
haircut pd 1,5 pct. i markedsvaerdien baseret pd en kurs pd 100,57 bevirker, at der igen er tilstrackkelig sikker-
hedsstillelse (1). Der er ikke behov for margin calls i forbindelse med den anden transaktion, da den justerede
markedsverdi af de underliggende aktiver i denne transaktion (45 785 712 EUR) ganske vist ligger lidt under
veerdien inkl. margin (45 905 738 EUR), men ikke falder under terskelverdien pd 45 455 681 EUR (vardien
inkl. margin minus 1 pet) ().

4. Den 3. og 4. juli 2000 genberegnes veardien af de underliggende aktiver, uden at det medferer margin calls
for de transaktioner, der blev indgdet den 28. og 29. juli 2000. Den 4. juli 2000 udger de vedhengende ren-
ter henholdsvis 35 417 EUR og 28 125 EUR.

5. Den 5. juli 2000 indgdr modparten en genkebsforretning med den nationale centralbank, der keber obligation
C for 10 mio. EUR. Obligation C er en nulkuponobligation med en markedskurs pd 55,125 den dag. Modpar-
ten leverer obligation C til en nominel veerdi af 19,5 mio. EUR. Nulkuponobligationen har en restlgbetid pd
ca. 10 4r, hvilket betyder, at der kraeves et haircut pd 5 pct.

System med pooling

Her forudsaettes det, at transaktionerne udferes gennem en national centralbank, der anvender et system med poo-
ling. Aktiverne i den aktivpulje, som modparten anvender, er ikke oremarket til bestemte transaktioner.

I dette eksempel benyttes samme transaktionssekvens som i ovenstdende eksempel pd et system med eremerkning.
Forskellen er, at den justerede markedsvardi af alle aktiverne i puljen pd genberegningsdatoerne skal dackke
verdien inkl. margin af alle modpartens udestdende transaktioner med den nationale centralbank. Som felge deraf
er margin call den 30. juni 2000 lidt hejere (1 106 035 EUR) end i systemet med eremerkning. Dette skyldes
terskeleffekten pd den transaktion, der blev indgdet den 29. juni 2000. Modparten leverer obligation A til en
nominel verdi af 1,15 mio. EUR, hvilket efter fradrag af et haircut pd 1,5 pct. i markedsvaerdien baseret pa kurs
100,57 igen udger tilstreekkelig sikkerhed. Desuden kan modparten den 12. juli 2000, ndr den primere markeds-
operation, der blev indledt den 28. juni 2000, udlgber, beholde aktiverne i sit sikkerhedsdepot og dermed auto-
matisk have mulighed for at line igen inden for taerskelvardierne pa intradag- eller dag til dag-basis (hvor der
gelder en initialmargin pd 1 pct.). Risikostyringen i forbindelse med et system med pooling er beskrevet i tabel 3.

() De nationale centralbanker kan anvende kontanter frem for vardipapirer i margin calls.

(%) Hvis den nationale centralbank skal betale en margin til modparten i forbindelse med den anden transaktion, kan en sidan mar-
gin 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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Tabel 2. System med eremarkning

Dato Udestdende transaktioner Startdato Slutdato Rentesats Belgb Ved]:::::i:nde
28.6.2000 |Primaer markedsoperation 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 0
29.6.2000 |Primer markedsoperation 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 5903

Langfristet markedsoperation 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45 000 000
30.6.2000 |Primer markedsoperation 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 11 806
Langfristet markedsoperation 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45 000 000 5625
30.6.2000 |Primeer markedsoperation 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 11 806
Langfristet markedsoperation 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45 000 000 5625
3.7.2000 |Primer markedsoperation 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 29514
Langfristet markedsoperation 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45 000 000 22 500
4.7.2000 | Primeer markedsoperation 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 35417
Langfristet markedsoperation 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45 000 000 28125
5.7.2000 |Primeer markedsoperation 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 41319
Langfristet markedsoperation 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45000 000 33750
Primaer markedsoperation 5.7.2000 19.7.2000 | 4,25 pct. | 10 000 000 0

Initial Verdi Nedre Ovre Justeret Marein call Dat

margin inkl. margin teerskelveerdi teerskelverdi kursveerdi argin © ato

2 pct. 51 000 000 50 500 000 51 500 000 51050728 0 28.6.2000

2 pet. 51 006 021 50 505 962 51 506 080 50 727 402 29.6.2000

2 pct. 45900 000 45 450 000 46 350 000 46 184 315

2 pct. 51012042 50 511 924 51512160 50 026 032 - 986 009 30.6.2000

2 pct. 45905738 45 455 681 46 355794 45785712 0

2 pct. 51012 042 50 511 924 51512160 51016 647 30.6.2000

2 pct. 45905738 45 455 681 46 355794 45785712

2 pct. 51030 104 50 529 809 51530 399 51447 831 3.7.2000

2 pct. 45922950 45472725 46373175 46 015 721

2 pct. 51036 125 50535771 51536479 51113029 4.7.2000

2 pct. 45928 688 45478 406 46 378 969 46 025 949

2 pct. 51042 146 50 541733 51542559 51 341 303 5.7.2000

2 pct. 45934 425 45484088 46 384763 46 188 748

2 pct. 10 200 000 10 100 000 10 300 000 10 211 906
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Tabel 3. — System med pooling

Dato Udestdende transaktioner Startdato Slutdato Rentesats Belob Ved]::ﬂg:nde
28.6.2000 [Primaer markedsoperation 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 0
29.6.2000 |Primaer markedsoperation 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 5903

Langfristet markedsoperation 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45 000 000
30.6.2000 |Primer markedsoperation 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 11 806
Langfristet markedsoperation 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45 000 000 5625
30.6.2000 |Primer markedsoperation 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 11 806
Langfristet markedsoperation 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45 000 000 5625
3.7.2000 |Primer markedsoperation 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 29 514
Langfristet markedsoperation 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45 000 000 22 500
4.7.2000  [Primaer markedsoperation 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 35417
Langfristet markedsoperation 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45 000 000 28 125
5.7.2000 |Primer markedsoperation 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 41 319
Langfristet markedsoperation 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45 000 000 33750
Primer markedsoperation 5.7.2000 19.7.2000 | 4,25 pct. | 10 000 000 0

Initial Veerdi Nedre Dvre Justeret .

margin inkl. margin teerskelvaerdi terskelvaerdi kursveerdi Margin call Dato

2 pct. 51 000 000 50 500 000 51 500 000 51050728 0 28.6.2000

2 pct. 96 906 021 95955962 97 856 080 96 911 716 0 29.6.2000

2 pct.

2 pct. 96917779 95967 605 97 867 953 95811744 | -1106035| 30.6.2000

2 pet.

2 pct. 96917779 95967 605 97 867 953 96 802 358 0 30.6.2000

2 pct.

2 pct. 96 953 054 96 002 534 97903 574 97 613 399 0 3.7.2000

2 pct.

2 pet. 96 964 813 96 014 177 97 915 448 97 287 850 0 4.7.2000

2 pct.

2 pct. 107 176 571 106 125 820 108 227 322 107 891 494 0 5.7.2000

2 pct.

2 pct.
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BILAG 2

Ordliste

Afviklingsagent (settlement agent): En institution, der administrerer afviklings-
processen (dvs. fastleeggelse af betalingspositioner, overvagning af udvekslingen
af betalinger osv.) for betalingssystemer, veardipapirafviklingssystemer eller
andre arrangementer, der krever afvikling.

Afviklingsdag (settlement date): Den dag, hvor en transaktion afvikles. Afvik-
ling kan ske pd handelsdagen (afvikling samme dag) eller en eller flere dage
efter handelsdagen (afviklingsdagen angives som handelsdag (H) + afviklings-
forskydning).

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

Aktiekursrisiko (equity price risk): Risikoen for tab som felge af bevagelser i
aktiekurserne. Eurosystemet er udsat for kursrisici i forbindelse med sine penge-
politiske 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 tilforer
markedet likviditet eller opsuger likviditet fra markedet pa grundlag af konkur-
rerende bud afgivet af modparter. De for Eurosystemet mest fordelagtige bud
accepteres forst og sd fremdeles, indtil hele det beleb, der skal tilfores 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 pé 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 pad forhdnd, og de deltagende modparter afgiver bud pa det
onskede beleb til den faste rente.

Auktion til variabel rente (variable rate tender): En auktionsprocedure, hvor
modparterne afgiver bud bade pa det beleb, de ensker at handle med central-
banken, og den rentesats, til hvilken de ensker at indgé transaktionen.

Betalingssystem, ECBs (ECB payment mechanism (EPM)): ECBs eget beta-
lingssystem, der er tilsluttet TARGET med henblik pa i) betalinger mellem
konti hos ECB og ii) betalinger via TARGET mellem konti hos ECB og de nati-
onale centralbanker.

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

Bruttoafviklingssystem (gross settlement system): Et afviklingssystem, hvor
afvikling eller overfersel af vaerdipapirer sker pr. ordre.

Dematerialisering (dematerialisation): Eliminering af fysiske beviser eller
adkomstdokumenter, der giver ejendomsret til finansielle aktiver, sd de finan-
sielle aktiver kun eksisterer i elektronisk form.

Depotinstitution (custodian): En institution, der opbevarer og varetager admini-
strationen af verdipapirer og andre finansielle aktiver pa andres vegne.

Depotkonto (safe custody account): En veardipapirkonto 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 kobs- eller salgsforretning (outright transaction): En forretning, hvor
centralbanken keber eller selger aktiver i markedet (spot eller termin).

Ekstraordincer auktion (quick tender): Den auktionsprocedure, som Eurosy-
stemet benytter i forbindelse med finjusterende operationer, nar der enskes en
hurtig pavirkning af likviditetsforholdene i markedet. Ekstraordinaere auktioner
udferes med en tidsramme pa 1 time og retter sig mod en begranset kreds af
modparter.

Elektronisk bogforingssystem (book-entry system): Et regnskabssystem, der
giver mulighed for overforsel af vardipapirer og andre finansielle aktiver, uden
at papirerne eller beviserne flyttes fysisk (fx elektronisk overfersel af verdipa-
pirer). Se ogsd dematerialisering.
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Endelig overforsel (final transfer): En uigenkaldelig og betingelseslos over-
forsel med frigerende virkning fra forpligtelsen til at foretage overforslen.

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

Europceiske System af Centralbanker, Det (European System of Central
Banks (ESCB)): ESCB bestar af Den Europaziske Centralbank (ECB) og de
nationale centralbanker 1 EUs medlemsstater. Det bemarkes, at de nationale
centralbanker i medlemsstater, der ikke har indfert den felles valuta i overens-
stemmelse med fraktaten, bevarer deres pengepolitiske befojelser i henhold til
national lovgivning og saledes ikke deltager i gennemforelsen af Eurosystemets
pengepolitik.

Eurosystemet (Eurosystem): Omfatter Den Europaiske Centralbank (ECB) og
de nationale centralbanker 1 medlemsstaterne 1 euroomrddet. Eurosystemets
besluttende organer er ECBs Styrelsesrad og Direktion.

Eurosystemets bankdage (Eurosystem business day): De dage, hvor ECB og
mindst én national centralbank er dbne for udferelse af Eurosystemets pengepo-
litiske operationer.

EOS-lande (Det Europeiske Okonomiske Samarbejdsomrdde): (EEA (Euro-
pean 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
lanet lgber over, i forhold til et ar pa 360 dage. Denne rentekonvention anvendes
i Eurosystemets pengepolitiske operationer.

Fast forrentet instrument (fixed rate instrument): Et finansielt instrument,
hvor kuponrenten er fast i hele instrumentets lgbetid.

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

Fradrag i reservekravsgrundlaget (standardised deduction): Den faste
procentdel af udestaende geldsinstrumenter med en aftalt lebetid pa over to ar
og af pengemarkedspapirer, som udstedere, der ikke kan dokumentere sterrelsen
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.

Genkobsforretning (repurchase agreement): En forretning, hvor et aktiv
selges, og sxlger samtidig berettiges og forpligtes til at kebe det tilbage til en
bestemt pris pa et givet tidspunkt i fremtiden eller pad anfordring. En sédan
forretning svarer til lan mod sikkerhed med den forskel, at szlger ikke beholder
ejendomsretten til vaerdipapirerne. Eurosystemet anvender genkebsforretninger
med fast lobetid i sine tilbageforselsforretninger.

Genkobspris (repurchase price): Den pris, til hvilken keber er forpligtet til at
selge aktiverne tilbage til selger i en genkobsforretning. Genkebsprisen svarer
til summen af salgsprisen og renten pa den tilforte likviditet i operationens
lebetid.

Gennemsnitsfacilitet (averaging provision): En facilitet, der giver modparterne
mulighed for at opfylde deres reservekrav pa grundlag af deres gennemsnitlige
reservekravsindestdender 1 lobet af reservekravsperioden. Gennemsnitsfacili-
teten bidrager til at stabilisere pengemarkedsrenten ved at give institutterne et
incitament til at udjaevne virkningerne af midlertidige likviditetsudsving. Euro-
systemets reservekravssystem indeholder en gennemsnitsfacilitet.

Greenseoverskridende 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 forbin-
delse med underliggende aktiver i tilbageforselsforretninger. Det indeberer, at
centralbanken beregner vaerdien af de underliggende aktiver som aktivets kurs-
vaerdi minus en vis procentdel (haircut). Eurosystemet anvender haircuts, der
afspejler karakteristika ved de pageldende aktiver, fx restlebetid.

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

Hollandsk auktion (Dutch auction): Se auktion med en enkelt rentesats.

Hojeste budbelob (maximum bid limit): Den ovre grense for de bud, der
accepteres fra modparterne i en auktion. Eurosystemet kan fastsztte et hejeste
budbeleb for at hindre uforholdsmeassigt heje bud fra modparterne.
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Hojeste budrente (maximum bid rate): Den ovre 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,
for midlerne kan haves. Det er i visse tilfelde muligt at have et fast beleb i
en given periode eller haeve 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 pa forhand fastsat rentesats.

Initialmargin (initial margin): Et risikostyringsinstrument, der anvendes i tilba-
geforselsforretninger. 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 endringerne i en bestemt referencerente.

Instrument med variabel rente (floating rate instrument): Et finansielt instru-
ment, 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 fastscettes pd forhdnd eller kupon-
rente, der fastscettes 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 tvers af de indenlandske
RTGS-systemer.

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

ISIN (International Securities Identification Number): En international iden-
tifikationskode, der tildeles vardipapirer udstedt i de finansielle markeder.

Korrespondentbankvirksomhed (correspondent banking): En ordning, hvor et
kreditinstitut udferer betalinger og andre ydelser for et andet kreditinstitut. Beta-
linger mellem korrespondentbanker udferes ofte gennem gensidige konti
(sdkaldte nostro- og loro-konti), til hvilke der kan vare knyttet stdende kredit-
faciliteter. Korrespondentbankydelser foregar hovedsagelig pa tvers af
landegreenser, men finder i visse tilfeelde ogsa anvendelse i indenlandsk
sammenhang. En loro-konto er en korrespondentbanks konto pi 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 Europceiske System af Centralbanker
for at give modparterne mulighed for at anvende aktiver som sikkerhed pa tvers
af graenserne. | CCBM fungerer de nationale centralbanker som depotinstituti-
oner for hinanden. Det indeberer, at hver national centralbank administrerer en
vaerdipapirkonto for hver af de andre nationale centralbanker (og for ECB).

Kreditinstitut (credit institution): Herved forstds i dette dokument en institu-
tion, der er omfattet af definitionen i artikel 1, stk. 1, i Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2000/12/EF af 20. marts 2000 om adgang til at optage og udeve
virksomhed som kreditinstitut, &ndret ved direktiv 2000/28/EF. Ved et kreditin-
stitut forstds saledes: i) Et foretagende, hvis virksomhed bestir i fra
offentligheden at modtage indldn eller andre midler, der skal tilbagebetales,
samt i at yde lan for egen regning, eller ii) et foretagende og enhver anden juri-
disk person, der udsteder betalingsmidler i form af elektroniske penge, bortset
fra kreditinstitutter som defineret under i). Ved »elektroniske penge« forstds en
pengeverdi, som reprasenteret ved et krav pa udstederen, der er a) lagret pa et
elektronisk medium, b) udstedt efter modtagelse af midler, der ikke kan belobe
sig til mindre end den udstedte pengevardi, og c) anerkendt som betalings-
middel af andre foretagender end udstederen.

Kuponrente fastsat pa forhdnd (pre-fixed coupon): Kuponrenten for instru-
menter med variabel rente, der bestemmes pa grundlag af verdier i
referenceindekset pa en eller flere bestemte dage inden perioden, hvor kupon-
renten optjenes.

Kuponrente fastsat ved forfald (post-fixed coupon): Kuponrenten for instru-
menter med variabel rente, der bestemmes pa grundlag af veardier i
referenceindekset pa en eller flere bestemte dage i perioden, hvor kuponrenten
optjenes.
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Langfristet markedsoperation (longer-term refinancing operation): En regel-
messig  markedsoperation,  der  udferes af  Eurosystemet  som
tilbageforselsforretning. Langfristede markedsoperationer udferes i form af
manedlige standardauktioner med en lebetid pa tre méneder.

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

Laveste tildelingsbelob (minimum allotment amount): Den nedre grense for
det beleb, der tildeles de enkelte modparter i en auktion. Eurosystemet kan
beslutte at tildele hver modpart i en auktion et mindstebeleb.

Laveste tildelingsprocent (minimum allotment ratio): Den nedre grense,
udtrykt som procent, for kvotienten ved tildeling af budbeleb til den marginale
rente 1 en auktion. Eurosystemet kan beslutte at anvende en laveste tildelings-
procent 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 (verdipapirer eller andre finansielle instrumenter)
finder sted, hvis, og kun hvis, den endelige overfersel af et eller flere andre
aktiver finder sted.

Link mellem veerdipapirafviklingssystemer (link between securities settlement
systems): Et link bestér af alle procedurer og arrangementer mellem to veerdi-
papirafviklingssystemer vedreorende elektronisk overfersel af veardipapirer
mellem de to systemer.

Liste I-papir (tier one asset): Et omsatteligt aktiv, der opfylder visse brugbar-
hedskriterier, der er ensartede i hele euroomrddet og fastsat af ECB.

Liste 2-papir (tier two asset): Et omsatteligt eller ikke-omsaetteligt aktiv, for
hvilket de nationale centralbanker fastsetter specifikke brugbarhedskriterier,
der skal godkendes af ECB.

Margin call: En procedure i forbindelse med anvendelse af variationsmarginer.
Centralbankerne kan palaegge modparterne at levere yderligere aktiver (eller
kontanter), hvis de underliggende aktivers vaerdi, malt regelmeessigt, 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 beleb, som modparterne skylder, plus varia-
tionsmarginen.

Marginal rente (marginal interest rate): Den rentesats, ved hvilken hele tilde-
lingsbelgbet i en auktion er néet.

Marginale udlinsfacilitet, 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 tildelingsbelebet i en auktion er naet.

Markedsoperation (open market operation): En operation, der udferes pa
initiativ af centralbanken i det finansielle marked. Med hensyn til formal,
hyppighed og procedurer kan Eurosystemets markedsoperationer inddeles i fire
kategorier: primeere markedsoperationer, langfristede markedsoperationer, finju-
sterende markedsoperationer og strukturelle operationer. Som instrument i
forbindelse med markedsoperationerne anvender Eurosystemet primert tilbage-
forselsforretninger, som kan benyttes til alle fire kategorier. Desuden kan
udstedelse af gaeldsbeviser og egentlige kobs- eller salgsforretninger benyttes
til strukturelle operationer, mens egentlige kobs- eller salgsforretninger, valuta-
swaps og modtagelse af tidsindskud fra modparter benyttes til finjusterende
markedsoperationer.

Medlemsstat (Member State): Herved forstds i1 dette dokument en EU-
medlemsstat, der har indfert den faelles valuta i overensstemmelse med trak-
taten.

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 pad at opsuge likviditet fra markedet. Eurosystemet forrenter
modparternes tidsindskud pa konti hos de nationale centralbanker.

Moneteer finansiel institution (Monetary Financial Institution (MFI)): De
finansielle institutioner, som udger den pengeskabende sektor i euroomrddet.
De omfatter centralbankerne, residente kreditinstitutter som defineret i falles-
skabslovgivningen samt alle ovrige residente finansielle institutioner, som
modtager indskud og/eller nare substitutter for indskud fra enheder undtagen
MFT'er, og som for egen regning (i det mindste ekonomisk set) yder kredit og/
eller investerer i veerdipapirer.
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National centralbank (national central bank (NCB)): Herved forstas i dette
dokument en centralbank i en EU-medlemsstat, der har indfert den fzlles valuta
i overensstemmelse med traktaten.

NCB-bankdage (NCB business days): De dage, hvor den nationale centralbank
i en bestemt medlemsstat er &ben for udferelse af Eurosystemets pengepolitiske
operationer. I nogle medlemsstater kan filialer af den nationale centralbank vere
lukket pd NCB-bankdage pd grund af lokale eller regionale helligdage. I
sadanne tilfeelde skal den relevante nationale centralbank pd forhand oplyse
modparterne om procedurerne for transaktioner med deltagelse af disse filialer.

Nulkuponobligation (zero coupon bond): Et verdipapir, der kun medforer
udbetaling én gang i sin lebetid. I dette dokument kan nulkuponobligationer
omfatte bade vaerdipapirer udstedt til underkurs og veardipapirer, der udleser en
enkelt rentebetaling ved forfald. En strip er en serlig type nulkuponobligation.

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

Primeer markedsoperation (main refinancing operation): En regelmassig
markedsoperation, der udferes af Eurosystemet som en tilbageforselsforretning.
De primare markedsoperationer udferes i form af ugentlige standardauktioner
med en lebetid pa normalt to uger.

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

Rentekonvention (day-count convention): Konventionen for det antal dage, der
indgér i beregningen af renter pd lan. Eurosystemet anvender rentekonventionen
»faktisk/360« 1 sine pengepolitiske operationer.

Repo-operation: En likviditetstilforende tilbageforselsforretning udfert som en
genkobsforretning.

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

Reservekravsindestiender (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 mind-
stereserver pa konti hos centralbanken. I Eurosystemets reservekravssystem
beregnes et kreditinstituts reservekrav ved at multiplicere reservekravskoeffi-
cienten for hver kategori af balanceposter i reservekravsgrundlaget med
belobet 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 reservekravsindestiende. Modparternes afviklings-
konti hos de nationale centralbanker kan benyttes som reservekravskonti.

Reservekravsperiode (maintenance period): Den periode, for hvilken overhol-
delse af reservekravene beregnes. Reservekravsperioden i Eurosystemets
reservekravssystem er en méned, der starter den 24. i maneden og slutter den
23. 1 den folgende méned.

RTGS-system (realtidsbruttoafviklingssystem) (real-time gross settlement
(RTGS) system): Et afviklingssystem, hvor betalingsinstrukser behandles,
efterhdnden som de opstar (uden netting), og afvikles i realtid (kontinuerligt).
Se ogsd TARGET.

Salgsdato (purchase date): Den dato, hvor ejendomsretten til de pagaldende
aktiver overgar fra szlger til keber.

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

Sikkerhed, system til pooling af (collateral pooling system): Et system til
centralbankernes administration af sikkerhed, hvor modparterne abner en pool-
konto til deponering af aktiver, der tjener som sikkerhed i deres transaktioner
med centralbanken. I modszatning til et system med oremcerkning er de underlig-
gende aktiver ikke eremerket til de enkelte transaktioner.

Sncevre forbindelser (close links): I artikel 1, 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 stemmeret-
tighederne 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 1 artikel 1, stk. 1 og 2, i direktiv 83/
349/EQF nevnte tilfelde, eller en forbindelse af samme art mellem en fysisk
eller juridisk person og en virksomhed; et datterselskab af et datterselskab
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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 gennem kontrol, betragtes lige-
ledes som en snaver forbindelse.«

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

Standardauktion (standard tender): En auktionsprocedure, der anvendes af
Eurosystemet 1 dets regelmessige markedsoperationer. Standardauktioner
udferes inden for en tidsramme pa 24 timer. Alle modparter, der opfylder de
overordnede adgangskriterier, er berettigede til at afgive bud i standardaukti-
oner.

Standardfradrag (lump-sum allowance): Et fast beleb, som et institut
fratraekker ved beregningen af sit reservekrav i henhold til Eurosystemets reser-
vekravssystem.

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

Strip (separate trading of interest and principal): En nulkuponobligation, der
er konstrueret med henblik pa separat handel af hovedstol og evrige betalings-
stromme ved vardipapiret.

Strukturel operation (structural operation): En markedsoperation, der udfores
af Furosystemet med det hovedformal at justere den finansielle sektors struktur-
elle nettostilling over for Eurosystemet.

Storrelsesauktion (volume tender): Se auktion til fast rente.

Stdende facilitet (standing facility): En centralbankfacilitet, som modparterne
har adgang til pd eget initiativ. Eurosystemet tilbyder to dag til dag-faciliteter:
Den marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten.

Swappoint: Forskellen mellem valutakursen for terminsforretningen og valuta-
kursen 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, ECB's beta-
lingsmekanisme og Interlinking-mekanismen.

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

Tilbageforselsforretning (reverse transaction): En operation, hvor den natio-
nale centralbank keber eller szlger aktiver i form af en genkobsforretning eller
foretager udlan mod sikkerhed.

Tilbagekobsdag (repurchase date): Den dag, hvor keber er forpligtet til at
seelge aktiverne tilbage til s@lger i en transaktion som led i en genkobsforret-
ning.

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

Traktaten (Treaty): Traktaten om oprettelse af Det Europaiske Fellesskab
(eller EF-traktaten). Den omfatter den oprindelige E@F-traktat (Rom-traktaten)
med @ndringer.

Teerskelveerdi (trigger point): En pa forhand fastsat veerdi for den tilforte likvi-
ditet, ved hvilken der udferes et margin call.

Udlobsdato (maturity date): Den dato, hvor en pengepolitisk operation udleber.
Ved genkobsforretninger eller swaps er udlebsdatoen lig med tilbagekobsdatoen.

Udsteder (issuer): Den enhed, som forpligtes af et vardipapir eller andet finan-
sielt instrument.

Ultimo dagen (end-of-day): Det tidspunkt pa bankdagen (efter TARGET's
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) keber (eller s®lger) euro spot mod en udenlandsk valuta og
samtidig forpligter sig til at salge (eller kebe) dem tilbage pa et givet tidspunkt
i fremtiden.

Variationsmargin (eller tilpasning til markedsveerdi) (variation margin (or
marking to market)): Eurosystemet kraever, at verdien af de underliggende
aktiver 1 likviditetstilforende tilbageforselsforretninger ligger inden for en
bestemt margin. Det indebearer, at modparterne pélegges at levere yderligere
aktiver (eller kontanter), hvis de underliggende aktivers veerdi, malt regelmaes-
sigt, falder under et bestemt niveau. Tilsvarende returnerer centralbanken
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overskydende aktiver (eller kontanter) til modparterne, hvis de underliggende
aktivers markedsvaerdi efter en revaluering ligger over det belgb, som modpar-
terne skylder, plus variationsmarginen.

Veerdianscettelsesdag (valuation date): Den dag, hvor de underliggende aktiver
i kreditoperationer vardiansattes.

Veerdipapircentral (central securities depository (CSD)): En enhed, der opbe-
varer og administrerer verdipapirer eller andre finansielle aktiver og
emissionskontiene, og som muligger veardipapirhandler i elektronisk form.
Veardipapirer kan eksistere som fysiske papirer (der opbevares i verdipapircen-
tralen) eller som dematerialiserede verdipapirer (dvs. kun som elektroniske
registreringer).

Veerdipapirafviklingssystem (securities settlement system (SSS)): Et system,
hvor verdipapirer eller andre finansielle aktiver kan opbevares eller overfores
mod betaling (levering mod betaling) eller uden betaling.

Oremcerkning, system med (earmarking system): Et system til centralbank-
ernes administration af de sikkerhedsstillede aktiver, hvor der tilfores likviditet
mod aktiver, der er gremerket til den enkelte transaktion.
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BILAG 3

Udvelgelse af modparter til valutainterventioner og valutaswaps, der
udferes i pengepolitisk agjemed

Udvzlgelsen af modparter til valutainterventioner og valutaswaps, der udferes af
pengepolitiske arsager, folger samme fremgangsmade, uanset det valgte organi-
satoriske set-up for Eurosystemets eksterne operationer. Udvelgelsespolitikken
afviger ikke betydeligt fra de eksisterende standarder i markedet, da den er fast-
lagt ved harmonisering af de nationale centralbankers galdende bedste praksis.
Udvzlgelsen af modparter til Eurosystemets valutainterventioner baseres hoved-
sagelig pa to sat kriterier.

Det forste s®t kriterier bygger pa forsigtighedshensyn. Et vigtigt kriterium er
kreditveerdighed. Kreditvaerdighed bedemmes ved hjelp af en kombination af
forskellige metoder (fx anvendelse af ratings fra kreditvurderingsbureauer og
interne analyser af kapitalforhold og andre negletal). Som et andet kriterium
kreever Eurosystemet, at alle potentielle modparter i valutainterventioner skal
vere under tilsyn af en anerkendt tilsynsforende instans. Et tredje kriterium er,
at modparter i Eurosystemets valutainterventioner skal overholde hgje etiske
standarder og have et godt omdemme.

Nar disse grundlaeggende kriterier er opfyldt, anvendes det andet szt kriterier,
der bygger pa hensynet til effektivitet. Et vigtigt kriterium i den forbindelse
vedrerer konkurrencedygtig prisadfeerd og modpartens evne til at indgad store
transaktioner, ogsd under turbulente markedsforhold. Andre effektivitetskriterier
vedrerer kvaliteten og indholdet af modparternes oplysninger.

Kredsen af potentielle modparter i valutainterventioner er tilstreekkelig stor og
forskelligartet til at sikre den nedvendige fleksibilitet, nar der udferes interven-
tioner. Det giver Eurosystemet mulighed for at velge blandt forskellige
interventionskanaler. For at kunne intervenere effektivt i forskellige geografiske
omréader og tidszoner kan Eurosystemet benytte sig af modparter i alle interna-
tionale finanscentre. I praksis er en betydelig del af modparterne dog beliggende
i euroomradet. I forbindelse med valutaswaps, der gennemfores af pengepoli-
tiske arsager, anvendes de modparter i euroomradet, der er udvalgt til
Eurosystemets valutainterventioner.

De nationale centralbanker kan anvende limits for at kontrollere kreditekspone-
ringen over for de enkelte modparter i valutaswaps, der udferes i pengepolitisk
ojemed.
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BILAG 4

Rapporteringsgrundlag for Den Europziske Centralbanks penge- og bank-

statistik (')

1. Indledning

(I

I Radets forordning (EF) nr. 2533/98 af 23. november 1998 om Den Europa-
iske Centralbanks indsamling af statistisk information fastsattes, hvilke
fysiske og juridiske personer der er undergivet rapporteringskrav (den
sdkaldte referencerapporteringspopulation), forskrifter om tavshedspligt og
passende regler for handhavelse i overensstemmelse med artikel 5.4 i
statutten for Det Europaiske System af Centralbanker og Den Europaiske
Centralbank (statutten for ESCB). Desuden bemyndiger forordningen ECB
til at anvende sin regeludstedende befojelse til at:

— bestemme den faktiske rapporteringspopulation

— definere og palegge ECB's statistiske rapporteringskrav over for den
faktiske rapporteringspopulation i de deltagende medlemsstater, og

— angive betingelserne for ECB's og de nationale centralbanker (NCB'ers)
udevelse af verifikationsretten eller retten til at foranstalte tvungen
indsamling af statistisk information.

. Generelle betragtninger

~

Formalet med Den Europaiske Centralbanks forordning (EF) nr. 2819/98 af
1. december 1998 om den konsoliderede balance i MFI-sektoren (monetere
finansielle institutioner) (ECB/1998/16) er at sztte ECB og, i overensstem-
melse med artikel 5.2 i statutten, NCB'er — der i videst muligt omfang
udferer opgaverne — i stand til at indsamle den statistiske information, som
er nedvendig for at udfere Det Europaiske System af Centralbankers
(ESCB's) opgaver, herunder is@r at formulere og gennemfore Fellesskabets
pengepolitik i overensstemmelse med artikel 105, stk. 2, forste led, i traktaten
om oprettelse af Det Europaeiske Feellesskab (traktaten). Den statistiske infor-
mation, der indsamles i henhold til ECB's forordning ECB/1998/16, anvendes
til at udarbejde den konsoliderede balance for MFI-sektoren, hvis hoved-
formédl er at forsyne ECB med et omfattende statistisk billede af den
monetzre udvikling, der omfatter de aggregerede finansielle aktiver og
passiver i MFI'erne i de deltagende medlemsstater, som opfattes som et
okonomisk omrade.

Det skal bemarkes, at denne forordning i januar 2002 blev erstattet af Den
Europziske Centralbanks forordning (EF) nr. 2423/2001 af 22. november
2001 om den konsoliderede balance i MFI-sektoren (ECB/2001/13). ECB's
forordning ECB/1998/16 galder dog fortsat for data i 2002. Rapportering af
manedlige data i henhold til den nye forordning sker forste gang for januar
2003 (rapportering af kvartalsdata sker forste gang for marts 2003). Henvis-
ninger i dette dokument til den ophavede forordning skal saledes leeses som
henvisninger til den nye forordning. Andringerne i medfor af den nye forord-
ning bergrer kun prasentationen af reservekravsgrundlaget, ikke dets
sammensatning. Disse @ndringer er beskrevet nedenfor.

For sa vidt angér de statistiske formal, er ECB's rapporteringskrav i forbin-
delse med MFI-sektorens konsoliderede balance baseret pa tre overordnede
hensyn.

For det forste skal ECB modtage sammenlignelig, palidelig og aktuel stati-
stisk information, der er indsamlet under sammenlignelige forhold og vilkér
i hele euroomréddet. Selv om data indsamles decentralt af NCB'erne i over-
ensstemmelse med artikel 5.1 og 5.2 i statutten og om nedvendigt under
iagttagelse af yderligere statistiske fallesskabskrav eller nationale hensyn,
kraeves en tilstreekkelig grad af harmonisering og opfyldelse af minimums-
standarderne for rapportering, s& at der kan udarbejdes et palideligt
statistikgrundlag for formuleringen og gennemforelsen af den felles pengepo-
litik.

For det andet skal rapporteringskravene i ECB's forordning ECB/1998/16
opfylde principperne om gennemsigtighed og retssikkerhed. Arsagen er, at
ECB's forordning ECB/1998/16 er bindende i sin helhed og umiddelbart

Dette bilag tjener kun til orientering. De relevante retsakter vedrerende 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 Europa-
iske Centralbanks forordning (EF) nr. 2819/98 af 1. 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 MFI-sektoren (ECB/2001/13)).
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anvendelig 1 hele euroomrédet. Forordningen palagger direkte fysiske og
juridiske personer forpligtelser, og ECB kan palagge disse personer sankti-
oner, nar ECB's rapporteringskrav ikke opfyldes (se artikel 7 i forordning
(EF) nr. 2533/98). Rapporteringskravene er derfor klart defineret, og ECB's
tiltag under udevelse af verifikationsretten eller retten til at foranstalte
tvungen indsamling af statistisk information folger ogsé identificerbare prin-

cipper.

For det tredje skal ECB mindske rapporteringsbyrden mest muligt (se artikel
3, litra a), i forordning (EF) nr. 2533/98). Det statistiske materiale, der
indsamles af NCB'erne i medfer af forordning ECB/1998/16, benyttes derfor
ogsa til beregning af reservekravsgrundlaget i overensstemmelse med Den
Europziske Centralbanks forordning (EF) nr. 2818/98 af 1. december 1998
om anvendelse af mindstereserver (ECB/1998/15).

Artiklerne i ECB's forordning ECB/1998/16 indeholder kun en generel defi-
nition af den faktiske rapporteringspopulation, dens rapporteringsforpligtelser
og de principper, som ECB og NCB'erne normalt folger under udevelse af
verifikationsretten eller retten til at foranstalte tvungen indsamling af stati-
stisk information. Naermere oplysninger om den statistiske information, der
skal rapporteres for at opfylde ECB's statistiske rapporteringskrav, og de
geldende minimumsstandarder findes i bilag I-IV til ECB's forordning
ECB/1998/16.

. Faktisk rapporteringspopulation og liste over MFI'er til statistiske formal

MFT'er omfatter residente kreditinstitutter som defineret i faellesskabslovgiv-
ningen samt alle andre residente finansielle institutioner, som modtager
indlan og/eller indlanslignende indskud fra enheder, undtagen MFI'er, og
som for egen regning (i det mindste i skonomisk henseende) yder lan og/eller
investerer i verdipapirer. ECB opretter og vedligeholder en liste over institu-
tioner i overensstemmelse med denne definition og
klassifikationsprincipperne i bilag I til ECB's forordning ECB/1998/16.
Kompetencen til at oprette og vedligeholde denne MFI-liste ligger hos
ECB's Direktion. De MFTI'er, som er residenter i euroomradet, udger den
faktiske rapporteringspopulation.

NCB'erne kan fritage sma MFI'er (dvs. benytte sig af det sakaldte princip om
»afkortning af halen«), hvis de MFI'er, som bidrager til den samlede maned-
lige konsoliderede balance, tegner sig for mindst 95 % af balancen for
samtlige MFT'er i det pagaldende medlemsland.

. Statistiske rapporteringskrav

For at udarbejde en konsolideret balance skal den faktiske residente rapporte-
ringspopulation rapportere statistisk information vedrerende deres balance
hver méaned. Yderligere information rapporteres hvert kvartal. Den statistiske
information, der skal rapporteres, er angivet naermere i bilag I til ECB's
forordning ECB/1998/16.

De relevante statistiske data indsamles af NCB'erne, der skal definere de
rapporteringsprocedurer, som skal folges. ECB's forordning ECB/1998/16
hindrer ikke NCB'erne i at indsamle den statistiske information fra den
faktiske rapporteringspopulation, der er nedvendig for at opfylde ECB's stati-
stiske krav inden for rammerne af en bredere statistisk rapportering, som de
nationale centralbanker etablerer under eget ansvar i overensstemmelse med
fellesskabsretten, national ret eller etableret praksis, og som tjener andre
statistiske formal. Dette skal dog ske, uden at opfyldelsen af de statistiske
krav i ECB's forordning ECB/1998/16 bereres deraf. I sarlige tilfelde 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 sm& MFI'er er under-
lagt reducerede rapporteringskrav (bl.a. kun kvartalsrapportering), der er
obligatoriske af hensyn til opgerelsen af reservekrav og er angivet i bilag II
til ECB's forordning ECB/1998/16. Kravene til sma MFI'er, der ikke er
kreditinstitutter, er fastsat i bilag III til ECB's forordning ECB/1998/16.
MFT'er, der er fritaget, kan dog velge at opfylde rapporteringskravene fuldt
ud.

. Brug af den statistiske information i henhold til ECB's forordning om anven-

delse af mindstereserver

For at mindske rapporteringsbyrden og undga dobbelt indsamling af statistisk
information anvendes den statistiske information vedrerende balancen, som
MFT'erne rapporterer i henhold til ECB's forordning ECB/1998/16, ogsa til
opgerelse af reservekravsgrundlaget i henhold til ECB's forordning ECB/
1998/15.
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Rapporteringsenhederne skal af statistiske hensyn rapportere data til deres
respektive NCB'er i overensstemmelse med rammerne i tabel 1 nedenfor,
der indgar i bilag I til ECB's forordning ECB/1998/16. Felter markeret med
»*« 1 tabel 1 anvendes af de rapporterende institutioner til beregning af deres
reservekravsgrundlag (se boks 11 i kapitel 7 i dette dokument).

Med henblik pé korrekt beregning af reservekravsgrundlaget, som en positiv
reservekravskoefficient anvendes pa, kreves en detaljeret opdeling af tidsind-
skud med en lobetid pa over to 4r, indldn med opsigelsesvarsel pd over to &r
samt genkebsforretninger indgéet af kreditinstitutter med »indenlandske«
MFT'er og MFI'er i »andre medlemsstater«, »kreditinstitutter (KI), der er
underlagt reservekrav (RK), ECB og NCB'er«, »statslig forvaltning og
service« og »resten af verden (RV)«.
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YMil
TABEL 1
Data med en obligatorisk minedlig rapporteringsfrekvens
A. Indenlandsk B. Andre medlemsstater
MFler (%) Ikke-MFl'er MF'er (°) Tkke-MFI'er
Offentlig forvaltning Offentlig forvaltning C D.
Herunder og service Herunder og service Resten Tkke
KI under ] Anden | Andre KI under ] Anden | Andre |af verden| opdelt
RK, ECB | Statslig offentlig | residenter RK, ECB | Statslig offentlig |residenter
og NCB'er forvaltn;ng forvaltning| og NCB'er forvalm}ng forvaltning]
0g service og service 08 service og service
@ b) © @ ) @ i () &l ) & 0
PASSIVER
8  Sedler og monter i
omleb
9  Indldn (alle valutaer) * * * | * * * | | * |
9¢ Euro * * * *

9.1e Dag til dag | * | * | * | *

9.2e Tidsindskud

op til 1 4r * * * *
over 1 til og med 2 &r * * * *
over2ér(1) ‘* l* * * * % |* |* * * *

9.3e Med opsigelsesvarsel

op til 3 maneder (3 * * * *

over 3 méneder * * * *

heraf over 2 ar (%) * * * * * * * * * * B
9.4e Genkebsforretninger | * * * * * * * * * * *

9x Valutaer uden for
oMU

9.1x Dag til dag

9.2x Tidsindskud

op til 1 4r * * * *
over 1 til og med 2 4r * * * *
over 2 4r () * * * x X * X | * * * ¥
9.3x Med opsigelsesvarsel
op til 3 maneder (3 * * * *
over 3 méneder * * % *
heraf over 2 4r (9 * * * * * * * * * * *
9.4x Genkebsforretninger * * * * * * * * * * *
10 Andele udstedt af
pengemarkedsforenin-
ger
11 Udstedte
geldsinstrumenter
1le Euro
op til 1 4r B

over 1 til og med 2 &r

over 2 ar
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YMil
A. Indenlandsk B. Andre medlemsstater
METer (%) Ikke-MFT'er MFTer (%) Ikke-MFI'er
Offentlig forvaltning Offentlig forvaltning C. D.
Herunder 0g service Herunder og service Resten Tkke
KI under ) Anden | Andre KI under ] Anden | Andre |af verden| opdelt
RK, ECB Stawllg offentlig residenter RK, ECB 5tat5[18 offentlig residenter
og NCB'er forvalm?ng forvaltning| og NCB'er forx'altnmg forvaltning|
0g service og service 08 service 0g service
@ ®) © @ (e) @ &) () ) ) &) 0

11x Valutaer uden for GMU

optil 14r *

over 1 til og med 2 4r

over 2 ir

12 Pengemarkeds-
papirer (%)

Euro *

Valutaer uden for @MU *

13 Kapital og reserver

14 Andre passiver

AKTIVER
1  Kassebeholdning
(alle valutaer)
le  heraf euro
2 Udlin | |

2e  heraf euro

3 Verdipapirer und-
tagen aktier

3e Euro |

op til 14r

over 1 til og med 2 4r

over 2 &r

3x  Valutaer uden for @MU | |

op til 1 &r

over 1 til og med 2 r

over 2 ir

4  Pengemarkeds-
papirer ()

Euro

Valutaer uden for @MU

5  Aktier ofa kapital-
andele

6  Anlegsaktiver
7

Andre aktiver

(1) Herunder administrativt regulerede indldn.

(3 Herunder ikkeoverforbare indlan pd anfordring.

() Defineres som pengemarkedspapirer udstedt af MFT'er.

(*) Defineres som beholdninger af pengemarkedspapirer udstedt af MFl'er. Her omfattes andele udstedt af pengemarkedsforeninger. Beholdninger af omsattelige
instrumenter, som kan have samme karakteristika som pengemarkedspapirer, men som er udstedt af ikke-MFI'er, skal rapporteres som »vardipapirer undtagen
aktierc,

() Kreditinstitutter kan ogsa rapportere positioner over for »andre MFl'er end kreditinstitutter, der er underlagt reservekrav, ECB og NCB'er, i stedet for »MFl'er« og
skreditinstitutter, der er underlagt reservekrav, ECB og NCB'er«, forudsat at man ikke mister nogen detaljer, og ingen af de med fed optrykte positioner berares.

(%) Rapportering af denne post er indtil videre frivillig.
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Athangigt af det nationale indsamlingssystem, og hvis det ikke gar ud over
den fulde overensstemmelse med de i ECB's forordning ECB/1998/16 anferte
definitioner og klassifikationsprincipper for MFI-balancen, kan kreditinsti-
tutter, der er underlagt reservekrav, alternativt rapportere de data, der er
nedvendige for at beregne reservekravsgrundlaget, dog med undtagelse af
data vedrerende omsettelige instrumenter, i overensstemmelse med neden-
stidende tabel, forudsat at ingen af de med fed optrykte positioner bereres.

Reservekravsgrundlag (undtagen omsattelige instrumenter)
beregnet som summen af folgende kolonner i tabel 1:
@-bO+@+d+E@+O-@+0+6H+6+&
PASSIVER
(Euro og valutaer uden for @MU tilsammen)
INDLAN I ALT
9.1e + 9.1x
9.2e + 9.2x
9.3e + 9.3x
9.4e + 9.4x
heraf:
9.2e + 9.2x tidsindskud med lobetid
over 2 ar
heraf:
9.3e + 9.3x med opsigelsesvarsel Frivillig rapportering
over 2 ar
heraf:
9.4e + 9.4x genkebsforretninger

Det skal bemerkes, at passivkategorien »pengemarkedspapirer« vil blive lagt
sammen med passivkategorien »udstedte gaeldsinstrumenter« i forbindelse
med rapportering til ECB's penge- og bankstatistik. Andringen sker fra og
med den forste rapportering af manedlige data i henhold til ovennavnte nye
forordning for januar 2003. Det indebzrer, at de rapporterende institutter fra
og med rapporteringen af manedlige data for ultimo januar 2003 (kvartals-
data for ultimo marts 2003) skal opdele passivkategorien
»pengemarkedspapirer« efter den oprindelige lobetid ifelge de samme prin-
cipper, som gelder for galdsinstrumenter, og henregne den til
passivkategorien »udstedte gaeldsinstrumenter«.

Bilag 1II til ECB's forordning ECB/1998/16 indeholder serlige bestemmelser,
overgangsbestemmelser og bestemmelser om fusioner mellem kreditinstitutter
i forbindelse med anvendelsen af reservekravssystemet.

Bilag II til ECB's forordning ECB/1998/16 omfatter en rapporteringsordning
for kreditinstitutter i »halen«. Haleinstitutter skal som minimum hvert kvartal
rapportere de data, der er nedvendige for at beregne reservekravsgrundlaget i
overensstemmelse med tabel 1a nedenfor. Disse institutter sikrer, at rapporte-
ringen i henhold til tabel la er fuldt ud i overensstemmelse med de
definitioner og klassifikationer, der finder anvendelse i tabel 1. Data for
haleinstitutternes reservekravsgrundlag for tre reservekravsperioder (pa hver
én maned) er baseret pa data fra ultimo kvartalet indsamlet af NCB'erne
inden for 28 arbejdsdage efter udgangen af det kvartal, som de vedrerer.

Bilaget indeholder ogsd bestemmelser om konsolideret rapportering. Efter
godkendelse fra Den Europeziske Centralbank kan kreditinstitutter, som er
underlagt reservekrav, gennemfore en konsolideret statistisk rapportering for
en gruppe af kreditinstitutter, der er underlagt reservekrav pa et enkelt lands
omrade, forudsat at alle de pageldende institutter har afstaet retten til at fore-
tage standardfradrag i reservekravet. Retten til standardfradraget bevares,
men kun for gruppen som helhed. Alle de pagaldende institutter er medtaget
enkeltvis pa ECB's liste over MFT'er.
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TABEL 1A

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

Reservekravsgrundlag beregnet som summen af folgende
kolonner i tabel 1:

@-O+Q+rd+rE@+OH-@+0+O+6+&

INDLAN
(Euro og valutaer uden for @MU tilsammen)

9 INDLAN I ALT
9.1e + 9.1x
9.2e + 9.2x
9.3e + 9.3x
94e + 9.4x
heraf:
9.2e + 9.2x tidsindskud med lgbetid
over 2 ar
heraf:
9.3e + 9.3x med opsigelsesvarsel Frivillig rapportering
over 2 ar
heraf:
9.4e + 9.4x genkebsforretninger

Udestdender, kolonne (I) i tabel 1

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

11 UDSTEDTE GALDSINSTRUMENTER
11e + 11x med lobetid
op til 2 &r

11 UDSTEDTE GALDSINSTRUMENTER
11e + 11x med lobetid
over 2 &r

12 PENGEMARKEDSPAPIRER

Desuden indeholder det bestemmelser om fusioner mellem kreditinstitutter. I
dette bilag har begreberne »fusion«, »fusionerende institutter« og »overta-
gende institut« den betydning, der er fastlagt i ECB's forordning ECB/1998/
15. For den reservekravsperiode, hvori en fusion far virkning, beregnes de
reservekrav, som det overtagende institut er underlagt, og som skal opfyldes
som fastsat i artikel 13 i ECB's forordning ECB/1998/15. For de efterfol-
gende reservekravsperioder beregnes det reservekrav, som det overtagende
institut er underlagt, pa basis af et reservekravsgrundlag og om fornedent
yderligere statistisk information, der rapporteres i henhold til sarlige regler
(se tabellen i tillegget til bilag II til ECB's forordning ECB/1998/16). I
modsat fald finder de almindelige bestemmelser om rapportering af statistisk
information og beregning af reservekrav anvendelse som fastsat i artikel 3 1
ECB's forordning ECB/1998/15. Endvidere kan den relevante NCB give det
overtagende institut tilladelse til at opfylde sin forpligtelse til at rapportere
statistisk information efter midlertidige procedurer. Denne undtagelse fra de
almindelige rapporteringsprocedurer skal begrenses til den kortest mulige
periode og ber ikke overstige 6 maneder, efter at fusionen har faet virkning.
Denne undtagelse bererer ikke det overtagende instituts forpligtelse til at
opfylde rapporteringskravene i henhold til ECB's forordning ECB/1998/16
og om forngdent instituttets forpligtelse til at patage sig de fusionerende
institutters rapporteringsforpligtelser. Det overtagende institut er forpligtet
til, sa snart fusionsplanen er offentliggjort, og i god tid inden fusionen fér
virkning, at underrette den relevante NCB om de procedurer, der er planlagt
med henblik pa fastsattelsen af reservekrav.

. Verifikation og tvungen indsamling

Béade ECB og NCB'erne udever normalt verifikationsretten og retten til at
foranstalte tvungen indsamling af statistisk information, nar minimumsstan-
darderne for overforsel, nejagtighed, begrebsmassig harmonisering og
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revisioner ikke overholdes. Disse minimumsstandarder er beskrevet i bilag IV
til ECB's forordning ECB/1998/16.

7. lkke-deltagende medlemsstater

Da en forordning udstedt i henhold til artikel 34.1 i statutten ikke medferer
rettigheder eller forpligtelser for medlemsstater med dispensation (artikel
43.1 i statutten) og Danmark (artikel 2 i protokol om visse bestemmelser
vedrerende Danmark) og ikke finder anvendelse pa Det Forende Kongerige
(artikel 8 i protokollen om visse bestemmelser vedrerende Det Forenede
Kongerige Storbritannien og Nordirland), gelder ECB's forordning ECB/
1998/16 kun i de deltagende medlemsstater.

Artikel 5 i statutten om ECB's og NCB'ernes kompetence pa statistikomradet
og forordning (EF) nr. 2533/98 gelder dog for alle medlemsstater. Det inde-
barer ogsa, sammen med artikel 10 (tidligere artikel 5) i traktaten, en
forpligtelse for de ikke-deltagende medlemsstater til pa nationalt plan at
udforme og gennemfore alle de foranstaltninger, de anser for nedvendige
for at gennemfere indsamlingen af den statistiske information, der er
nedvendig for at opfylde ECB's statistiske rapporteringskrav, og de rettidige
forberedelser pa statistikomradet med henblik pa at blive deltagende
medlemsstater. Denne forpligtelse fremgar udtrykkeligt af artikel 4 og punkt
17 i forordning (EF) nr. 2533/98. Af hensyn til gennemsigtigheden gentages
denne sarlige forpligtelse i indledningen til ECB's forordning ECB/1998/16.
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BILAG 5

Eurosystemets websteder

Centralbank

Websted

Den Europaiske Centralbank

Nationale Bank van Belgié¢/Banque nationale de

Belgique

Deutsche Bundesbank

Bank of Greece

Banco de Espafia

Banque de France

Central Bank of Ireland
Banca d'ltalia

Banque centrale du Luxembourg
De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki - Finlands Bank

www.ecb.int

www.nbb.be eller www.bnb.be

www.bundesbank.de
www.bankofgreece.gr
www.bde.es
www.banque-france.fr
www.centralbank.ie
www.bancaditalia.it
www.bcl.lu
www.dnb.nl
www.oenb.at
www.bportugal.pt

www.bof.fi
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BILAG 6

Procedurer og sanktioner ved modpartens manglende opfyldelse af sine

L.

2.

a)

(l

@
(3
&
(5

=

)

)

=

forpligtelser

Gebyrer

Hvis en modpart overtraeder reglerne for auktioner ('), bilaterale transakti-
oner (%), anvendelse af underliggende aktiver (°) eller procedurer ultimo
dagen og betingelserne for adgang til den marginale udlénsfacilitet (*),
pélaegger Eurosystemet gebyrer efter folgende retningslinjer:

i) I forbindelse med overtredelse af reglerne for auktioner, bilaterale trans-
aktioner og anvendelse af underliggende aktiver pélegges et gebyr for
henholdsvis ferste og anden overtreedelse inden for 12 maneder. Geby-
rerne beregnes som renten pad den marginale udlansfacilitet plus 2,5
procentpoint.

— I forbindelse med overtredelse af reglerne for auktioner og bilaterale
transaktioner beregnes gebyrerne ud fra verdien af den sikkerhed eller
storrelsen af det kontantbelob, som modparten ikke kunne levere,
multipliceret med koefficienten 7/360.

— I forbindelse med overtredelse af reglerne for anvendelse af underlig-
gende aktiver beregnes gebyrerne ud fra vardien af de ikke-brugbare
aktiver (eller de aktiver, som modparten ikke ma benytte), som
modparten har leveret til en national centralbank eller ECB, eller
som modparten ikke har fjernet inden for 20 arbejdsdage efter den
haendelse, der medforte, at de brugbare aktiver opherte med at vare
brugbare eller ikke l&ngere matte benyttes af modparten, multipliceret
med koefficienten 1/360.

ii) Forste gang reglerne for procedurer ultimo dagen eller for adgang til den
marginale udlansfacilitet overtrades, beregnes gebyrerne ved 5 procent-
point. Ved gentagne overtreedelser stiger bedesatsen med yderligere 2,5
procentpoint for hver overtredelse inden for 12 méaneder beregnet ud fra
omfanget af den uretmeessige adgang til den marginale udlansfacilitet (°).

Andre sanktioner

Ved overtradelse af reglerne for auktioner, bilaterale transaktioner eller
anvendelse af underliggende aktiver suspenderer Eurosystemet modparter
fra deltagelse efter folgende retningslinjer:

Suspension ved overtradelse af reglerne for auktioner eller
bilaterale transaktioner

Ved tredje overtreedelse af samme type inden for 12 méneder suspenderes
modparten fra deltagelse i en eller flere efterfolgende markedsoperationer af
samme type, der udferes efter samme procedurer og indledes inden for en
bestemt periode. Desuden pélegges et gebyr beregnet efter reglerne i punkt
1. Suspensionen sker i en periode beregnet efter folgende skala:

i) Hvis vardien af manglende sikkerhedsstillelse eller manglende kontant-
beleb ved tredje overtreedelse er op til 40 % af den samlede sikkerhed
eller det samlede kontantbelob, der skal leveres, suspenderes modparten
i en maned.

ii) Hvis vaerdien af manglende sikkerhedsstillelse eller manglende kontant-
belob ved tredje overtraedelse er mellem 40 og 80 % af den samlede
sikkerhed eller det samlede kontantbelob, der skal leveres, suspenderes
modparten i to maneder.

iif) Hvis verdien af manglende sikkerhedsstillelse eller manglende kontant-
belob ved tredje overtreedelse er mellem 80 og 100 % af den samlede

Dette gelder, hvis en modpart ikke kan overfore tilstraekkelig sikkerhed til afvikling af

det likviditetsbelob, den er blevet tildelt i en likviditetstilforende operation, eller hvis
den ikke kan levere et tilstreekkeligt kontantbeleb til afvikling af det beleb, den er
blevet tildelt i en likviditetsopsugende operation.

Dette gaelder, hvis en modpart ikke kan levere tilstraekkelig sikkerhed, eller hvis den
ikke kan levere et tilstrekkeligt kontantbelob til afvikling af det beleb, som er aftalt i
en bilateral transaktion.

Dette gaelder, hvis en modpart anvender aktiver, der ikke leengere er brugbare (eller
som den ikke ma benytte) som sikkerhed for et udestdende lan.

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

Gebyrer ved manglende overholdelse af reglerne for anvendelse af aktiver, der kun er
brugbare til intradag-kreditoperationer, benyttes kun i forbindelse med TARGET. Disse
tilfeelde af manglende overholdelse er ikke omfattet af denne retningslinje.
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b)

d

N

sikkerhed eller det samlede kontantbelgb, der skal leveres, suspenderes
modparten i tre maneder.

Med forbehold af litra ¢) nedenfor finder disse gebyrer og suspensionsforan-
staltninger tilsvarende anvendelse pa efterfolgende overtradelser inden for
samme 12-maéneders periode.

Suspension efter overtredelse af reglerne for underliggende
aktiver

Ved tredje overtredelse inden for 12 méneder suspenderes modparten fra
deltagelse i1 den efterfolgende markedsoperation. Desuden pélegges et gebyr
beregnet efter reglerne i punkt 1 ovenfor.

Med forbehold af litra ¢) nedenfor finder disse gebyrer og suspensionsforan-
staltninger tilsvarende anvendelse pa efterfolgende overtraedelser inden for
samme 12-maéneders periode.

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

I serlige tilfeelde, hvor det er pakrevet pa grund af overtreedelsens karakter,
idet der iser tages hensyn til de involverede beleb og overtreedelsernes
hyppighed eller varighed, kan det overvejes - foruden at palegge et gebyr
beregnet efter reglerne i punkt 1 ovenfor - at suspendere den pagaldende
modpart fra deltagelse i1 alle fremtidige pengepolitiske operationer i et
tidsrum pa tre maneder.

Institutter i andre medlemsstater

Eurosystemet kan ogsa beslutte, hvorvidt en suspensionsforanstaltning over
for en overtreedende modpart skal udvides til at omfatte filialer af samme
institut i andre medlemsstater.
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SUPPLERENDE FALLES MINIMUMSKARAKTERISTIKA

1. Supplerende fzlles minimumskarakteristika gzldende for alle aftaler

og

1.

bestemmelser vedrerende pengepolitiske operationer

De relevante kontraktmaessige eller lovgivningsmassige bestemmelser,
som anvendes af NCB'en, skal sikre, at dennes standardvilkar eller
-betingelser er galdende for pengepolitiske operationer.

. De relevante kontraktmaessige eller lovgivningsmassige bestemmelser,

som anvendes af NCB'en, skal sikre, at NCB'erne er i stand til uden
unedig forsinkelse at implementere alle endringer af den pengepolitiske
ramme. Der skal treffes foranstaltninger for, at sddanne andringer
meddeles modparterne med en klar angivelse af ikrafttreedelsestids-
punktet.

. Det skal fremga af de relevante kontraktmaessige eller lovgivningsmaes-

sige bestemmelser, som anvendes af NCB'en, at alle betalinger med
relation til pengepolitiske operationer (ud over betalinger i udenlandsk
valuta i forbindelse med valutaswap-aftaler) skal udferes i euro.

. Hvis det er nedvendigt at betragte alle transaktioner under en aftale som

en enkelt kontraktlig aftale og/eller betragte en aftale som en overordnet
aftale for at give mulighed for effektiv netting i forbindelse med afvik-
ling, skal der eksistere en bestemmelse herom.

. De relevante kontraktmassige eller lovgivningsmessige bestemmelser,

som anvendes af NCB'en, skal sikre, at der i forholdet mellem NCB'en
og modparterne er opstillet passende og entydige regler vedrerende
anvendelsen af formularer (herunder bekraftelsen af transaktionsvilkar),
datamedia samt kommunikationsmidler og -detaljer.

. De relevante kontraktmaessige og lovgivningsmessige bestemmelser,

som anvendes af NCB'en, skal foreskrive, at der som et minimum er
tale om misligholdelse i tilfelde, som ikke afviger vasentligt fra
folgende:

a) Der treeffes af en kompetent retslig eller anden myndighed beslut-
ning om over for modparten at ivaerksatte en likvidationsprocedure
eller udn@vne en kurator eller en tilsvarende person eller iverksatte
en anden tilsvarende procedure.

b) Der treffes af en kompetent retslig eller anden myndighed beslut-
ning om over for modparten at iverksatte en
reorganiseringsforanstaltning eller en anden tilsvarende procedure
med det formal at beskytte eller rette op pd modpartens finansielle
situation og undga, at der treffes en beslutning som den i litra a)
omtalte.

o
~

En skriftlig erklering fra modparten om dennes manglende evne til
at betale hele eller en hvilken som helst del af sin geeld eller til at
opfylde sine forpligtelser i forbindelse med pengepolitiske transak-
tioner, en frivillig rammeaftale eller anden ordning indgédet af
modparten med dennes kreditorer, eller hvis modparten er, eller
skennes at vare, insolvent eller skennes at veere ude af stand til at
betale sin geeld.

d

=

Der traeffes proceduremaessige foranstaltninger forud for en beslut-
ning i henhold til litra a) eller b).

€

~

En tilsikring eller anden erklering, som forud for indgaelsen af en
kontrakt er fremsat af modparten eller ud fra geeldende lovbestem-
melser forudsattes at vere fremsat af modparten, er ukorrekt eller
usand.

f) Modpartens tilladelse til at udeve aktiviteter i henhold til direktiv
2000/12/EF om adgang til at optage og udeve virksomhed som
kreditinstitut (med efterfolgende @ndringer) eller i henhold til
direktiv 93/22/EQF om investeringsservice i forbindelse med vaerdi-
papirer (med efterfolgende @ndringer), som de er gennemfort i den
pageldende af Eurosystemets medlemsstater, suspenderes eller
tilbagekaldes.

g) Modparten suspenderes eller ekskluderes fra medlemskab af et beta-
lingssystem eller en ordning, hvorigennem betalinger under
pengepolitiske transaktioner foretages, eller suspenderes eller
ekskluderes (undtagen i forbindelse med valutaswap-transaktioner)
fra medlemskab af et veerdipapirafviklingssystem, som anvendes til
afvikling af Eurosystemets pengepolitiske transaktioner.
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h) Der treffes foranstaltninger over for modparten som omtalt i artikel
22 i direktiv 2000/12/EF om adgang til at optage og udeve virk-
somhed som kreditinstitut (med efterfolgende @ndringer).

i) Modparten undlader (i forbindelse med tilbageforselsforretninger) at
overholde bestemmelser vedrerende risikokontrolforanstaltninger.

j) Modparten undlader (i forbindelse med genkebsforretninger) at
betale kebsprisen eller genkabsprisen eller undlader at levere kebte
eller genkebte aktiver; eller modparten undlader (i forbindelse med
lan mod sikkerhedsstillelse) at levere aktiver eller tilbagebetale
tilgodehavendet pa de respektive geldende datoer for disse beta-
linger og leveringer.

k) Modparten undlader (i forbindelse med valutaswap-transaktioner og
tidsindskud) at betale eurobelobet eller undlader (i forbindelse med
valutaswap-transaktioner) at betale beleb i udenlandsk valuta pa de
geldende datoer for disse betalinger.

1

=

I tilfeelde af misligholdelse (som ikke afviger vasentligt fra de
tilfeelde, som er defineret i dette punkt) for modpartens vedkom-
mende under en aftale, der er indgdet med henblik pa
forvaltningen af et af Eurosystemets medlemmers valutareserver
eller egenkapital.

m) Modparten undlader at stille relevante oplysninger til rddighed, med
alvorlige konsekvenser for den pagaldende NCB til folge.

n) Modparten undlader at opfylde en hvilken som helst anden af sine
forpligtelser under aftaler og bestemmelser vedrerende tilbagefor-
selstransaktioner og valutaswap-transaktioner og undlader (hvis en
udbedring er mulig) at udbedre denne mangel inden for hejst 30
dage, hvis der er tale om transaktioner mod sikkerhedsstillelse, og
inden for hejst 10 dage, hvis der er tale om valutaswap-transakti-
oner, efter at NCB'en har fremsendt meddelelse om dette krav.

o

~

I tilfelde af modpartens misligholdelse af en aftale med et andet
medlem af Eurosystemet, som er indgdet med det formél at
gennemfore pengepolitiske operationer, og dette andet medlem af
Eurosystemet i denne forbindelse har gjort brug af sin ret til at
afvikle alle transaktioner under en sadan aftale pa grund af mislig-
holdelsen.

Litra a) skal fere til automatisk konstatering af misligholdelse; litra b)
og ¢) kan fore til automatisk konstatering af misligholdelse; litra d) til
o) kan ikke fore til automatisk konstatering af misligholdelse, men skal
bero pa et skon (sdledes at der kun konstateres misligholdelse som folge
af en pakravsmeddelelse). En sddan pakravsmeddelelse kan give en
»henstand« pa maksimalt tre bankdage til at rette op pa den pageldende
situation. Ved misligholdelser, der beror péd et skon, skal bestemmel-
serne vedrerende anvendelsen af et sddant sken foreskrive sikkerhed
med hensyn til virkningen heraf.

. De relevante kontraktsmessige eller lovgivningsmassige bestemmelser,

som anvendes af NCB'en, skal sikre, at den pageldende NCB i tilfelde
af misligholdelse har ret til at gore brug af felgende midler: suspension
af modparten fra adgang til markedsoperationer; afvikling af alle igang-
vaerende forretninger og transaktioner; krav om ferindfrielse af endnu
ikke forfaldne eller betingede fordringer. Herudover kan NCB'en vare
berettiget til at gere brug af felgende midler: anvende modpartens
indskud i NCB'en til at modregne fordringer hos den pagaldende
modpart; indstille opfyldelsen af forpligtelser over for modparten, indtil
fordringen hos modparten er opfyldt; gere krav pad morarenter eller gore
krav pé erstatning for tab, der er lidt som felge af modpartens mislig-
holdelse. De relevante kontraktsmessige eller lovgivningsmessige
bestemmelser, som anvendes af NCB'en, skal desuden sikre, at den
pageldende NCB i tilfelde af misligholdelse har ret til uden unedig
forsinkelse at realisere alle aktiver, der er stillet som sikkerhed, og har
ret til at realisere vardien af den ydede kredit, hvis modparten ikke
omgaende udligner sin negative saldo.

. De relevante kontraktmassige eller lovgivningsmaessige bestemmelser,

der anvendes af NCB'en, skal sikre, at NCB'er kan indhente alle rele-
vante oplysninger fra modparterne i forbindelse med Eurosystemets
pengepolitiske operationer.

. De relevante kontraktmaessige eller lovgivningsmassige bestemmelser,

der anvendes af NCB'en, skal krave, at alle varsler og andre medde-
lelser er 1 skriftlig og/eller elektronisk form. De relevante
kontraktmeessige eller lovgivningsmessige bestemmelser, som anvendes
af NCB'en, skal kraeve sikkerhed med hensyn til, hvordan varsler og
andre meddelelser fremsendes, og hvornidr de traeeder i kraft. Det
tidsrum, hvorefter de er tradt i kraft, skal i intet tilfeelde vere sa langt,
at det endrer den gkonomiske virkning af de dispositioner, der er truffet
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som helhed. Is@r skal en bekraftelse afleveres og kontrolleres
omgaende.

10. T henhold til de relevante kontraktmeessige eller lovgivningsmaessige
bestemmelser, som anvendes af NCB'en, skal modpartens rettigheder
og forpligtelser ikke overdrages, beldnes eller pa anden made handles
med af modparten uden NCB'ens forudgdende skriftlige samtykke.

11. De relevante kontraktmassige eller lovgivningsmassige bestemmelser,
som anvendes af NCB'en, skal sikre, at kun NCB'en og den anforte
modpart har rettigheder og forpligtelser i forbindelse med gennem-
forelsen af transaktionen (men muligger forbindelser mellem NCB'erne
(og/eller ECB) i forbindelse med den granseoverskridende anvendelse
af brugbare aktiver og betragter dem ligeledes som nedvendige for
operationer gennemfort med modparter, der handler via en netvaerksin-
stitution).

12. Det skal i henhold til de relevante kontraktlige aftaler, som anvendes af
NCB'en, fremga, at geeldende lov for de relevante kontraktmeessige eller
lovgivningsmaessige bestemmelser, som anvendes af NCB'en, og for
alle transaktioner, der gennemfores under disse aftaler og bestemmelser
(undtagen i tilfaelde, hvor den greenseoverskridende anvendelse af brug-
bare aktiver stiller andre krav), skal vaere loven i den medlemsstat, hvor
NCB'en er beliggende, og tvistbileggelser skal uden at berere De Euro-
paxiske Feallesskabers Domstols kompetence finde sted ved den
pageldende medlemsstats officielle domstole.

13. Bestemmelser vedrerende indskud skal precisere, at afviklingen (bade
indbetaling og udbetaling) af tidsindskud finder sted pa de dage, der er
angivet i ECB's meddelelse af indskudsoperationen.

Supplerende fzlles minimumskarakteristika for tilbageferselstransakti-
oner

Karakteristika feelles for alle tilbageforselstransaktioner

14. Datoen for transaktionens genkebsdel fastsattes til det tidspunkt, hvor
transaktionen indledes.

15. De relevante kontraktsmaessige eller lovgivningsmaessige bestemmelser,
som anvendes af NCB'en, skal definere »bankdag« i forbindelse med en
forpligtelse til at foretage en betaling som en hvilken som helst dag,
hvor alle relevante dele af TARGET er abne og i stand til at gennem-
fore en sddan betaling, og i forbindelse med en forpligtelse til at levere
aktiver som en hvilken som helst dag, hvor de verdipapirafviklingssy-
stemer, hvorigennem leveringen skal foretages, er dbne for forretninger
pa det sted, hvor leveringen af de relevante veerdipapirer skal gennem-
fores.

16. Mekanismerne for omveksling af ikke-eurobeleb til euro skal specifi-
cere, at den anvendte kurs er ECB's daglige euroreferencekurs for
omveksling af udenlandsk valuta eller, hvis denne ikke er til radighed,
spotkursen angivet af ECB pa bankdagen forud for den dag, hvor
omregningen skal finde sted med henblik pa salg af euro mod keb af
den anden valuta.

Specielle karakteristika for genkobsforretninger

17. Der skal vare et salg af brugbare aktiver mod eurokontanter med en
samtidig aftale om pé et neermere angivet tidspunkt at selge tilsvarende
aktiver tilbage mod euro.

18. Forpligtelsen til tilbagesalg af tilsvarende aktiver skal definere den
tilsvarende vaerdi som aktiver fra den samme udsteder, som indgér i
samme emission (uden hensyn til udstedelsesdatoen) og er af samme
type, nominelle vardi, beleb og beskrivelse som de aktiver, der
sammenlignes med. Hvis de aktiver, hvormed der sammenlignes, er
omregnet eller redenomineret, eller der gennemferes en option, @ndres
definitionen, sa den i tilfelde af omregning gelder for de aktiver,
hvortil aktiverne er omregnet, i tilfeelde af en option gelder for aktiver
af samme verdi som de betalte aktiver, safremt selgeren har betalt
keberen et beleb, der svarer til optionens verdi, og i tilfelde af redeno-
minerede aktiver gelder for aktiver af samme vaerdi som de aktiver,
hvortil de oprindelige aktiver er blevet redenomineret, om nedvendigt
sammen med et pengebelob svarende til en eventuel differens i akti-
vernes verdi for og efter deres redenominering.

19. De tilfeelde af misligholdelse, som giver NCB'en ret til at afvikle alle
igangverende transaktioner, skal ikke afvige vesentligt fra bestemmel-
serne indeholdt i punkt 6.
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20. De relevante kontraktsmeessige eller lovgivningsmassige bestemmelser,
som anvendes af NCB'en, skal indeholde bestemmelser vedrerende
netting, som har til formél at opnd ekonomiske virkninger svarende til
nedenstaende.

a) I tilfelde af misligholdelse skal genkebsdatoen for hver enkelt trans-
aktion anses for at indtreeffe gjeblikkeligt derefter, og i henhold til
folgende bestemmelser skal alle tilsvarende aktiver leveres gjeblik-
keligt (og saledes at opfyldelsen af parternes respektive
forpligtelser med hensyn til levering af aktiver og betaling af
genkebsprisen for alle genkebte aktiver finder sted udelukkende i
overensstemmelse med bestemmelsen i nedenstdende litra b)); i
modsat fald vil genkebsforretningen blive ophavet.

b) i) Markedsverdien af de misligholdte genkebte aktiver og alle
tilsvarende aktiver, som skal overfores, samt den genkebspris,
som skal betales af de enkelte parter, fastsattes af NCB'en for
alle transaktioner pa genkebsdatoen.

ii) P4 grundlag af de belob, som herved fastsettes, foretages af
NCB'en (pa genkebsdatoen) en beregning af, hvad den enkelte
part skylder den anden, og de beleb, som den ene part skylder,
modregnes de beleb, som den anden har til gode, og kun netto-
saldoen betales af den part, hvis fordring herved er vurderet til
det laveste belob. Denne nettosaldo forfalder og skal betales den
nastfolgende dag, hvoralle relevante dele af TARGET er ébne
og i stand til at gennemfore en betaling. I forbindelse med denne
beregning omregnes alle beleb, som ikke er i euro, til euro pa
den relevante dato og til kursen beregnet i henhold til punkt 16.

c) »Markedsvardien af de misligholdte aktiver« betyder med hensyn til
alle former for aktiver pa en hvilken som helst dato:

i) markedsvaerdien af de pagldende aktiver vurderet pa tids-
punktet for misligholdelsen beregnet pa grundlag af den mest
reprasentative pris pa bankdagen forud for vardiansattelsesda-
toen, eller

ii) safremt der ikke eksisterer en reprasentativ pris for et bestemt
aktiv pd bankdagen forud for verdiansattelsesdatoen, anvendes
den seneste handelspris. Hvis der ikke forefindes en handelspris,
vil NCB'en fastsette en pris under hensyntagen til den senest
anforte pris for dette aktiv pa referencemarkedet, eller

iii) hvad angar aktiver, for hvilke der ikke eksisterer en markeds-
verdi, anvendes en hvilken som helst anden rimelig
vaerdiansattelsesmetode, eller

iv) hvis NCB'en har solgt aktiverne eller tilsvarende aktiver til
markedspris inden vardiansattelsestidspunktet for mislighol-
delsen, anvendes nettoindtegterne ved salget, efter at alle
rimelige omkostninger, gebyrer og udgifter i forbindelse med et
sadant salg er fratrukket; NCB'en foretager denne beregning og
fastsetter belobene.

21. Hvis de relevante kontraktsmaessige eller lovgivningsmaessige bestem-
melser, som anvendes af NCB'en, omfatter bestemmelser om
substitution af sikkerhed, skal disse sikre overholdelsen af de pakree-
vede risikokontrolforanstaltninger.

22. Hvis de relevante kontraktsmassige eller lovgivningsmessige bestem-
melser, som anvendes af NCB'en, indeholder bestemmelser om
marginbeleb, som skal betales (eller returneres) i kontanter, skal der
treeffes foranstaltninger for at sikre, at enhver yderligere forpligtelse til
at returnere (eller tilvejebringe) marginbeleb forst opfyldes ved brug af
kontanter op til det samme beleb (sammen med eventuelle tilskrevne
renter).

Specielle karakteristika for aftaler og bestemmelser vedrorende lian mod
sikkerhedsstillelse

23. De aktiver, som stilles til rddighed i forbindelse med lan mod sikker-
hedsstillelse (f.eks. et pant), skal vere juridisk realiserbare, uden at der
eksisterer tidligere fordringer pa de pagaldende aktiver. Det skal ikke
vaere muligt for tredjemand (herunder den afviklende myndighed i
konkurstilfeelde) at intervenere og fi opfyldt et krav pad de pantsatte
aktiver (safremt der ikke er tale om svig) eller opna rettigheder knyttet
til disse.
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24. NCB'en skal have en retsstilling, der berettiger den til at realisere den
okonomiske vaerdi af aktiver, som er pantsat i forbindelse med en
operation, der har til formal at tilvejebringe likviditet, under forud
angivne omstandigheder, som ikke afviger vasentligt fra omstendighe-
derne beskrevet i punkt 6, og disse skal ogsa afspejle de
omstendigheder, under hvilke NCB'en kan betragte modparten som
vaerende i misligholdelse i forbindelse med genkebsforretninger.

25. Aftaler og bestemmelser vedrerende lan mod sikkerhedsstillelse skal
give mulighed for, at operationer, som er indledt som intradag-operati-
oner, kan udvides til dag til dag-operationer.

Supplerende fzlles minimumskarakteristika for aftaler og bestem-
melser vedrerende valutaswap

26. Hver enkelt transaktion skal udgere et samtidigt spotsalg og terminssalg
og -keb af euro mod en enkelt udenlandsk valuta.

27. De relevante kontraktsmeessige eller lovgivningsmaessige bestemmelser,
som anvendes af NCB'en, skal indeholde en bestemmelse vedrerende
valg af tidspunkt og teknik i forbindelse med betalingsoverforsler.
Datoen for terminssalget/-kebet skal fastsettes til det tidspunkt, hvor
transaktionen indledes.

28. De relevante kontraktsmeessige eller lovgivningsmaessige bestemmelser,
som anvendes af NCB'en, skal definere udenlandsk valuta, spotkurs,
terminskurs, overforselsdato og tilbageforselsdato i overensstemmelse
med folgende:

a) »udenlandsk valuta«: enhver lovlig valuta, undtagen euro

b) »spotkurs«: i forbindelse med en specifik transaktion den kurs
(beregnet i henhold til punkt 16), som anvendes til at omregne euro-
belobet til det belob i den for den pdgzldende transaktion relevante
udenlandske valuta, som den ene part er forpligtet til pa overforsels-
datoen at overfore til den anden mod betaling af eurobelebet; denne
kurs anfores i bekreftelsen

c) »terminskurs«: den kurs, der beregnes i henhold til punkt 16 og
anvendes til at omregne eurobelebet til det beleb i den udenlandske
valuta, som den ene part er forpligtet til pa tilbageforselsdatoen at
overfore til den anden mod betaling af eurobelabet; denne kurs skal
anfores i bekraeftelsen og defineres i de relevante kontraktsmaessige
eller lovgivningsmassige bestemmelser, som anvendes af NCB'en

d) »tilbageforselsbelobet i udenlandsk valuta«: det beleb i udenlandsk
valuta, som kraeves for at kabe eurobelabet pa tilbageforselsdatoen

e) »overforselsdatoen«: i forbindelse med alle transaktioner den dato
(og eventuelt tidspunktet pd denne dato), hvor overferslen af eurobe-
lobet fra den ene part til den anden skal finde sted, og som for at
undga tvivl skal vare den dato (og eventuelt tidspunktet pa denne
dato), hvor parterne har vedtaget, at afviklingen af en overforsel af
eurobelobet skal finde sted

f) »tilbageforselsdato«: i forbindelse med alle transaktioner den dato
(og eventuelt tidspunktet pad denne dato), hvor den ene part skal
tilbagefore eurobelabet til den anden.

29. De relevante kontraktsmeessige eller lovgivningsmaessige bestemmelser,
som anvendes af NCB'en, skal indeholde bestemmelser om, at visse
situationer (jf. punkt 30) skal fore til closing-out af alle igangvarende
transaktioner, og skal angive, pa hvilken méade en siddan closing-out
(herunder netting i forbindelse med afvikling) i givet fald vil finde sted.

30. De tilfeelde af misligholdelse, som giver NCB'en ret til at afvikle alle
igangverende transaktioner, skal ikke afvige veesentligt fra bestemmel-
serne indeholdt i punkt 6.

31. De relevante kontraktsmassige eller lovgivningsmassige bestemmelser,
som anvendes af NCB'en, skal indeholde bestemmelser vedrerende
netting, som har til formél at opnd ekonomiske virkninger svarende til
nedenstaende.

a) I tilfelde af misligholdelse skal hver enkelt transaktion betragtes
som vearende afviklet, og erstatningsverdien af eurobelebet og tilba-
geforselsbelobet 1 udenlandsk valuta skal fastsettes af NCB'en pé
det grundlag, at disse erstatningsvardier er de beleb, som ville
vaere nedvendige, for at NCB'en kan opretholde den egkonomiske
tilsvarende veerdi til de betalinger, som ellers havde veret pakravet.
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b) Pé grundlag af de beleb, som herved fastsattes, foretages af NCB'en
(pa tilbageforselsdatoen) en beregning af, hvad den enkelte part
skylder den anden, og de beleb, som den ene part skal betale, skal
i henhold til punkt 16 omregnes til euro, hvor dette er nedvendigt,
og modregnes de belgb, som den anden har til gode, og kun netto-
saldoen betales af den part, hvis fordring herved er vurderet til det
laveste beleb, og denne nettosaldo forfalder og skal betales den
nestfolgende dag, hvor alle relevante dele af TARGET er abne og
er i stand til at gennemfore en siddan betaling.



