
DEN EUROPÆISKE CENTRALBANKS RETNINGSLINJE

af 20. januar 2009

om ændring af retningslinje ECB/2000/7 om Eurosystemets pengepolitiske instrumenter og
procedurer

(ECB/2009/1)

(2009/101/EF)

STYRELSESRÅDET FOR DEN EUROPÆISKE CENTRALBANK HAR —

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europæiske
Fællesskab, særlig artikel 105, stk. 2, første led,

under henvisning til artikel 12.1 og 14.3 i statutten for Det
Europæiske System af Centralbanker og Den Europæiske
Centralbank (i det følgende benævnt »ESCB statutten«), særlig
artikel 12.1 og 14.3, sammenholdt med artikel 3.1, første led,
artikel 18.2 og artikel 20, første afsnit, og

ud fra følgende betragtninger:

(1) Til indførelse af en fælles pengepolitik kræves definition
af de instrumenter og procedurer, der skal anvendes af
Eurosystemet bestående af de nationale centralbanker i de
medlemsstater, der har indført euroen (i det følgende
benævnt »de deltagende medlemsstater«), og Den Europæ
iske Centralbank (ECB), således at denne politik kan
gennemføres på en ensartet måde i de deltagende
medlemsstater.

(2) Under hensyntagen til den seneste udvikling i markedet
for værdipapirer af asset-backed-typen er det nødvendigt at
foretage visse ændringer i definitionen og gennemførelse
af Eurosystemets fælles pengepolitik. Det er især nødven
digt at ændre rating-kravene i forbindelse med værdipa
pirer af asset-backed-typen og at udelukke visse kategorier
af sådanne værdipapirer fra anvendelse i Eurosystemets
låneoperationer for at overholde kravet i artikel 18.1 i
ESCB-statutten om, at lånetransaktioner med kreditinsti
tutter og andre markedsdeltagere skal ydes mod passende
sikkerhed.

(3) En af de foranstaltninger til risikokontrol, som kan
anvendes af Eurosystemet for at sikre en passende risiko
beskyttelse af Eurosystemet i overensstemmelse med
artikel 18.1 i ESCB-statutten er indførelse af begræns
ninger med hensyn til udstedere eller aktiver anvendt
som sikkerhed. For at beskytte Eurosystemets krediteks

ponering er det nødvendigt at begrænse udstederkoncen
tration i forbindelse med brug af udækkede bankobliga
tioner som sikkerhed —

VEDTAGET FØLGENDE RETNINGSLINJE:

Artikel 1

Ændringer til bilag I

Bilag I til retningslinje ECB/2000/7 af 31. august 2000 om
Eurosystemets pengepolitiske instrumenter og procedurer (1)
ændres i overensstemmelse med bilaget til denne retningslinje.

Artikel 2

Verifikation

De nationale centralbanker skal senest den 30. januar 2009
fremsende meddelelse til ECB om, hvilke tekster og midler de
vil anvende for at efterkomme denne retningslinje.

Artikel 3

Ikrafttræden

Denne retningslinje træder i kraft den 20. januar 2009.
Artikel 1 finder anvendelse fra den 1. marts 2009.

Artikel 4

Adressater

Denne retningslinje er rettet til de deltagende medlemsstaters
nationale centralbanker.

Udfærdiget i Frankfurt am Main, den 20. januar 2009.

For ECB’s Styrelsesråd
Jean-Claude TRICHET

Formand for ECB
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(1) EFT L 310 af 11.12.2000, s. 1.



BILAG

Bilag I til retningslinje ECB/2000/7 ændres således:

1) I kapitel 6.2.1 erstattes under overskriften »Aktivtype«, punkt c) i fjerde afsnit med følgende:

»c) De må ikke bestå — helt eller delvist, aktuelt eller potentielt — af credit-linked-notes eller tilsvarende fordringer
som følge af kreditoverførelse ved hjælp af kreditderivater eller trancher af andre værdipapirer af asset-backed-
typen (*) Værdipapirer af asset-backed-typen, som er udstedt før den 1. marts 2009, er undtaget fra kravet om ikke
at måtte bestå af trancher af andre værdipapirer af asset-backed-typen indtil den 1. marts 2010.

___________
(*) Dette krav udelukker ikke værdipapirer af asset-backed-typen, såfremt udstedelsesstrukturen omfatter to special-

purpose vehicles og betingelsen om »egentligt salg« er opfyldt vedrørende disse special-purpose vehicles således, at de
gældsinstrumenter, der er udstedt af det andet special-purpose vehicle direkte eller indirekte har sikkerhed i den
oprindelige pulje af aktiver uden opdeling i trancher. Desuden omfatter begrebet trancher i andre værdipapirer af
asset-backed-typen ikke dækkede obligationer, som er omfattet af artikel 22, stk. 4, i Rådets direktiv 85/611/EØF af
20. december 1985 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv
investering i værdipapirer (investeringsinstitutter) (EFT L 375 af 31.12.1985, s. 3).«;

2) I kapitel 6.3.1, femte afsnit, indsættes som tredje punktum:

»For værdipapirer af asset-backed-typen, der udstedes efter den 1. marts 2009, defineres Eurosystemets krav om høj
kreditstandard som en »AAA« kreditvurdering ved udstedelsen, med en mindste grænseværdi for kreditkvalitet i
værdipapirets løbetid på »single A«-kreditvurderingsniveau (*).
___________
(*) »AAA« betyder en rating på lang sigt på »AAA« hos Fitch, Standard & Poor’s eller DBRS eller »Aaa« hos Moody’s.«;

3) I kapitel 6.4.2 indsættes i første afsnit følgende som tredje led :

»— Eurosystemets begrænser anvendelsen af udækkede bankobligationer, der er udstedt af en udsteder eller en anden
enhed, hvor der forekommer en snæver forbindelse til udsteder i henhold til de retlige betingelser, der er angivet i
kapitel 6.2.3. Udækkede bankobligationer, der er udstedt af en enkelt udsteder eller en enhed, hvor der fore
kommer en snæver forbindelse til udsteder, kan kun anvendes som sikkerhed af en modpart for så vidt værdien,
som Eurosystemet har tildelt en sådan sikkerhed, efter anvendelse af haircuts ikke overstiger 10 % af den samlede
værdi af de sikkerheder, som modparten har stillet, efter anvendelse af haircuts. Denne begrænsning gælder ikke
for udækkede bankobligationer, som er garanteret af en enhed inden for den offentlige sektor, der har ret til at
opkræve skatter, eller hvis værdien efter haircuts af de udækkede bankobligationer nævnt ovenfor ikke overstiger
50 millioner EUR. Udækkede bankobligationer, der er stillet som sikkerhed i Eurosystemet indtil den 20. januar
2009, er ikke omfattet af denne begrænsning indtil den 1. marts 2010. I tilfælde af en fusion mellem to eller flere
udstedere af udækkede bankobligationer eller skabelse af snævre forbindelser mellem sådanne udstedere,
behandles disse udstedere ikke som en udstedergruppe i relation til denne begrænsning før efter et år efter
tidspunktet for fusionen eller etableringen af en snæver forbindelse.«

4) I kapitel 6.4.1 erstattes boks 7 af følgende:

»BOKS 7

Risikostyringsinstrumenter

Eurosystemet anvender følgende risikostyringsinstrumenter:

— Haircuts

Eurosystemet anvender »haircuts« ved værdiansættelse af underliggende aktiver. Det indebærer, at værdien
af det underliggende aktiv beregnes som aktivets kursværdi minus en vis procentdel (haircut).

— Variationsmarginer (tilpasning til markedsværdi)

Eurosystemet kræver, at kursværdien af de underliggende aktiver i likviditetstilførende tilbageførselsforret
ninger efter fradrag af haircut holdes på et bestemt niveau. Det indebærer, at hvis de underliggende aktivers
værdi, målt regelmæssigt, falder under et bestemt niveau, vil den nationale centralbank pålægge modparten
at levere yderligere aktiver eller kontanter (dvs. den foretager et margin call). Tilsvarende returneres over
skydende aktiver eller kontanter til modparten, hvis de underliggende aktivers værdi efter en genberegning
ligger over et bestemt niveau. (De relevante beregninger i forbindelse med margin calls er beskrevet i
boks 8).
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— Begrænsninger i brugen af udækkede bankobligationer

Eurosystemet anlægger begrænsninger for brugen af udækkede bankobligationer, som beskrevet i kapitel
6.4.2.

Eurosystemet kan også når som helst, det er nødvendigt, anvende følgende risikostyringsinstrumenter for at
sikre passende risikobeskyttelse af Eurosystemet i overensstemmelse med ESCB-statuttens artikel 18.1:

— Initialmarginer

Eurosystemet kan anvende initialmarginer i de likviditetstilførende tilbageførselsforretninger. Det indebærer,
at modparterne skal levere underliggende aktiver, hvis værdi mindst svarer til den likviditet, som Euro
systemet stiller til rådighed, plus initialmarginen.

— Begrænsninger i forbindelse med udstedere/debitorer eller garanter

Eurosystemet kan anvende supplerende begrænsninger for eksponering i forhold til udstedere/debitorer/
eller garanter ud over dem, der gælder for udækkede bankobligationer. Sådanne rammer kan også
anvendes i forhold til specifikke modparter, især hvis der synes at være en høj grad af sammenfald
mellem modpartens kreditkvalitet og kreditkvaliteten på de aktiver, som modparten stiller som sikkerhed.

— Yderligere garantier

Eurosystemet kan kræve yderligere garantier af økonomisk velfunderede enheder for at acceptere visse
aktiver.

— Udelukkelse

Eurosystemet kan ekskludere visse aktiver fra anvendelse i sine pengepolitiske operationer. Sådanne
rammer kan også anvendes i forhold til specifikke modparter, især hvis der synes at være en høj grad
af sammenfald mellem modpartens kreditkvalitet og kreditkvaliteten på de aktiver, som modparten stiller
som sikkerhed.«

5) Tabellen i appendiks 5 erstattes af følgende:

»EUROSYSTEMETS WEBSTEDER

Centralbank Websted

Den Europæiske Centralbank www.ecb.europa.eu

Nationale Bank van België/Banque Nationale de Belgique www.nbb.be eller www.bnb.be

Deutsche Bundesbank www.bundesbank.de

Central Bank and Financial Services Authority of Ireland www.centralbank.ie

Bank of Greece www.bankofgreece.gr

Banco de España www.bde.es

Banque de France www.banque-france.fr

Banca d’Italia www.bancaditalia.it

Central Bank of Cyprus www.centralbank.gov.cy

Banque centrale du Luxembourg www.bcl.lu

Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta www.centralbankmalta.org

De Nederlandsche Bank www.dnb.nl

Österreichische Nationalbank www.oenb.at

Banco de Portugal www.bportugal.pt

Národná banka Slovenska www.nbs.sk

Banka Slovenije www.bsi.si

Suomen Pankki www.bof.fi«
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