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DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

DEN EUROPAISKE CENTRALBANKS RETNINGSLINJE

af 31. august 2000

om Eurosystemets pengepolitiske instrumenter og procedurer

(ECB/2000/7)

(2000/776/ECB)

STYRELSESRADET FOR DEN EUROPEISKE CENTRALBANK HAR —

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europaiske
Feellesskab (i det folgende benaevnt »traktatenc), seerlig artikel
105, stk. 2, forste led, og artikel 12.1 og 14.3 i statutten for
Det Europeiske System af Centralbanker og Den Europaiske
Centralbank (ECB) (i det folgende benzvnt »statutten<), sam-
menholdt med artikel 3.1, forste led, artikel 18.2 og artikel 20,
forste afsnit, og

ud fra folgende betragtninger:

(1)  For at kunne gennemfere en falles pengepolitik er det
nedvendigt at formulere de instrumenter, som de natio-
nale centralbanker i medlemsstater, der har indfert
euroen i overensstemmelse med traktaten (hhv. NCB'er
og deltagende medlemsstater), og Den Europziske Cen-
tralbank (Eurosystemet) skal anvende i forbindelse med
gennemforelsen af denne politik pd en ensartet méde i
de deltagende medlemsstater.

(2)  ECB er bemyndiget til at fastsette de nedvendige ret-
ningslinjer for gennemforelsen af den falles pengepoli-
tik, og NCB'erne er forpligtede til at handle i overens-
stemmelse med disse retningslinjer.

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

VEDTAGET FOLGENDE RETNINGSLINJE:

Artikel 1

Principper, instrumenter, procedurer og kriterier vedre-
rende gennemforelsen af Eurosystemets feelles penge-
politik

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
treeffe alle nedvendige foranstaltninger for at udfere de penge-
politiske operationer i overensstemmelse 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 medde-
lelse 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 medlems-
staters NCB'er.

2. Denne retningslinje treeder i kraft den 1. januar 2001.
3. Denne retningslinje offentliggeres i De Europeeiske Feelles-

skabers Tidende.

Udferdiget i Frankfurt am Main, den 31. august 2000.

Pi ECB's Styrelsesrdds vegne
Willem F. DUISENBERG

Formand
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Indledning

I dette dokument beskrives den operationelle ramme, som Eurosystemet () har valgt for den felles pengepolitik i tredje
fase af Den @konomiske og Monetzre Union. Dokumentet, der udger en del af retsgrundlaget for Eurosystemets penge-
politiske instrumenter og procedurer, skal tjene som dokumentationsgrundlag for Eurosystemets pengepolitiske instru-
menter og procedurer. Det har isar til formdl at give modparterne den nedvendige information om Eurosystemets pen-
gepolitiske ramme.

Dokumentet indebrer ikke i sig selv rettigheder eller forpligtelser for modparterne. Retsforholdet mellem Eurosystemet
og dets modparter bygger pé relevante kontraktmaessige eller lovgivningsmeassige 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 opera-
tioner. I kapitel 3 beskrives markedsoperationerne, og i kapitel 4 prasenteres de stiende faciliteter, som modparterne
har adgang til. Kapitel 5 omhandler procedurerne i forbindelse med gennemforelse af pengepolitiske operationer. I kapi-
tel 6 defineres brugbarhedskriterierne for de underliggende aktiver i pengepolitiske operationer. I kapitel 7 prasenteres
Eurosystemets reservekravssystem.

Bilagene til dokumentet indeholder eksempler pd pengepolitiske operationer, en ordliste, kriterierne for udvelgelse af
modparter til Eurosystemets valutainterventioner, en prasentation af rapporteringsgrundlaget for Den Europaiske Cen-
tralbanks penge og bankstatistik, en liste over ECBs og de nationale centralbankers websteder samt en beskrivelse af de
procedurer og sanktioner, der galder, hvis modparterne ikke overholder deres forpligtelser.

(") Den Europziske Centralbanks Styrelsesrdd har vedtaget at anvende begrebet »Eurosystemet« som udtryk for Det Europziske System
af Centralbankers sammensztning, ndr det udferer sine grundleggende opgaver, dvs. de nationale centralbanker i de medlemslande,
der har indfert den felles valuta i overensstemmelse med traktaten om oprettelse af Det Europziske Fellesskab, og Den Europiske
Centralbank.
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1.1.

1.2.

1.3.

KAPITEL 1

OVERSIGT OVER DEN PENGEPOLITISKE RAMME

Det Europiske System af Centralbanker

Det Europaiske System af Centralbanker (ESCB) bestdr af Den Europaiske Centralbank (ECB) og EUlandenes
nationale centralbanker (*). ESCBs aktiviteter udferes i overensstemmelse med traktaten om oprettelse af Det
Europaiske Fellesskab (traktaten) og statutten for Det Europziske System af Centralbanker og Den Euro-
peiske Centralbank (statutten for ESCB). ESCB er underlagt ECBs besluttende organer. I den forbindelse er
ECBs Styrelsesrad ansvarlig for at udfor-me pengepolitikken, mens Direktionen er bemyndiget til at gennem-
fore 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 (3) at gennemfore operationer, som er en del af Eurosystemets opgaver.
Eurosystemets pengepolitiske operationer gennemfores pé ensartede betingelser og vilkar i alle medlemssta-
ter (3).

Eurosystemets mal

Eurosystemets hovedmal er at fastholde prisstabilitet, jf. traktatens artikel 105. Uden at mélsatningen om pris-
stabilitet derved berores, skal Eurosystemet stotte de generelle skonomiske politikker i Det Europaeiske Feelles-
skab. Eurosystemet skal desuden handle i overensstemmelse med princippet om en dben markedsekonomi
med fri konkurrence, som fremmer en effektiv ressourceallokering.

Eurosystemets pengepolitiske instrumenter

Eurosystemet har en rakke pengepolitiske instrumenter til sin radighed med henblik pa at nd sine mél. Euro-
systemet udferer markedsoperationer, tilbyder stdende faciliteter og pélaegger kreditinstitutterne at holde
mindstereserver, sdkaldte reservekrav, pa konti hos Eurosystemet.

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 udfgre markedsoperationer pa fem forskellige méder. Det vigtigste instrument er tilbagefor-
selsforretninger (der udferes som genkebsforretninger eller 1an mod sikkerhed). Eurosystemet kan ogsa
benytte sig af egentlige kabs eller salgsforretninger, udstedelse af gaeldsbeviser, valutaswaps og modtagelse af
tidsindskud fra modparter. Markeds operationerne iverksettes af ECB, der ogsd beslutter, hvilket instrument
der skal anvendes, og hvilke betingelser og vilkdr der skal gealde for deres gennemforelse. De kan gennemfores
som standardauktioner, ekstraordinare auktioner eller bilaterale procedurer(*). Med hensyn til formal,
regelmaessighed og procedurer kan Eurosystemets markedsoperationer inddeles i folgende fire kategorier (se
ogsé tabel 1):

— Primare markedsoperationer er regelmessige likviditetstilforende tilbageforselsforretninger, der gennem-
fores hver uge med en lobetid pé to uger. Operationerne udferes af de nationale centralbanker som stan-
dardauktioner. De primaere markedsoperationer spiller en afgerende rolle med hensyn til at opnd mélene
for Eurosystemets markedsoperationer og bidrager med sterstedelen af refinansieringen af den finansielle
sektors behov for centralbanklikviditet.

(") Det bemarkes, at de nationale centralbanker i de medlemsstater, der ikke har indfert den felles valuta i overensstemmelse med trak-

taten om oprettelse af Det Europaiske Fallesskab (traktaten), bevarer deres pengepolitiske befojelser i henhold til national lovgivning
og saledes ikke deltager i gennemforelsen af den falles pengepolitik.

(3) 1 dette dokument forsts ved »nationale centralbanker« de nationale centralbanker i de medlemsstater, der har indfert den felles valuta
i overensstemmelse med traktaten.

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

(*) De forskellige procedurer i forbindelse med udferelse af Eurosystemets markedsoperationer, dvs. standardauktioner, ekstraordinare
auktioner og bilaterale procedurer, er beskrevet i kapitel 5. Standardauktioner gennemfores inden for 24 timer fra annoncering af
auktionen til bekraftelse af tildelingsresultatet. Alle modparter, der opfylder de overordnede kvalifikationskriterier i afsnit 2.1, kan
deltage i standardauktionerne. Ekstraordinzre auktioner gennemfores inden for 1 time. Eurosystemet kan udvalge et begranset antal
modparter, som kan deltage i ekstraordinare auktioner. Ved bilaterale procedurer forstds alle tilfeelde, hvor Eurosystemet udferer en
transaktion med en eller fA modparter uden at benytte auktionsprocedurerne. Bilaterale procedurer omfatter ogsd operationer via bor-
ser eller maeglere.
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1.4.

— Langfristede markedsoperationer er likviditetstilforende tilbageforselsforretninger, der gennemferes hver
méned med en lgbetid pad tre méneder. Operationerne bidrager til modparternes langfristede refinansie-
ring og udferes af de nationale centralbanker som standardauktioner. Da formalet med disse operationer
som regel ikke er at sende signaler til markedet, lader Eurosystemet normalt renten tilpasse sig efter-
sporgslen efter likviditet.

— Finjusterende markedsoperationer udferes pa ad hocbasis for at kontrollere likviditetsforholdene i marke-
det og styre renten, iseer med henblik pa at udjevne rentevirkningen af uventede likviditetsudsving i mar-
kedet. Finjusterende markedsoperationer udferes hovedsagelig som tilbageforselsforretninger, men kan
ogsd gennemfores som kebs eller salgsforretninger, valutaswaps og modtagelse af tidsindskud fra modpar-
ter. De instrumenter og procedurer, som anvendes i forbindelse med finjusterende markedsoperationer,
tilpasses efter transaktionens type og operationens specifikke mal. Finjusterende markedsoperationer udfe-
res normalt af de nationale centralbanker som ekstraordinzre auktioner eller bilaterale procedurer. ECBs
Styrelsesrdd beslutter, hvorvidt ECB under serlige omstendigheder selv kan udfere finjusterende bilaterale
markedsoperationer.

— Endvidere kan Eurosystemet udfere strukturelle markedsoperationer gennem udstedelse af gaeldsbeviser,
tilbageforselsforretninger og kebs eller salgsforretninger. Operationerne udferes, nir ECB gnsker at justere
Eurosystemets strukturelle nettostilling over for den finansielle sektor (pd en regelmessig eller en ikke
regelmassig basis). Strukturelle markedsoperationer, der gennemfores som tilbageforselsforretninger og
gennem udstedelse af geeldsbeviser, udferes af de nationale centralbanker som standardauktioner. Struktu-
relle markedsoperationer, der gennemferes som kebs eller salgsforretninger, udferes gennem bilaterale
procedurer.

Stdende faciliteter

De stdende faciliteter tilforer og opsuger dag til dag-likviditet, signalerer den overordnede pengepolitiske
stramhedsgrad og fastsatter grenser for dag til dag-markedsrenten. Kvalificerede modparter kan pa eget initia-
tiv benytte to stdende faciliteter under forudsatning af, at de opfylder visse operationelle betingelser (se ogsd
tabel 1):

— Den marginale udlansfacilitet kan anvendes til at opnd dag til dag-likviditet fra de nationale centralbanker
mod sikkerhed i brugbare aktiver. Under normale omstendigheder er der intet laneloft eller andre
begransninger pd modparternes adgang til faciliteten, bortset fra kravet om tilstreekkelig sikkerhedsstillel-
se. Renten for den marginale udlansfacilitet udger normalt loftet for dag til dag-markedsrenten.

— Indlansfaciliteten kan anvendes til dag til dag-indskud hos de nationale centralbanker. Under normale
omstendigheder er der intet indskudsloft eller andre begransninger pd modparternes adgang til facilite-
ten. Renten for indldnsfaciliteten udger normalt gulvet for dag til dag-markedsrenten.

De stdende faciliteter forvaltes decentralt af de nationale centralbanker.

Reservekrav

Eurosystemets reservekravssystem er rettet mod kreditinstitutter i euroomradet og har hovedsagelig til formal
at stabilisere pengemarkedsrenten og skabe (eller forage) et strukturelt likviditetsunderskud. Reservekravet for
det enkelte kreditinstitut fastsattes pa grundlag af en rakke passivposter pa dets balance. Eurosystemets reser-
vekravssystem har en indbygget gennemsnitsfacilitet, der har til formal at stabilisere renten. Hvorvidt reserve-
kravene er overholdt, afgeres pa grundlag af institutternes gennemsnitlige daglige indestdender pa reserve-
kravskonti i lebet af en reservekravsperiode pd 1 méned. Institutternes reservekravsindestdender forrentes med
renten pd Eurosystemets primare markedsoperationer.

Modparter

Eurosystemets pengepolitiske ramme er udarbejdet med henblik pa at sikre deltagelse fra en bred kreds af
modparter. Institutter, der er underlagt reservekrav ifelge artikel 19.1 i statutten for ESCB, kan benytte de sta-
ende faciliteter og deltage i markedsoperationer, der udferes som standardauktioner. Eurosystemet kan
udvelge et begranset antal modparter, der kan deltage i finjusterende markedsoperationer. Med hensyn til
kebs eller salgsforretninger er der ikke pd forhind fastsat begransninger pa kredsen af modparter. Til valuta-
swaps, der gennemfores af pengepolitiske drsager, anvendes aktive aktorer pa valutamarkedet. I disse operatio-
ner deltager kun de institutter i euroomradet, der er udvalgt til Eurosystemets valutainterventioner.
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1.5.

1.6.

Underliggende aktiver

[ henhold til artikel 18.1 i statutten for ESCB skal alle Eurosystemets kreditoperationer (dvs. likviditetstil-
forende operationer) vaere baseret pa passende sikkerhed. Eurosystemet accepterer en lang raekke aktiver som
grundlag for sine operationer. Der skelnes, hovedsagelig pd grund af interne forhold i Eurosystemet, mellem
to kategorier af brugbare aktiver, nemlig liste »1« og liste »2«. Liste »1«-papirer bestdr af omszttelige galdsin-
strumenter, som opfylder ECBs ensartede kriterier, der galder i hele euroomrddet. Liste »2«papirer bestdr af
yderligere aktiver — omsettelige og ikkeomsettelige — af swrlig betydning for de nationale finansmarkeder
og banksektorer. Disse papirers brugbarhedskriterier fastsattes af de nationale centralbanker og skal godken-
des af ECB. Der skelnes ikke mellem de to lister, hvad angdr kvaliteten af aktiverne, og hvad angar aktivernes
anvendelse i de forskellige pengepolitiske operationer (dog anvender Eurosystemet normalt ikke liste »2«papi-
rer i kebs eller salgsforretninger). Brugbare aktiver kan benyttes pd tvars af granserne ved hjalp af korre-
spondentcentralbankmodellen (CCBM) eller via kvalificerede links mellem EUs veardipapirafviklingssystemer
med henblik pa sikkerhedsstillelse for alle typer lan fra Eurosystemet (°). Alle aktiver, der er brugbare til Euro-
systemets pengepolitiske operationer, kan ogsd anvendes som underliggende aktiver i forbindelse med intra-

dag kreditoperationer.

Zndring af den pengepolitiske ramme

ECBs Styrelsesrad kan til enhver tid @ndre instrumenter, betingelser, kriterier og procedurer for gennemforel-
sen af Eurosystemets pengepolitiske operationer.

TABEL 1

Eurosystemets pengepolitiske operationer

. sk Transaktionstype
engepolitiske :
opgerl:ﬁoner Likviditetstil- Likviditets- Lebetid Frekvens Procedure
forende opsugende
Markedsoperationer
Primare mar- Tilbageforsels- | — To uger Hver uge Standardauktio-
kedsoperationer | forretninger ner
Langfristige mar- | Tilbageforsels- | — Tre maneder Hver maned Standardauktio-
kedsoperationer | forretninger ner
Finjusterende Tilbageforselsfor- | Valutaswaps Ikke- Ikke Ekstraordinzre
markedsoperatio- | retninger Tidsindskud standardiseret | regelmassigt auktioner
ner Valutaswaps Bilaterale pro-
P Tilbage- p
forsels- cedurer
forretninger
Kebsforretninger | Salgsforretninger | — Ikke Bilaterale
regelmassigt procedurer
Strukturelle mar- | Tilbageforsels- | Udstedelse af Standardiseret/ | Regelmaessigt Standard-
kedsoperationer | forretninger galdsbeviser ikke- og ikke auktioner
standardiseret | regelmaessigt
Kebsforretninger | Salgsforretninger | — Ikke Bilaterale
regelmassigt procedurer
Stdende faciliteter
Marginal Tilbageforsels- | — Dag til dag Adgang pd modparternes eget ini-
udlansfacilitet forretninger tiativ
Indlansfacilitet | — Indskud Dag til dag Adgang pa modparternes eget ini-
tiativ

() Se afsnit 6.6.1 og 6.6.2.
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KAPITEL 2

KVALIFICEREDE MODPARTER

Overordnede adgangskriterier

Modparter i Eurosystemets pengepolitiske operationer skal opfylde visse adgangskriterier (°). Disse kriterier er
defineret med henblik pé at give en bred kreds af institutter adgang til Eurosystemets pengepolitiske operatio-
ner, fremme lige behandling af institutter i hele euroomrédet og sikre, at modparterne opfylder visse operatio-
nelle og forsigtighedsmassige krav:

— Kun institutter, der er underlagt Eurosystemets reservekravssystem i overensstemmelse med artikel 19.1 i
statutten for ESCB, har adgang som modparter. Institutter med dispensation fra deres forpligtelser i hen-
hold til Eurosystemets reservekravssystem (se afsnit 7.2) har ikke adgang som modparter i forbindelse
med Eurosystemets stdende faciliteter og markedsoperationer.

— Modparterne skal vaere gkonomisk velfunderede. De skal vare underlagt mindst en form for harmoniseret
tilsyn ved de nationale myndigheder i EU-[E@S-regi (’). @konomisk velfunderede institutter, der er under-
lagt ikkeharmoniseret nationalt tilsyn af en tilsvarende standard, kan dog ogséd fa adgang som modparter,
fx filialer i euroomradet af institutter med hjemsted uden for Det Europziske @konomiske Samarbejds-
omrade.

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

Disse overordnede adgangskriterier er ensartede i hele euroomrédet. Institutter, der opfylder de overordnede
adgangskriterier, kan:

— anvende Eurosystemets stdende faciliteter og

— deltage i Eurosystemets markedsoperationer, der udferes som standardauktioner.

Institutterne har kun adgang til Eurosystemets stdende faciliteter og markedsoperationer, der udferes som
standardauktioner, via den nationale centralbank i den medlemsstat, hvor instituttet har hjemsted. Hvis et
institut er repreaesenteret i flere medlemsstater (hovedkontor og filialer), har hver enhed adgang til disse opera-
tioner 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 medlemsstat.

Udvalgelse af modparter til ekstraordinaere auktioner og bilaterale operationer

I forbindelse med kebs eller salgsforretninger er der ikke pa forhdnd fastsat begransninger pa kredsen af mod-
parter.

Modparter i valutaswaps, der gennemfores af pengepolitiske rsager, skal vaere i stand til at udfere store valu-
taoperationer effektivt under alle markedsforhold. Kredsen af modparter i valutaswaps svarer til de modparter
i euroomradet, som er udvalgt til Eurosystemets valutainterventioner. Kriterierne og procedurerne for udval-
gelse af modparter til valutainterventioner er beskrevet i bilag 3.

Ved andre operationer, der udferes som ekstraordinzre auktioner og bilaterale procedurer (finjusterende til-
bageforselsforretninger og modtagelse af tidsindskud fra modparter), udvalger hver national centralbank
blandt sine nationale institutter en reekke modparter, der opfylder de overordnede adgangskriterier for mod-
parter. [ den forbindelse er aktivitet i pengemarkedet det primaere udvelgelseskriterium. Andre kriterier, der
kan komme i betragtning, er fx det enkelte instituts handelsekspertise og budpotentiale.

(%) I forbindelse med kebs eller salgsforretninger er der ikke p4 forhdnd fastsat begransninger pa kredsen af modparter.

(') Harmoniseret tilsyn med kreditinstitutter bygger p& 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)
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[ forbindelse med ekstraordinare auktioner og bilaterale operationer handler de nationale centralbanker ude-
lukkende med modparter, der har adgang som modparter i finjusterende markedsoperationer. Hvis en national
centralbank af operationelle drsager ikke kan handle med alle disse modparter i hver enkelt operation, udval-
ges modparter i den pdgeldende medlemsstat efter en rotationsordning med henblik pa at sikre lige adgang
for alle.

ECBs Styrelsesrad beslutter, hvorvidt ECB under serlige omstendigheder selv kan udfere finjusterende bilate-
rale markedsoperationer. Hvis ECB selv udferer bilaterale markedsoperationer, skal ECB udvealge modparter i
henhold til en rotationsordning blandt de modparter i euroomrédet, der har adgang til ekstraordinaere auktio-
ner og bilaterale markedsoperationer, med henblik pa at sikre lige adgang for alle.

Sanktioner i tilfeelde af modparternes manglende opfyldelse af deres forpligtelser

ECB pélaegger sanktioner, i overensstemmelse med Radets forordning (EF) nr. 2532/98 af 23. november 1998
om ECBs befojelser til at palagge sanktioner (EFT L 318 af 27.11.1998, s. 4), ECBs forordning af 23. septem-
ber 1999 om ECBs befgjelser til at paleegge sanktioner (ECB/1999/4) (EFT L 264 af 12.10.1999, s. 21), Radets
forordning (EF) nr. 2531/98 af 23. november 1998 om ECBs anvendelse af mindstereserver (EFT L 318 af
27.11.1998, s. 4) og ECBs forordning (EF) nr. 2818/98 af 1.12.1998 om anvendelse af mindstereserver
(ECB/1998/15) (EFT L 356 af 30.12.1998, s. 1) pa institutter, som ikke opfylder forpligtelserne i ECBs forord-
ninger og afgerelser vedrerende anvendelse af mindstereserver. De relevante sanktioner og proceduren for
deres anvendelse er beskrevet i ovennavnte forordninger. Desuden kan Eurosystemet ved alvorlige overtraedel-
ser af reservekravene midlertidigt suspendere modparter fra at deltage i markedsoperationer.

I overensstemmelse med de kontraktmaessige og lovgivningsmeassige bestemmelser, som den péagaldende
nationale centralbank (eller ECB) anvender, pdleegger Eurosystemet modparterne gebyrer eller suspenderer
dem fra at deltage i markedsoperationer, hvis de ikke opfylder deres forpligtelser i medfer af de nedenfor
beskrevne kontraktmaessige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som de nationale centralbanker (eller ECB)
anvender.

Dette gelder for overtraedelse af auktionsreglerne (hvis en modpart ikke kan overfore tilstreekkelig sikkerhed
til afvikling af det likviditetsbelab, den er blevet tildelt i en likviditetstilforende operation, eller hvis den ikke
kan levere et tilstraekkeligt kontantbeleb til afvikling af det beleb, den er blevet tildelt i en likviditetsopsugende
operation) og bilaterale transaktioner (hvis en modpart ikke kan levere tilstreekkelig brugbar sikkerhed, eller
hvis den ikke kan levere et tilstreekkeligt kontantbeleb til afvikling af det beleb, som er aftalt i en bilateral
transaktion).

Det geelder ogsa for en modparts manglende overholdelse af reglerne om anvendelse af underliggende aktiver
(hvis en modpart anvender aktiver, der ikke er eller ikke laengere er brugbar, fx pd grund af en tat forbindelse
eller ssmmenfald mellem udsteder 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
udlansfacilitet).

Endvidere kan suspensionsforanstaltning over for den overtradende modpart udvides til at omfatte filialer af
samme institut i andre medlemsstater. En modpart kan suspenderes fra alle fremtidige pengepolitiske operatio-
ner i et naermere fastsat tidsrum, safremt dette ekstraordinzrt er pakravet, fx pd grund af overtraedelsens hyp-
pighed eller varighed.

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

Suspension eller eksklusion af forsigtighedshensyn

I overensstemmelse med de kontraktmzssige og lovgivningsmassige bestemmelser, som den péigaldende
nationale centralbank (eller ECB) anvender, kan Eurosystemet af forsigtighedshensyn suspenderer eller eksklu-
derer modparters adgang til pengepolitiske instrumenter.

Desuden kan suspension eller eksklusion af modparter vare berettiget i visse tilfelde, der falder ind under
begrebet »misligholdelse«, som defineret i de kontraktmaessige og lovgivningsmaessige bestemmelser, som de
nationale centralbanker anvender.



11.12.2000

De Europeiske Fallesskabers Tidende

L 310/13

3.1.

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 for-
mal, regelmeassighed og procedurer kan Eurosystemets markedsoperationer inddeles i fire kategorier: Primeere
markedsoperationer, langfristede markedsoperationer, finjusterende markedsoperationer og strukturelle mar-
kedsoperationer. Eurosystemets vigtigste instrument i markedsoperationerne er tilbageforselsforretninger, som
kan benyttes til alle fire kategorier af markedsoperationer, mens geldsbeviser anvendes til strukturelle, likvidi-
tetsopsugende operationer. Endvidere bruger Eurosystemet tre andre instrumenter til finjusterende markeds-
operationer: Egent-lige keobs eller salgsforretninger, valutaswaps og modtagelse af tidsindskud fra modparter. I
de folgende afsnit beskrives Eurosystemets forskellige markedsinstrumenter narmere.

Tilbageforselsforretninger

Generelle betragtninger
a) Instrumenttype

Tilbageforselsforretninger er operationer, hvor Eurosystemet keber eller salger brugbare aktiver som led i
genkobsforretninger eller foretager udldn mod sikkerhed i brugbare aktiver. Tilbageforselsforretninger
anvendes til primaere 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, mens parterne aftaler at tilbagefore aktivet til debitor pa et
senere tidspunkt) eller lin mod sikkerhed (dvs. der skabes en retsgyldig sikkerhedsret over aktivet, som
forbliver debitors ejendom, idet det antages, at geldsforpligtelsen opfyldes). Yderligere forhold vedrerende
tilbageforselsforretninger, der udferes som genkebsforretninger, er angivet i de kontraktmaessige bestem-
melser, som den pagaldende nationale centralbank (eller ECB) anvender. I aftaler om tilbageforselsforret-
ninger, der udferes som lan mod sikkerhed, tages der hejde 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.

¢) Rentevilkér

Forskellen mellem salgs og genkebsprisen i en genkebsforretning svarer til renten pa det lante eller
udlante belgb i hele operationens lobetid, dvs. genkebsprisen inkluderer den rente, der skal betales. Ren-
ten pé en tilbageforselsforretning i form af et 1dn mod sikkerhed bestemmes ved at anvende den angivne
rentesats pé lanebelobet i hele operationens lgbetid. Den rentesats, som anvendes i Eurosystemets tilbage-
forselsforretninger, er en enkel rentesats, og der beregnes rente efter konventionen »faktisk antal
dage[360«.

Primere markedsoperationer

De primare markedsoperationer er Eurosystemets vigtigste markedsoperationer. De spiller en afgerende rolle
med henblik pd at styre renten og likviditetsforholdene i markedet og signalere pengepolitikkens stramheds-
grad. Operationerne bidrager ogsa med storstedelen af refinansieringen af den finansielle sektors behov for
centralbanklikviditet. De operationelle karakteristika ved primare markedsoperationer kan opsummeres som
folger:

— De tilferer likviditet.

— De udfores regelmaessigt hver uge ().

(®) De primere og langfristede markedsoperationer udferes i overensstemmelse med Eurosystemets annoncerede auktionska lender, der

findes pa ECBs websted (www.ecb.int; se ogsd afsnit 5.1.2). Oplysninger herom findes ogsd pa de nationale centralbankers websteder
(se bilag 5).
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— De har normalt en lgbetid pé 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 i afsnit 2.1), kan afgive bud
i de primare markedsoperationer.

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

Langfristede markedsoperationer

Eurosystemet udforer ogsé regelmessige markedsoperationer med en lgbetid pa tre méneder. Operationerne
bidrager med langfristet refinansiering til den finansielle sektor, men tegner sig kun for en begrenset del af
den samlede globale refinansiering af sektoren. Da formélet med disse operationer som regel ikke er at sende
signaler til markedet, lader Eurosystemet normalt renten tilpasse sig eftersporgslen efter likviditet. Langfristede
markedsoperationer udferes siledes normalt som auktioner til variabel rente, og ECB angiver fra tid til anden
meangden af likviditet, der skal tildeles ved de kommende auktioner. Under swrlige omstendigheder kan Euro-
systemet ogsé udfere langfristede markedsoperationer i form af auktioner til fast rente.

De operationelle karakteristika ved langfristede markedsoperationer kan opsummeres som folger:
— De tilforer likviditet.

— De udfores regelmassigt hver maned (19).

— De har normalt en lgbetid pé tre maneder (11).

— 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 i afsnit 2.1), kan afgive bud
i de langfristede markedsoperationer.

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

Finjusterende markedsoperationer gennemfort som tilbageforsels forretninger

Eurosystemet kan udfere finjusterende markedsoperationer i form af tilbageferselsforretninger. Finjusterende
markedsoperationer har til formél at kontrollere likviditetsforholdene i markedet og styre renten, iser med
henblik pa at udjaevne rentevirkningen af uventede likviditetsudsving i markedet. Da Eurosystemet ensker at
kunne handle hurtigt i tilfelde af en uventet udvikling i markedet, tilstraebes en hej grad af fleksibilitet med
hensyn til valg af procedurer og operationelle karakteristika i forbindelse med disse operationer:

— De kan udferes som likviditetstilfarende eller likviditetsopsugende operationer.
— De udferes ikke med standardiseret frekvens.
— Deres lgbetid er ikke standardiseret.

— Likviditetstilforende, finjusterende tilbageforselsforretninger udferes normalt som ekstraordinare auktio-
ner, men anvendelse af bilaterale procedurer er ikke udelukket (se kapitel 5).

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

De primare og langfristede markedsoperationers lobetid kan undertiden variere, fx pa grund af helligdage i medlemsstaterne.
(19 Se fodnote 8.

() Se fodnote 9.
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De udferes normalt decentralt af de nationale centralbanker (ECBs Styrelsesrdd beslutter, hvorvidt ECB
under serlige omstaendigheder selv kan udfere finjusterende bilaterale markedsoperationer).

Eurosystemet kan ifelge kriterierne i afsnit 2.2 udveelge et begraenset 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 fin-
justerende markedsoperationer.

Strukturelle markedsoperationer gennemfort som tilbageforselsforretninger

Eurosystemet kan udfere strukturelle markedsoperationer i form af tilbageforselsforretninger med det formal
at justere Eurosystemets strukturelle nettostilling over for den finansielle sektor. De operationelle karakteristika

ved

disse operationer kan opsummeres som folger:

De tilforer likviditet.

De udfores regelmassigt eller ikke regelmassigt.

Deres lobetid er ikke standardiseret pd forhdnd.

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
i de strukturelle markedsoperationer.

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

Kobs- eller salgsforretninger

a)

Instrumenttype

Kabs- eller salgsforretninger er operationer, hvor Eurosystemet kaber eller salger brugbare aktiver direkte
i markedet. Operationer af denne type udferes kun i forbindelse med strukturelle eller finjusterende mar-
kedsoperationer.

Juridisk status

[ forbindelse med en kabs- eller salgsforretning overgdr ejendomsretten helt fra selger til keber uden
nogen form for tilbageforsel af ejendomsretten. Forretningerne udferes i overensstemmelse med markeds-
konventionerne for det galdsinstrument, der anvendes i forretningen.

Kurser

Eurosystemet beregner kurser i overensstemmelse med den mest almindeligt anerkendte markedskonven-
tion for de gaeldsinstrumenter, der anvendes i transaktionen.

Andre operationelle karakteristika

De operationelle karakteristika ved kebs eller salgsforretninger kan opsummeres som folger:
— De kan tilfere likviditet (kab) 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 (ECBs Styrelsesrdd beslutter, hvorvidt
ECB under serlige omstaendigheder selv kan udfere finjusterende rene markedsoperationer).
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— Der er ikke pé forhdnd fastsat begreensninger pa kredsen af modparter i kebs eller salgsforretninger.

— Kun liste »1«papirer (som beskrevet i afsnit 6.1) anvendes normalt som underliggende aktiver i kabs
eller salgsforretninger.

ECBs udstedelse af geldsbeviser

a)

Instrumenttype

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

Juridisk status

Beviserne reprasenterer en galdsforpligtelse for ECB over for bevisernes indehavere. Beviserne udstedes
og opbevares elektronisk i vardipapircentraler i euroomradet. ECB pélagger ingen begrensninger pd
bevisernes omsattelighed. Yderligere bestemmelser fremgdr af dokumentationsgrundlaget for ECBs
galdsbeviser.

Rentevilkar

Beviserne udstedes til underkurs, dvs. til under pélydende verdi, og indfries ved udleb til pdlydende
vardi. Forskellen mellem emissionsvardien og indfrielsesvardien svarer til den rente, der er pilebet emis-
sionsveerdien til den aftalte rentesats i lobet af bevisets lobetid. Den anvendte rentesats er en enkel rente-
sats, og der beregnes rente efter konventionen »faktisk antal dage/360«. Beregningen af emissionsveerdien
fremgar af boks 1.

BOKS 1

ECBs udstedelse af galdsbeviser
Hvor:
N:  Geldsbevisets palydende vardi
r;: Rentesatsen (i pct.)
D: Geldsbevisets labetid (i dage)
P: Gealdsbevisets emissionsverdi
er emissionsvaerdien:

PT:NX—l XD

36 000

Andre operationelle karakteristika

De operationelle karakteristika ved ECBs galdsbeviser kan opsummeres som folger:
— Beviserne udstedes for at opsuge likviditet fra markedet.

— Beviserne kan udstedes regelmessigt eller ikke regelmessigt.

— Beviserne har en lobetid pd under 12 maneder.

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

Valutaswaps

a)

d)

Instrumenttype

Valutaswaps, der udferes af pengepolitiske drsager, bestir af samtidige spot og terminsforretninger, hvor
euro handles mod en udenlandsk valuta. De anvendes med henblik pd finjustering, hovedsagelig for at
kontrollere likviditetsforholdene i markedet og styre renten.

Juridisk status

Valutaswaps, der udferes af pengepolitiske arsager, er operationer, hvor Eurosystemet keber (eller salger)
euro spot mod en udenlandsk valuta og samtidig forpligter sig til at sxlge (eller kabe) dem tilbage pa et
givet tidspunkt i fremtiden. Yderligere bestemmelser vedrerende valutaswaps er angivet i de kontraktmas-
sige bestemmelser, som den pagaldende nationale centralbank (eller ECB) anvender.

Valuta- og valutakursvilkér

Eurosystemet foretager som hovedregel kun transaktioner i valutaer, der handles meget, og i overensstem-
melse med standardpraksis i markedet. [ alle valutaswaps aftaler Eurosystemet og modparterne swappoint
for transaktionen. Swappointene er forskellen mellem valutakursen for terminsforretningen og valutakur-
sen for spotforretningen. Swappointene for euro mod den udenlandske valuta noteres i henhold til de
almindelige markedskonventioner. Kursvilkdrene for valutaswaps er angivet i boks 2.

BOKS 2
Valutaswaps
S: Spotkursen (pd transaktionsdagen for valutaswappen) pd euro (EUR) over for en uden-
landsk valuta ABC (ABC)
_ xxX ABC
1 x EUR

Fy:  Terminskursen pd euro over for ABC pa tilbagekebsdagen for swappen (M)

_ yx ABC
1 x EUR

M

Ay Swappoint mellem euro og ABC pa tilbagekebsdagen for swappen (M)
AM = FM )

N():  Spotbelob; N()y er terminsbelgbet:

N(ABC) = N(EUR) x § eller N(EUR) = N4EQ

N(ABC),, = N(EUR),, X Fy eller N(EUR),, = %

Andre operationelle karakteristika

De operationelle karakteristika ved valutaswaps kan opsummeres som folger:
— De kan tilfore eller opsuge likviditet.
— De udfores ikke med standardiseret frekvens.

— Deres lobetid er ikke standardiseret.
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3.5.

4.1.

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

— De udferes normalt decentralt af de nationale centralbanker (ECBs Styrelsesrdd beslutter, hvorvidt
ECB under sxrlige omstaendigheder selv kan udfere bilaterale valutaswaps).

— Eurosystemet kan ifplge kriterierne i afsnit 2.2 og bilag 3 udvelge et begranset antal modparter, der
kan deltage i valutaswaps.

Tidsindskud fra modparter

a)

Instrumenttype

Eurosystemet kan dbne for, at modparter kan placere forrentede tidsindskud hos de nationale centralban-
ker i den medlemsstat, hvor modparten er etableret. Modtagelse af tidsindskud anvendes kun til at opsuge
likviditet fra markedet med henblik pa finjustering.

Juridisk status

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

Rentevilkar

Rentesatsen for tidsindskud er en enkel rentesats, og der beregnes rente efter konventionen »faktisk antal
dage[360«. Renterne udbetales ved indskuddets udlgb.

Andre operationelle karakteristika

De operationelle karakteristika ved modtagelse af tidsindskud kan opsummeres som folger:
— Indskuddene har til formal at opsuge likviditet.

— Der abnes ikke for indskud med standardiseret frekvens.

— Indskuddenes lgbetid er ikke standardiseret.

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

— Indskuddene modtages normalt decentralt gennem de nationale centralbanker (ECBs Styrelsesrdd
beslutter, hvorvidt ECB under sarlige omstendigheder selv bilateralt kan modtage tidsindskud) (*2).

— Eurosystemet kan ifelge kriterierne i afsnit 2.2 udvelge et begraenset antal modparter i forbindelse
med modtagelse af tidsindskud.

KAPITEL 4

STAENDE FACILITETER

Den marginale udldnsfacilitet

a)

Instrumenttype

Ved hjlp af den marginale udlénsfacilitet kan modparterne opné dagtildag likviditet fra de nationale cen-
tralbanker til en pa forhind fastsat rente mod sikkerhed i brugbare aktiver (som beskrevet i kapitel 6).
Faciliteten er beregnet til at opfylde modparternes midlertidige likviditetsbehov. Under normale
omstandigheder udger renten for faciliteten loftet for dagtildag markedsrenten. Der galder samme vilkar
for brug af faciliteten i hele euroomradet.

Juridisk status

De nationale centralbanker kan tilbyde likviditet gennem den marginale udlinsfacilitet i form af enten
dag til dag-genkebsforretninger (dvs. ejendomsretten til aktivet overgdr til kreditor, samtidig med at par-
terne aftaler, at aktivet tilbagefores til debitor den efterfolgende bankdag) eller dag til dag-lin mod sikker-
hed (dvs. der skabes en retsgyldig sikkerhedsret over aktivet, som forbliver debitors ejendom, idet det
antages, at geeldsforpligtelsen opfyldes). Yderligere forhold vedrerende genkebsforretninger er angivet i de

(*?) Tidsindskud indsettes p& konti hos de nationale centralbanker. Dette ville ogsd veere tilfeeldet, hvis disse operationer skulle udfares
centralt af ECB.
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kontraktmaessige bestemmelser, som den pagaldende nationale centralbank anvender. I aftaler om lén
mod sikkerhed tages der hgjde for de forskellige procedurer og regler, der galder i de forskellige rets-
systemer med hensyn til at fastsld og efterfolgende realisere en ret over sikkerheden (fx en panteret).

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 udldnsfacilitet gennem den nationale centralbank i den medlemsstat, hvor
instituttet er beliggende. Den marginale udlénsfacilitet kan kun anvendes p& dage, hvor det relevante
nationale RTGS-system (realtidsbrutto afviklingssystem) og de(t) relevante verdi-papirafviklingssystem(er)
er &bne (13).

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

En modpart kan ogsd fd adgang til den marginale udlénsfacilitet ved at indsende en anmodning til den
nationale centralbank i den medlemsstat, hvor modparten er beliggende. Anmodningen skal vare mod-
taget af den nationale centralbank senest 30 minutter efter TARGETSs lukketid, hvis den skal behandles af
den nationale centralbank samme dag ('¥). Som hovedregel lukker TARGET-systemet kl. 18.00 ECB-tid
(kontinentaleuropzisk tid). Fristen for at anmode om adgang til den marginale udlansfacilitet forlenges
med yderligere 30 minutter pd Eurosystemets sidste bankdag i en reservekravsperiode (*°). I anmodningen
angives ldnets storrelse, og hvis de underliggende aktiver i forbindelse med transaktionen ikke er for-
handsdeponeret hos den nationale centralbank, specificeres det ogsd, hvilke underliggende aktiver der vil
blive leveret til brug for transaktionen.

Bortset fra kravet om tilstraekkelig sikkerhedsstillelse er der ingen begraensninger pa storrelsen af det lan,
der kan optages gennem den marginale udlansfacilitet.

Lobetid og rentevilkér

Lin, der ydes gennem denne facilitet, er dag til dag-lin. For modparter, der deltager direkte i TARGET,
forfalder lanet den neste dag, hvor det relevante nationale RTGS-system og de(t) relevante vaerdi-papir-
afviklingssystem(er) er dbne, pa disse systemers abningstidspunkt.

Renten annonceres af Eurosystemet pd forhind og beregnes med en enkel rentesats efter rentekonventio-
nen »faktisk antal dage/360«. ECB kan til enhver tid @ndre renten med virkning tidligst fra Eurosystemets
naste bankdag (16). Renten forfalder til betaling sammen med lénet.

Suspension af faciliteten

Adgang til faciliteten gives kun i overensstemmelse med ECBs mél og overordnede pengepolitiske hensyn.
ECB kan til enhver tid e&ndre vilkdrene i forbindelse med faciliteten eller suspendere den.

4.2. Indldnsfaciliteten

a)

Instrumenttype

Ved hjzlp af indldnsfaciliteten kan modparterne foretage dag til dag-indskud hos de nationale centralban-
ker. Indskuddene forrentes med en pa forhind fastsat rentesats. Under normale omstandigheder udger
renten for faciliteten gulvet for dag til dag-markedsrenten. Der galder samme vilkar for brug af indlans-
faciliteten i hele euroomradet (7).

("*) De nationale centralbanker, hvis nationale RTGS-system er dbent, nir TARGET-interlinkingkomponenten er lukket, skal give adgang

til de stdende faciliteter. Sidste frist for adgang til de stdende faciliteter er 30 minutter efter det relevante nationale RTGSsystems luk-

ketid.

(") T nogle medlemsstater kan den nationale centralbank (eller nogle af dens filialer) vaere lukket for pengepolitiske operationer pd visse
af Eurosystemets bankdage p& grund af nationale eller regionale helligdage. I sddanne tilfelde skal den relevante nationale central-
bank pd forhdnd oplyse modparterne om procedurerne for adgang til den marginale udldnsfacilitet i forbindelse med helligdagen.

("*) TARGETs lukkedage oplyses pd ECBs websted (www.ecb.int). Oplysninger herom findes ogsé p4 de nationale centralbankers webste-
der (se bilag 5).

(*%) Ved »Eurosystemets bankdage« forstds i dette dokument de dage, hvor ECB og mindst en national centralbank er dbne for udferelse
af Eurosystemets pengepolitiske operationer.

() Der kan forekomme operationelle forskelle mellem eurolandene pé grund af de nationale centralbankers forskellige kontostrukturer.
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b) Juridisk status

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

¢) Betingelser for adgang til faciliteten (18)

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 pd dage, hvor det relevante nationale RTGS-system er
abent.

Modparten skal anmode den nationale centralbank i den medlemsstat, hvor modparten er beliggende, om
at fa adgang til indldnsfaciliteten. Anmodningen skal vare modtaget af den nationale centralbank senest
30 minutter efter TARGETs lukketid, hvis den skal behandles af den nationale centralbank samme dag.
Som hovedregel lukker TARGET-systemet kl. 18.00 ECB-tid (kontinentaleuropzisk tid) (1°). Fristen for at
anmode om adgang til indldnsfaciliteten forleenges med yderligere 30 minutter pd Eurosystemets sidste
bankdag i en reservekravsperiode (2°). I anmodningen angives indskuddets storrelse.

Der er ingen begransninger pé sterrelsen af det indskud, som en modpart kan foretage gennem facilite-
ten.

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 nste dag, hvor det relevante nationale RTGS-system er dbent, pa
systemets abningstidspunkt. Renten annonceres af Eurosystemet pd forhdnd og beregnes med en enkel
rentesats efter rentekonventionen »faktisk antal dage/360«. ECB kan til enhver tid @ndre renten med virk-
ning tidligst fra Eurosystemets naeste bankdag. Renten forfalder til betaling sammen med indskuddet.

e) Suspension af faciliteten

Adgang til faciliteten gives kun i overensstemmelse med ECBs mél og overordnede penge politiske hen-
syn. ECB kan til enhver tid @ndre vilkdrene i forbindelse med faciliteten eller suspendere den.

KAPITEL 5

5. PROCEDURER

5.1. Auktioner

5.1.1.  Generelle betragtninger

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

Eurosystemet skelner mellem to forskellige auktionstyper: Standardauktioner og ekstraordinare auktioner. Pro-
cedurerne for standardauktioner og ekstraordinare auktioner er ens, bortset fra tidsrammen for auktionernes
udferelse og kredsen af modparter.

(*%) P4 grund af de nationale centralbankers forskellige kontostrukturer kan ECB tillade, at de nationale centralbanker midlertidigt anven-

der 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.

(%) 1 nogle medlemsstater kan den nationale centralbank (eller nogle af dens filialer) vare lukket for pengepolitiske operationer pa visse
af Eurosystemets bankdage pé grund af nationale eller regionale helligdage. I sddanne tilfelde skal den relevante nationale central-
bank pé forhdnd oplyse modparterne om reglerne for adgang til indlansfaciliteten i forbindelse med helligdagen.

(%% TARGETs lukkedage oplyses pd ECBs websted (www.ecb.int). Oplysninger herom findes ogsé pa de nationale centralbankers webste-
der (se bilag 5).
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BOKS 3

Operationelle trin i auktionerne

Trin 1 Auktionen offentliggeres
a. ECB udsender meddelelse gennem elektroniske nyhedstjenester

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

Trin 2 Modparternes afgivelser af bud
Trin 3 Eurosystemet opger buddene

Trin 4  Belobene tildeles, og auktionsresultaterne offentliggores
a. ECB traffer beslutning om tildeling

b. Tildelingsresultaterne offentliggores
Trin 5 Det enkelte tildelingsresultat bekreeftes

Trin 6  Transaktionerne afvikles (se afsnit 5.3)

a) Standardauktioner

Standardauktioner udferes inden for 24 timer fra auktionens offentliggorelse til bekreftelsen af tildelings-
resultatet (der er ca. 2 timer mellem fristen for afgivelse af bud og tildelingsresultatets offentliggerelse).
Figur 1 giver et overblik over den normale tidsramme for standardauktioner. ECB kan velge at aendre
tidsrammen for konkrete operationer, hvis det skennes hensigtsmeassigt.

De primare markedsoperationer, de langfristede markedsoperationer og de strukturelle markedsoperatio-
ner (med undtagelse af egentlige kabs eller salgsforretninger) udferes altid som standardauktioner. Mod-
parter, der opfylder de overordnede adgangskriterier som beskrevet i afsnit 2.1, kan deltage i standardauk-

tioner.
FIGUR 1
Normal tidsramme for de operationelle trin for standardauktioner
(Tidspunkterne er angivet i ECB-tid (kontinentaleuropeeisk tid))
| H-1 || Handelsdag (H) |H+1]
16.00 9.00 10.00 11.00
30 45 15 30130 45 15 30 45 ‘ 15 30 45 15 30
N T O O I A T T O A A A
la
Ib [
2
3
4a
4b 5 —1
6
15.30 9.30 11.15
Offentliggerelse af Tidsfrist for modparternes Offentliggerelse af
auktion afgivelse af bud auktionsresultater

Bemerk:  Tallene angiver trinene som defineret i boks 3.
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b)

Ekstraordinare auktioner

Ekstraordinzre auktioner udferes normalt inden for en time mellem auktionens offentliggorelse og
bekraeftelsen af tildelingsresultatet. Den normale tidsramme for ekstraordinere auktioner fremgér af figur
2. ECB kan velge at @ndre tidsrammen for individuelle operationer, hvis det skennes hensigtsmaessigt.
Ekstraordinzre auktioner anvendes kun i forbindelse med finjusterende markedsoperationer. Eurosystemet
kan ifelge kriterierne og procedurerne i afsnit 2.2 udveelge et begraenset antal modparter, der kan deltage
i ekstraordinaere auktioner.

FIGUR 2

Normal tidsramme for de operationelle trin for ekstraordineere auktioner

Handelsdag (H) |

30 45 BUMe g5 3p g9 20Me g 5 g 3Me o gy 4 -
I Y I O T ‘\MHMMH‘HM\MMH‘

4a

Offentliggerelse 6
af auktion

Tidsfrist for
modparternes
afgivelse af bud

Offentliggerelse af
auktionsresultater

Bemerk:  Tallene angiver trinene som defineret i boks 3.

9

Auktioner til fast og variabel rente

Eurosystemet kan udfere auktioner til enten fast rente eller variabel rente. I en auktion til fast rente fast-
sxtter ECB rentesatsen pa forhind, og de deltagende modparter afgiver bud pa det belob, de onsker at
handle til den faste rente(?!). I en auktion til variabel rente afgiver modparterne bud p4 det belgb, de
onsker at handle med den nationale centralbank, og den rentesats, til hvilken de ensker at indgé trans-
aktionen (*2).

5.1.2. Auktionskalender

a)

Primare og langfristede markedsoperationer

De primare og langfristede markedsoperationer udferes i henhold til en vejledende kalender, der offent-
liggores af Eurosystemet (*3). Kalenderen offentliggeres mindst tre maneder inden begyndelsen af det ar,
for hvilket kalenderen er galdende. De normale handelsdage for de primere og langfristede markedsope-
rationer er angivet i tabel 2. ECB tilstraber at sikre, at modparter i alle medlemsstater kan deltage i de
primare og langfristede markedsoperationer. Derfor justerer ECB kalenderen for disse operationer efter
behov, s der tages hejde for de forskellige medlemsstaters helligdage.

(2!) 1 valutaswapauktioner til faste swappoint fastsetter ECB swappointene for operationen, og modparterne afgiver bud pd det belgb i

hovedstolsvalutaen, som de @nsker at sxlge (og kebe tilbage) eller kabe (og sxlge tilbage) til de pagaldende swappoint.

(*3) 1 valutaswapauktioner til variable swappoint afgiver modparterne bud pé det beleb i hovedstolsvalutaen og de swappoint, som de

onsker at indgd handel om.

(*%) Kalenderen over Eurosystemets auktioner findes pd ECBs websted (www.ecb.int). Oplysninger herom findes ogsd pd de nationale

centralbankers websteder (se bilag 5).
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TABEL 2

Normale handelsdage for de primere og langfristede markedsoperationer

Operationstype Normal handelsdag (H)

Primare markedsoperationer Hver tirsdag

Langfristede markedsoperationer Forste onsdag i hver reservekravsperiode

Strukturelle markedsoperationer

Strukturelle markedsoperationer i form af standardauktioner udferes ikke efter en pa forhind fastlagt
kalender. De udferes og afvikles dog normalt kun pa dage, som er NCB-bankdage (*%) i alle medlemssta-
ter.

Finjusterende markedsoperationer

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

Offentliggorelse af auktioner

Eurosystemets standardauktioner offentliggeres gennem elektroniske nyhedstjenester. Desuden kan de natio-
nale centralbanker sende meddelelse om auktionen direkte til modparter, der ikke har adgang til elektroniske
nyhedstjenester. Den offentlige auktionsmeddelelse indeholder normalt felgende oplysninger:

Auktionens referencenummer.

Auktionsdatoen.

Operationstypen (likviditetstilforende eller likviditetsopsugende samt hvilket pengepolitisk instrument, der
benyttes).

Operationens lgbetid.

Auktionstypen (auktion til fast eller variabel rente).

Tildelingsmetoden (vhollandsk« eller »amerikansk« auktion som defineret i afsnit 5.1.5 d).

Det tilsigtede operationsbeleb (normalt kun ved langfristede markedsoperationer).

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

Laveste/hojeste accepterede rente/kurs/swappoint (hvis det er relevant).

Operationens startdato og udlebsdato (hvis det er relevant) eller instrumentets valerdato og indfrielses-
dato (ved udstedelse af galdsbeviser).

De involverede valutaer og hovedstolsvalutaen (ved valutaswaps).

(** Ved »NCB-bankdage« forstds i dette dokument de dage, hvor den nationale centralbank i en bestemt medlemsstat er &ben for udfe-

relse af Eurosystemets pengepolitiske operationer. I nogle medlemsstater kan visse af den nationale centralbanks filialer vaere lukket
pa NCB-bankdage pa grund af nationale eller regionale helligdage. I sédanne tilfelde skal den relevante nationale centralbank pa for-
hind oplyse modparterne om de foranstaltninger, der skal traffes i forbindelse med transaktioner, som omfatter de pagzldende filia-
ler.
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— Spotkursen, der anvendes ved beregning af bud (ved valutaswaps).
— Hojeste budbelob (hvis det er relevant).

— Laveste individuelle tildelingsbelgb (hvis det er relevant).

— Laveste tildelingskvotient (hvis det er relevant).

— Tidsfristen for afgivelse af bud.

— Bevisernes palydende veerdi (ved udstedelse af gaeldsbeviser).

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

Med henblik péd at ege gennemsigtigheden af de finjusterende markedsoperationer offentliggar Eurosystemet
normalt ekstraordinzre auktioner pd forhdnd. Under serlige omstendigheder kan ECB dog beslutte ikke at
offentliggere dem pé forhdnd. Ekstraordineere auktioner offentliggores efter samme procedurer som standar-
dauktioner. I en ekstraor diner auktion kontaktes de udvalgte mod-parter direkte af de nationale central ban-
ker, uanset om auktionen offentliggores eller ¢j.

Modparternes afgivelse af bud

Modparternes bud skal felge den model, som de nationale centralbanker har udarbejdet for den relevante ope-
ration. Buddene indsendes til den nationale centralbank i en medlemsstat, hvor instituttet er beliggende (ho-
vedkontor 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 natio-
nale centralbank (%°).

[ 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 belob, de gnsker at handle med den nationale central-
bank, og den rentesats, til hvilken de ensker at indgd transaktionen (29) (*”). 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.

[ de primare markedsoperationer er det laveste budbelgb 1 000 000 euro. Bud, der overstiger det laveste bud-
beleb, angives som multipla af 100 000 euro. Samme laveste budbelob og samme multipla anvendes i forbin-
delse med finjusterende og strukturelle markedsoperationer. Det laveste budbelob gaelder for hver enkelt af de
angivne rentesatser, kurser eller antal swappoint i modpartens bud.

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

ECB kan fastsette et hojeste budbeleb for at hindre uforholdsmzssigt heje bud. Et eventuelt hejeste budbeleb
fremgar altid af den offentlige auktionsmeddelelse.

Modparterne forventes altid at vare i stand til at dakke de belob, som de tildeles, med en tilstrackkelig
mengde af brugbar sikkerhedsstillelse (28). De kontraktmessige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som
den pdgzldende nationale centralbank anvender, giver mulighed for at palegge gebyrer, hvis en modpart ikke
er i stand til at overfore tilstraekkelig sikkerhed eller tilstraekkelige kontanter til afvikling af det beleb, som
modparten er blevet tildelt i en auktion.

(*°) 1 valutaswapauktioner til faste swappoint angives det beleb i hovedstolsvalutaen, som modparten ensker at handle med Eurosyste-

met.

(%% Med hensyn til ECBs udstedelse af gzldsbeviser kan ECB beslutte, at bud skal angives som kurs og ikke som rentesats. I s4 fald skal
kurserne opgives som procent af det pélydende belgb.

(*) 1 valutaswapauktioner til variable swappoint angives det beleb i hovedstolsvalutaen, som modparten ensker at handle med Eurosyste-
met, og det pagaldende antal swappoint.

(%%) Eller at veere i stand til at foretage afvikling i kontanter ved likviditetsopsugende operationer.
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Bud kan tilbagekaldes, indtil tidsfristen for afgivelse af bud er udlgbet. Bud, der afgives efter udlgbet af den
tidsfrist, som er angivet i auktionsmeddelelsen, er ugyldige. De nationale centralbanker afger, hvorvidt tidsfri-
sten er overholdt. De nationale centralbanker afviser alle bud fra en modpart, hvis modpartens samlede bud-
beleb overstiger et eventuelt hgjeste budbeleb fastsat af ECB. De nationale centralbanker afviser ogsé alle bud,
der er lavere end det fastsatte laveste budbelob, eller hvis rentesats, kurs eller antal swappoint er lavere end et
eventuelt fastsat minimum eller hejere end et eventuelt fastsat maksimum. Endvidere kan de nationale central-
banker afvise bud, der er ufuldstendige eller ikke folger modellen for den relevante operation. Hvis et bud
afvises, underretter den pdgaldende nationale centralbank modparten om sin beslutning inden tildelingen af
belob i auktionen.

Tildeling af budbelob
a) Auktioner til fast rente

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

BOKS 4

Tildeling af belgb i auktioner til fast rente
Hvor:
A: det samlede tildelingsbelob
n: det samlede antal modparter
a;  budbeleb fra modpart i
all%: tildelingsprocent
all;  det samlede belob, der tildeles modpart i

er tildelingsprocenten:

A

n
D
i=1

all% =

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

b) Auktioner til variabel rente i euro

Ved tildeling af belab i likviditetstilforende auktioner til variabel rente i euro opstilles buddene i faldende
orden efter den budte rentesats. Bud med den hgjeste rente accepteres forst. Derefter accepteres bud med
en stadig lavere rente, indtil hele tildelingsbelobet er ndet. Hvis det samlede budbelob ved den laveste
accepterede rente (dvs. den marginale rente) overstiger det resterende tildelingsbelgb, fordeles restbelgbet
blandt buddene pé pro rata-basis i forholdet resterende tildelingsbelob/samlet budbeleb til den marginale
rente (se boks 5). Det belgb, der tildeles den enkelte modpart, afrundes til nermeste euro.
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BOKS 5
Tildeling af beleb i auktioner med variabel rente i euro

(Eksemplet vedrorer bud udtrykt som rentesatser)

Hvor:
A: det samlede tildelingsbelob
Iy rente s budt af modparterne
n: det samlede antal modparter
a(ry);: modpart i's budbelgb til rente s (r,)
ar): det samlede budbelgb til rente s (r,)
at5) = Yoate)
I den marginale rente
rn =1, 2 1, ved likviditetstilferende auktioner,
Im 2 15 2 11 ved likviditetsopsugende auktioner
Lot renten inden den marginale rente (sidste rentesats, hvor det samlede budbelob accepte-

res),

fm-1 > Tm ved likviditetstilforende auktioner,

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

all::

i

det samlede beleb, der tildeles modpart i

er tildelingsprocenten ved den marginale rente:

all%(ry) = —=L——

er tildelingsbelabet til modpart i til den marginale rente:

all(r); = all%(r) % a(r);

er det samlede belab, der tildeles modpart i:

m-1

Ll”i = Z ll(TS)i + a”(rm)i

s=1

Ved tildeling af belab i likviditetsopsugende auktioner til variabel rente (der kan benyttes til udstedelse af

galdsbeviser og modtagelse af tidsindskud fra modparter) opstilles bud dene i stigende orden efter den
budte rentesats (eller faldende orden efter den budte kurs). Bud med den laveste rente (hejeste kurs)
accepteres forst. Derefter accepteres bud med en stadig hejere rente (lavere kurs), indtil hele det belob,
der skal opsuges, er ndet. Hvis det samlede budbelgb ved den hgjeste accepterede rente (laveste accepte-
rede kurs) (dvs. den marginale rente eller kurs) overstiger det resterende tildelingsbeleb, fordeles restbele-
bet blandt buddene pa pro rata-basis i forholdet resterende tildelingsbeleb/samlet budbeleb til den margi-
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nale rente eller kurs (se boks 5). Ved udstedelse af galdsbeviser afrundes det belgb, der tilde les den
enkelte modpart, til nermeste multiplum af galdsbevisernes pélydende verdi. Ved andre likviditetsopsu-
gende operationer afrundes det beleb, som tildeles den enkelte modpart, til neermeste euro.

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

Valutaswapauktioner til variable swappoint

Ved tildeling af beleb i likviditetstilforende valutaswapauktioner til variable swappoint opstilles buddene i
stigende orden efter antal swappoint (2%). Bud med det laveste antal swappoint accepteres forst. Derefter
accepteres bud med stadig hejere antal swappoint, indtil hele tildelingsbelobet i hovedstolsvalutaen er
ndet. Hvis det samlede budbelob ved det hejeste accepterede antal swappoint (dvs. det marginale antal
swappoint) overstiger det resterende tildelingsbeleb, fordeles restbelgbet blandt buddene pé pro rata-basis
i forholdet resterende tildelingsbeleb/samlet budbelab ved det marginale antal swappoint (se boks 6). Det
beleb, der tildeles den enkelte modpart, afrundes til naeermeste euro.

BOKS 6

Tildeling af belob i valutaswapauktioner til variable swappoint

Hvor:

A: det samlede tildelingsbelob

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

alA);: modparts i's budbelob ved antal swappoint s (A,)

a(A): det samlede budbelob ved antal swappoint s (A,)

Ay det marginale antal swappoint
Am = A 2 Ay ved likviditetstilforende valutaswaps,

Ay = A 2 A, ved likviditetsopsugende valutaswaps

Apit sidste antal swappoint inden det marginale antal swappoint (sidste antal swappoint,
hvor det samlede budbelgb accepteres),

Am > Ay -1 ved likviditetstilferende valutaswaps,

Am-1 > Ay ved likviditetsopsugende valutaswaps
all%(A,,): tildelingsprocenten ved det marginale antal swappoint
all(Ag);:  tildelingsbelgbet til modpart i ved antal swappoint s

all;: det samlede belgb, der tildeles modpart i

(*%) Swappointbuddene opstilles i stigende orden, idet der tages hensyn til deres fortegn, der afhanger af fortegnet pa rentespendet mel-
lem den udenlandske valuta og euroen. Hvis renten pd den udenlandske valuta for swappens lgbetid er hejere end den tilsvarende
rente pd euroen, er swappointbuddet positivt (euroen noteres med et terminstillaeg i forhold til den udenlandske valuta). Hvis renten
pd den udenlandske valuta derimod er lavere end den tilsvarende rente pd euroen, er swappointbuddet negativt (euroen noteres med
et terminsfradrag i forhold til den udenlandske valuta).
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er tildelingsprocenten ved det marginale antal swappoint:

-1

A=) a(ay)

all%(An) = a;l)

er tildelingsbelgbet til modpart i ved det marginale antal swappoint:

all(Aw); = all%(An) X a(Au);

er det samlede belgb, der tildeles modpart i:

m-1
all; = a(4s); + all(An);

s=1

Ved tildeling af belgb 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 margi-
nale antal swappoint) overstiger det resterende tildelingsbelob, fordeles restbelobet blandt buddene pé pro
ratabasis i forholdet resterende tildelingsbelob/samlet budbelgb ved det marginale antal swappoint (se
boks 6). Det belab, der tildeles den enkelte modpart, afrundes til neermeste euro.

Auktionstype

[ 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 (hol-landsk auktion) anvendes samme
rente/kurs/antal swappoint ved tildeling af det samlede tildelingsbelgb. Denne svarer til den marginale
rente/den marginale kurs/det marginale antal swappoint (dvs. den rente/den kurs/det antal swappoint,
hvor tildelingsbelebet blev ndet). I en auktion med flere rentesatser (amerikansk auktion) anvendes for-
skellige renter/kurserfantal swappoint svarende til renterne/kurserne/antallet af swappoint i de enkelte
bud.

Offentliggorelse af auktionsresultater

Resultaterne af standardauktioner og ekstraordinare auktioner offentliggeres gennem elektroniske nyhedstje-
nester. Desuden kan de nationale centralbanker sende meddelelse om tildelingsresultaterne direkte til modpar-

ter,

der ikke har adgang til elektroniske nyhedstjenester. Den offentlige meddelelse om auktionsresultaterne

indeholder normalt folgende oplysninger:

Auktionens referencenummer.

Auktionsdatoen.

Operationstypen.

Operationens lgbetid.

Det samlede budbelab fra Eurosystemets modparter.
Antallet af budgivere.

De deltagende valutaer (ved valutaswaps).

Det samlede tildelingsbelgb.

Tildelingsprocenten (ved auktioner til fast rente).
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5.2

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, hojeste budrente og den vagtede, gennemsnitlige tildelingsrente (ved auktioner med
flere rentesatser).

Operationens startdato og udlebsdato (hvis det er relevant) eller instrumentets valgrdato og indfrielses-
dato (ved udstedelse af galdsbeviser).

Laveste individuelle tildelingsbeleb (hvis det er relevant).

Laveste tildelingskvotient (hvis det er relevant).

Bevisernes pélydende verdi (ved udstedelse af gaeldsbeviser).

Udstedelsens ISIN-kode (ved udstedelse af gaeldsbeviser).

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

Bilaterale markedsoperationer

a)

Generelle betragtninger

De nationale centralbanker kan udfere markedsoperationer som bilaterale procedurer (*°). Bilaterale pro-
cedurer kan anvendes til finjusterende markedsoperationer og strukturelle kegbs eller salgsforretninger.
Bilaterale procedurer defineres bredt som alle procedurer, hvor Eurosystemet uden en auktion udferer en
transaktion med en eller nogle f& modparter. Der skelnes mellem to forskellige typer af bilaterale pro-
cedurer: Operationer, hvor modparterne kontaktes direkte af Eurosystemet, og operationer, der udferes
via berser og maglere.

Direkte kontakt med modparterne

Ifelge denne procedure kontakter de nationale centralbanker direkte en eller nogle fa indenlandske mod-
parter 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 pdgaldende modparter. Transaktionerne afvikles gennem
de nationale centralbanker.

Hvis ECBs Styrelsesrdd beslutter, at ECB (eller en eller nogle fa nationale centralbanker, der foretager ope-
rationerne pd 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 euroomrddet, som er udvalgt efter kriterierne i 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 pdgeldende modparter. Transaktionerne afvikles under alle omstendigheder decentralt
gennem de nationale centralbanker.

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

Markedsoperationer, der udferes via borser og maglere

De nationale centralbanker kan udfere egent-lige kobs eller salgsforretninger via berser og maeglere. I for-
bindelse med disse operationer er der ikke fastsat begransninger pd kredsen af modparter pa forhdnd, og
procedurerne tilpasses efter markedskonventionerne for det geeldsinstrument, der handles. ECBs Styrelses-

(%% ECBs Styrelsesrad beslutter, hvorvidt ECB under sarlige omstendigheder selv kan udfere finjusterende bilaterale markedsoperationer.
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5.3.

5.3.1.

rad beslutter, hvorvidt ECB (eller en eller nogle fa nationale centralbanker, der foretager operationerne pa
vegne af ECB) under serlige omstendigheder, selv kan udfere finjusterende kebs eller salgsforretninger
via borser og maglere.

d) Offentliggerelse af bilaterale markedsoperationer

Bilaterale markedsoperationer offentliggeres normalt ikke pa forhdnd. ECB kan desuden beslutte ikke at
offentliggere resultaterne af bilaterale markedsoperationer.

¢) Transaktionsdage

ECB kan beslutte at udfere finjusterende bilaterale markedsoperationer pd enhver af Eurosystemets bank-
dage. Kun de nationale centralbanker i medlemsstater, hvor handelsdagen, afviklingsdagen og forfalds-
dagen er NCB-bankdage, deltager i disse operationer.

Bilaterale kobs eller salgsforretninger med strukturelle formdl udferes og afvikles normalt kun pé dage,
som er NCB-bankdage i alle medlemsstater.

Afvikling

Generelle betragtninger

Afviklingen af betalinger i forbindelse med anvendelse af Eurosystemets stiende faciliteter eller deltagelse i
markedsoperationer sker via modparternes konti hos de nationale centralbanker (eller konti hos afviklingsban-
ker, der deltager i TARGET). Betalingerne afvikles forst efter (eller samtidig med) den endelige overforsel af
operationens underliggende aktiver. Det indeberer, at de underliggende aktiver enten skal vare indsat pa
depotkonti hos de nationale centralbanker pd forhdnd eller skal afvikles pa intradagbasis over for centralban-
kerne efter princippet levering mod betaling (delivery versus payment). Overfor sel af de underliggende aktiver
sker via modparternes afviklingskonti i vardipapirafviklingssystemer, der overholder ECBs minimumsstandar-
der (*1). Modparter uden depotkonto hos en national centralbank eller afviklingskonto i et verdipapirafvik-
lingssystem, der opfylder ECBs minimumsstandarder, kan afvikle transaktioner med underliggende aktiver via
en korrespondentbanks afviklingskonto eller depot.

Yderligere forhold vedrerende afviklingsprocedurerne er defineret i de kontraktmaeessige bestemmelser, som de
nationale centralbanker (eller ECB) anvender i forbindelse med de specifikke pengepolitiske instrumenter.
Afviklingsprocedurerne kan variere lidt mellem de nationale centralbanker pd grund af forskelle i national lov-
givning og operationel praksis.

Afvikling af markedsoperationer

Markedsoperationer, der udferes som standardauktioner (primare markedsoperationer, langfristede markeds-
operationer og strukturelle markedsoperationer) afvikles normalt den forste dag efter handelsdagen, hvor alle
relevante nationale RTGS-systemer og alle relevante veardipapirafviklingssystemer er &bne. Eurosystemet til-
straber af princip at afvikle transaktioner i forbindelse med markedsoperationerne pd samme tid i alle med-
lemsstater og med alle modparter, der har leveret tilstraekkelig sikkerhed. P4 grund af operationelle og tekniske
begransninger vedrerende veerdipapirafviklingssystemerne kan tidspunktet for markedsoperationernes afvik-
ling inden for den pagaldende dag dog variere i euroomradet. Tidspunktet for afvikling af primaere og langfri-
stede markedsoperationer falder normalt sammen med tidspunktet for tilbagebetaling af en tidligere operation
med tilsvarende lgbetid.

Eurosystemet tilstraeber at afvikle markedsoperationer, der udferes som ekstraordinare auktioner og bilaterale
procedurer, pa handelsdagen. Af operationelle drsager anvender Eurosystemet dog undertiden andre afvik-
lingsdage for disse operationer, isar for egentlige kebs- eller salgsforretninger (finjusterende og strukturelle)
og valutaswaps (se tabel 3).

(*") En beskrivelse af standarderne for anvendelse af kvalificerede vaerdipapirafviklingssystemer i euroomrédet og en ajourfert liste over

kvalificerede links mellem disse systemer findes pd ECBs websted (www.ecb.int).
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6.1.

TABEL 3

Normale afviklingsdage for Eurosystemets markedsoperationer (})

a1 . Afviklingsdag for operationer, der
N Afviklingsdag for operationer, der . :
Pengepolitisk instrument . udferes som ekstraordinare auktioner
udferes som standardauktioner .
eller bilaterale procedurer
Tilbageforselsforretninger H+1 (3 H
Kabs- eller salgsforretninger — Ifolge markedskonventionerne for
de handlede aktiver

Udstedelse af galdsbeviser H+1 —
Valutaswaps — H, H+1 eller H+2
Modetagelse af tidsindskud fra mod- — H
parter

(1) H stér for handelsdag. Afviklingsdagene er Eurosystemets bankdage.

(®) Hvis den normale afviklingsdag for primare eller langfristede markedsoperationer falder pa en helligdag, kan ECB beslutte
at anvende en anden afviklingsdag, herunder afvikling samme dag (handelsdagen). Afviklingsdagene for primaere og lang-
fristede markedsoperationer er angivet pa forhdnd i Eurosystemets auktionskalender (se afsnit 5.1.2).

Procedurer ultimo dagen

Procedurerne ultimo dagen er angivet i dokumentationsgrundlaget for de nationale RTGS-systemer og TAR-
GET-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 reste-
rende betalingsin-strukser modtaget inden lukketid behandles stadig. Anmodninger fra modparterne om
adgang til den marginale udlansfacilitet eller indlansfaciliteten skal veere modtaget af den pa galdende natio-
nale centralbank senest 30 minutter efter TARGETs lukketid (32) (*3).

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

KAPITEL 6

BRUGBARE AKTIVER

Generelle betragtninger

Ifelge artikel 18.1 i statutten for ESCB kan ECB og de nationale centralbanker udfere pengepolitiske operatio-
ner i de finansielle markeder ved at kebe og selge underliggende aktiver som led i egentlige kebsforretninger
eller egentlige salgsforretninger eller som led i genkebsforretninger. Alle Eurosystemets udldn skal vaere base-
ret pd passende sikkerhed. Eurosystemets udldnsoperationer er derfor baseret pd levering af underliggende
aktiver fra modparterne i form af overfersel af ejendomsret til aktiver (ved kebs- eller salgsforretninger eller
genkebsforretninger) eller pant i de relevante aktiver (ved 1an mod sikkerhed) (*4).

(*3) Sidste frist for at anmode om adgang til Eurosystemets stiende faciliteter forlenges med yderligere 30 minutter p4 Eurosystemets
sidste bankdag i en reservekravsperiode.

(**) Se ogsd fodnote 13 vedrerende tilflde, hvor de nationale centralbankers RTGS-system er &bent, ndr TARGET-interlinkingkompo-
nenten er lukket.

(**) Likviditetsopsugende salgsforretninger og tilbageforselsforretninger er ogsd baseret pd underliggende aktiver. Brugbarhedskriterierne
for underliggende aktiver i likviditetsopsugende tilbageforselsforretninger er de samme som for underliggende aktiver i likviditetstil-
forende tilbageforselsforretninger. Der anvendes dog hverken initialmarginer eller haircuts i likviditetsopsugende operationer.
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Med henblik pa at beskytte Eurosystemet mod tab i forbindelse med pengepolitiske operationer, at sikre lige
behandling af modparterne og at ege 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 effek-
tivitet. Samtidig skal der tages beherigt hensyn til de eksisterende forskelle i medlemsstaternes finansielle
strukturer. Der skelnes derfor, hovedsagelig pd grund af interne forhold i Eurosystemet, mellem to kategorier
af brugbare aktiver, som kan anvendes i Eurosystemets pengepolitiske operationer, nemlig »liste 1« og »liste
2

— Liste »1«papirer bestdr af omsattelige gaelds-instrumenter, som opfylder ECBs ensartede brugbarhedskrite-
rier gaeldende for hele euroomradet.

— Liste »2«papirer bestdr af yderligere aktiver — omsattelige og ikke-omszttelige — af sarlig betydning
for de nationale finansmarkeder og banksektorer. Disse papirers brugbarhedskriterier fastsattes af de
nationale centralbanker i overensstemmelse med ECBs minimumskriterier for brugbar hed. De respektive
nationale centralbankers sarlige brugbarhedskriterier for liste »2«papirer skal godkendes af ECB.

Der skelnes ikke mellem de to lister, for sa vidt angér aktivernes anvendelse i de forskellige pengepolitiske
operationer (dog anvender Eurosystemet normalt ikke liste »2«papirer i forbindelse med egentlige kobs eller
salgsforretninger). Aktiver, der er brugbare til Eurosystemets pengepolitiske operationer, kan ogsd anvendes
som underliggende aktiver i forbindelse med tildeling af intradagkredit (>°).

Liste »1« og liste »2«papirer er underlagt risikostyring som beskrevet i afsnit 6.4.

Eurosystemets modparter kan benytte brugbare aktiver pa tveers af granserne, dvs. de kan opnd likviditet fra
den nationale centralbank i den medlemsstat, hvor de er beliggende, mod sikkerhedsstillelse i aktiver, som
befinder sig i den anden medlemsstat (se afsnit 6.6).

6.2. Liste 1-papirer

ECB forer en fortegnelse over liste 1-papirer. Denne fortegnelse er offentligt tilgaengelig (*9).

ECBs galdsbeviser 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.

Folgende brugbarhedskriterier gelder for andre liste »1«-papirer (se ogsa tabel 4):

— De skal vaere geldsinstrumenter (>7).

— De skal have en hgj kreditkvalitet. ECBs bedommelse af geldsinstrumenters kreditkvalitet bygger bl.a. pa
foreliggende vurderinger foretaget af kreditvurderingsbureauer samt visse institutionelle kriterier, der skal
sikre indehaverne serlig beskyttelse (*8).

(*°) 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 47).

(*%) Denne fortegnelse offentliggores og ajourferes hver uge pd ECBs websted (www.ecb.int).

(*’) Geeldsinstrumenter, der kan konverteres til aktier, (eller som har lignende karakteristika) og galdsinstrumenter, som er efterstillet i
forhold til andre af udstederens galdsforpligtelser, er ikke omfattet af liste 1.

(*®) Geldsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter, der ikke til fulde overholder kriterierne i artikel 22, stk. 4, i direktivet om investe-
ringsinstitutter (direktiv 88/220/EQF (EFT L 100 af 19.4.1988, s. 31) om @ndring af direktiv 85/611/EQF) (EFT L 375 af
31.12.1985, s. 31), accepteres kun som liste 1-papirer, hvis en vurdering af hver enkelt udstedelse (foretaget af et kreditvurderings-
bureau) viser, at det pagaldende galdsinstrument efter Eurosystemets opfattelse har en hej kreditkvalitet.
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— De skal befinde sig i euroomrédet (s& realisering sker i henhold til lovgivningen i et land i euroomrédet),
kunne overfores i elektronisk form og vare deponeret hos en national centralbank eller vaerdipapircentral,
der opfylder ECBs minimumsstandarder (>?).

— De skal vaere denomineret i euro (*°).
— De skal vaere udstedt (eller garanteret) af enheder inden for E@S (*1).

— De skal som minimum vere noteret pa et reguleret marked som defineret i investeringsservicedirekti-
vet (*2), eller de skal veere noteret eller handlet pé visse ikke regulerede markeder, som angivet af ECB (+?).
Desuden kan ECB tage markedslikviditet i betragtning i forbindelse med brugbarheden af individuelle
galdsinstrumenter.

Geldsinstrumenter, der er udstedt eller garanteret af modparten eller andre enheder, som modparten har en
snever forbindelse til, som defineret 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 »1«papirer (+4) (+°).

De nationale centralbanker kan beslutte ikke at acceptere folgende instrumenter som underliggende aktiver,
selv om de er opfort i fortegnelsen over liste »1«papirer:

— Geldsinstrumenter med indfrielsesdato inden udlebet af den pengepolitiske operation, hvori de anvendes
som underliggende aktiver (*9).

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

Alle liste »1«-papirer kan benyttes i greenseoverskridende operationer, hvilket betyder, at en modpart kan opné
kredit hos den nationale centralbank i den medlemsstat, hvor den er beliggende, ved at anvende liste linstru-
menter, 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 gennemferes som tilbageforselsforretninger og egentlige kobs- og salgsforretninger,
og den marginale udlansfacilitet.

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

(*% Udtrykt i euro eller i euroens nationale denominationer.

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

(*?) Rédets direktiv 93/22/E@QFT af 10. maj 1993 om investeringsservice i forbindelse med veaerdipapirer EFT L 141 af 11.6.1993, s. 27

ff).

Geldsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter, der ikke til fulde overholder kriterierne i artikel 22, stk. 4, i direktivet om investe-

ringsinstitutter (direktiv 88/220/EQF om @ndring af direktiv 85/611/EQF), accepteres kun som liste 1papirer, hvis de er noteret pd

et reguleret marked som defineret i investeringsservicedirektivet (direktiv 93/22/E@F) og opfylder kravene i prospektdirektivet (direk-

tiv 89/298/EQF, EFT L 124 af 5.5.1989, s. 8).

Artikel 1, punkt 26, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF af 20. marts 2000 om adgang til at optage og udeve virk-

somhed som kreditinstitut har felgende ordlyd:

»snaevre forbindelser: en situation, hvor to eller flere fysiske eller juridiske personer er knyttet til hinanden gennem:

a) kapitalinteresser, hvorved forstds besiddelse af mindst 20 pct. af stemmerettighederne eller af kapitalen i en virksomhed, enten
direkte eller gennem kontrol, eller

b) kontrol, hvorved 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 navnte tilfelde, eller en forbindelse af samme art mellem en fysisk eller juridisk person og en virksomhed;
et datterselskab af et datterselskab betragtes ligeledes som datterselskab af det moderselskab, der stér i spidsen for disse virksom-
heder. En situation, hvor to eller flere fysiske eller juridiske personer er varigt knyttet til den samme person gennem kontrol,
betragtes ligeledes som en snaver forbindelse.«

Denne bestemmelse finder ikke anvendelse pé 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) gaeldsinstrumenter, der til fulde over-

holder kriterierne i artikel 22, stk. 4, i direktivet om investeringsinstitutter (direktiv 88/220/E@F om endring af direktiv

85/611/EQF), og iv) tilfelde, hvor galdsinstrumenter er beskyttet af sarlige juridiske sikkerhedsbestemmelser svarende til 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 pélagt at ombytte disse aktiver senest ved deres udlgb.

(43

(44

(45
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6.3. Liste »2«papirer (*/)

Foruden geldsinstrumenter, der opfylder brugbarhedskriterierne for liste 1, kan de nationale centralbanker
godkende andre aktiver, sikaldte liste »2«papirer, der er af sarlig betydning for de nationale finansmarkeder
og banksektorer. Brugbarhedskriterierne for liste »2«-papirer fastsattes af de nationale centralbanker i overens-
stemmelse med de nedenfor anferte minimumskriterier for brugbarhed. De specifikke nationale brugbar heds-
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 (*5).

Liste »2«papirer skal opfylde folgende minimumskriterier for brugbarhed (se ogsa tabel 4):

— De skal enten vare galdsinstrumenter (omszttelige eller ikke-omsattelige) eller aktier (der handles pa et
reguleret marked som defineret i investeringsservicedirektivet (+). Aktier udstedt af kreditinstitutter og
galdsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter, der ikke til fulde opfylder kriterierne i artikel 22, stk. 4, i
direktivet om investeringsinstitutter, godkendes normalt ikke som liste »2«-papirer. ECB kan dog give de
nationale centralbanker tilladelse til at medtage sddanne aktiver i deres fortegnelse over liste »2«-papirer
pa visse betingelser og med visse begrensninger.

TABEL 4

Aktiver, der er brugbare til Eurosystemets pengepolitiske operationer

Kriterier Liste »1« Liste »2«
Aktiv — ECBs galdsbeviser — Omsttelige geldsinstrumenter
— Andre omsattelige — Ikke omszttelige
geldsinstrumenter (1) galdsinstrumenter
— Aktier, der handles pa et regule-
ret marked
Afviklingsprocedurer Instrumenterne skal vare centralt | Aktiverne skal vare let tilgengelige
deponeret i elektronisk form hos | form hos for den nationale central-
en national centralbank eller et | bank, der har medtaget dem i sin
vardipapirafviklingssystem, der | fortegnelse over liste »2«papirer
opfylder ECBs minimumsstandar-
der.
Udsteder — Eurosystemet — Den offentlige sektor
— Den offentlige sektor — Den private sektor (?)
— Den private sektor (3)
— Internationale og overnatio-
nale institutioner
Kreditstandard Udsteder (garant) skal efter ECBs | Udsteder/debitor (garant) skal vare

skon vare skonomisk velfunderet

skonnet ekonomisk velfunderet af
den nationale centralbank, der har
medtaget aktivet i sin fortegnelse
over liste »2«papirer

(*) 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 galdsinstrumenter, der er kvalificerede til intradag kreditgivning af centralbanker i EU-lande
uden for euroomradet, og som 1) opbevares i E@S-lande uden for euroomradet, 2) er udstedt af enheder i E@Slande uden for
euroomradet, og 3) er denomineret i E@S-valutaer (eller andre valutaer, der handles meget). ECBs tilladelse er betinget af, at den
operationelle effektivitet bevares, og at der udgves beherig kontrol med de serlige juridiske risici i forbindelse med siddanne gaeldsin-
strumenter. Inden for euroomrddet mé disse galdsinstrumenter ikke anvendes pé tvars af grenserne (dvs. modparterne mé kun
benytte disse gaeldsinstrumenter til at modtage likviditet direkte fra den nationale centralbank, som har tilladelse fra ECB til at yde
intradag kredit mod sikkerhedsstillelse i disse aktiver).

(48

Disse fortegnelser offentliggares og ajourferes hver uge pa ECBs websted (www.ecb.int). I forbindelse med ikkeomszattelige liste

»2«papirer og galdsinstrumenter med begraenset likviditet og serlige 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«-papi-
rer. De skal i sd fald give alternative oplysninger, s& modparterne i euroomréadet let kan afgore, om et bestemt aktiv er brugbart.

(*%) Radets direktiv 93/22/EQF af 10. maj 1993 om investeringsservice i forbindelse med veerdipapirer.
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Kriterier

Liste »1«

Liste »2«

Udsteders (eller garants)
hjemsted

EQS (4

Euroomradet

Aktivets placering

Euroomridet (°)

Euroomradet (°)

Valuta

Euro (%)

Euro (%)

Memo: Kan benyttes pa

Ja

Ja

tvears af greenserne

(') Geldsinstrumenter, der kan konverteres til aktier, (eller som har lignende karakteristika) og gaeldsinstrumenter, som
er efterstillet i forhold til andre af udstederens gaeldsforpligtelser, 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 andring af direktiv 85/611/EQF), accepteres kun som liste
»l«papirer pé folgende tre betingelser: For det forste skal en vurdering af hver enkelt udstedelse (foretaget af et kre-
ditvurderingsbureau) vise, at det pagaldende geeldsinstrument efter Eurosystemets opfattelse har en hej kreditkvali-
tet. For det andet skal geeldsinstrumenterne vére noteret pa et reguleret marked som defineret i investeringsservice-
direktivet (direktiv 93/22/EQF). For det tredje skal gaeldsinstrumenterne opfylde kravene i prospektdirektivet (direk-
tiv 89/298/EDE).

Aktier udstedt af kreditinstitutter og galdsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter, der ikke til fulde opfylder kriteri-
erne i artikel 22, stk. 4, i direktivet om investeringsinstitutter, er normalt ikke brugbare som liste »2«-papirer. ECB
kan dog give de nationale centralbanker tilladelse til at medtage sddanne aktiver i deres fortegnelse over liste »2«-pa-
pirer pa visse betingelser og med visse begransninger.

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

() S4 realisering sker i henhold til lovgivningen i en medlemsstat i euroomradet.

(%) Udtrykt i euro eller i euroens nationale denominationer.

(2

(3

— De skal vare geeldsforpligtelser over for eller aktier i (eller vaere garanteret af) enheder, der skennes oko-
nomisk velfunderede af den nationale centralbank, der har medtaget aktiverne i sin fortegnelse over liste
»2«-papirer.

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

— De skal vare opbevaret i euroomradet (sd realisering sker i henhold til lovgivningen i en medlemsstat i
euroomradet).

— De skal vaere denomineret i euro (°°).

— De skal vaere udstedt (eller garanteret) af enheder etableret i euroomrédet.

Geldsforpligtelser over for eller aktier udstedt af modparten eller andre enheder, som modparten har en
snaver forbindelse til som defineret i artikel 1, punkt 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 opfort i fortegnelsen over liste »2«papirer (°1) (*3).

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

— Geldsinstrumenter med indfrielsesdato inden udlebet af den pengepolitiske operati on, hvori de anvendes
som underliggende aktiver (*3).

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

Udtrykt i euro eller i euroens nationale denominationer.

Se fodnote 44.

Denne bestemmelse finder ikke anvendelse pé 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) gaeldsinstrumenter, der til fulde over-
holder kriterierne i artikel 22, stk. 4, i direktivet om investeringsinstitutter (direktiv 88/220/E@F om endring af direktiv
85/611/EQF), og iv) tilfelde, hvor galdsinstrumenter er beskyttet af sarlige juridiske sikkerhedsbestemmelser svarende til iii).

Hvis de nationale centralbanker vil tillade anvendelse af instrumenter med kortere lgbetid end de pengepolitiske operationer, hvori
de benyttes som underliggende aktiver, vil modparterne blive pélagt at ombytte disse aktiver senest ved deres udlgb.
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6.4.

— Aktier med en hvilken som helst betaling (herunder i ment) eller med en hvilken som helst anden rettig-
hed, der kan pavirke deres egnethed som underliggende aktiv i perioden indtil udlgbet af den pengepoliti-
ske operation, hvori de anvendes som underliggende aktiver.

Liste »2«papirer, der er brugbare til Eurosystemets pengepolitiske operationer, kan benyttes pd tveers af
granserne, dvs. en mod part kan opnd 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 udldnsfacilitet. Liste 2-papirer anvendes normalt ikke i Eurosystemets egentlige kabs eller salgs-
forretninger.

Risikostyring

Risikostyringen i forbindelse med de underliggende aktiver i Eurosystemets pengepolitiske operationer har til
formal at beskytte Eurosystemet mod ekonomiske tab i tilfelde af, at de underliggende aktiver skal realiseres
pd grund af misligholdelse fra en modparts side. Eurosystemet kan benytte sig af de risikostyringsinstrumen-
ter, som er beskrevet i boks 7.

BOKS 7
Risikostyringsinstrumenter

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

— Haircuts
Eurosystemet anvender »haircuts« ved vardiansattelse af underliggende aktiver. Det indebarer, at
vardien af det underliggende aktiv beregnes som aktivets kursvaerdi minus en vis procentdel
(haircut).

— Variationsmarginer (tilpasning til markedsverdi)
Eurosystemet kraver, at verdien af de underliggende aktiver i likviditetstilferende tilbageforsels-
forretninger ligger inden for en bestemt margin. Det indebarer, at den nationale centralbank
paleegger modparten at levere yderligere aktiver eller kontanter (margin call), hvis de underlig-
gende aktivers veerdi, malt regelmessigt, falder under et bestemt niveau. Tilsvarende returnerer
centralbanken overskydende aktiver eller kontanter til modparten, hvis de underliggende aktivers
vardi 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 fastsette rammer for eksponeringen pa udstedere/debitorer eller garanter.

—  Yderligere garantier

Eurosystemet kan krave yderligere garantier af gkonomisk velfunderede enheder for at acceptere
visse aktiver.

—  Eksklusion

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

Eurosystemet anvender initialmarginer, der svarer til en vis procentdel af det pdgaldende likviditetsbelob, og
som laegges til ved beregning af de underliggende aktivers pdkravede veerdi. Der anvendes to forskellige initi-
almarginer, idet der tages hejde for Eurosystemets eksponering:

— En margin pd 1 pct. for intradag og dag til dag-transaktioner, og

— en margin pé 2 pct. for transaktioner med en oprindelig lobetid pd mere end en bankdag.

Der anvendes ingen marginer i forbindelse med likviditetsopsugende operationer.

6.4.2.  Risikostyring i forbindelse med liste »1«-papirer

Foruden de initialmarginer, der anvendes i forbindelse med den tilferte likviditet, anvender Eurosystemet
serlige 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 retssystemer. Risikostyringsinstrumenterne i forbindelse med liste »1«papirer
er stort set harmoniserede i hele euroomrddet (*#). Rammerne for risikostyring i forbindelse med liste 1-papi-
rer omfatter folgende:

— De enkelte gaeldsinstrumenter er underlagt sarlige »haircuts«. Ved haircuts treekkes en vis procentdel fra
det underliggen de aktivs kursveerdi. Der anvendes forskellige haircuts alt efter galdsinstrumenternes rest-
lobetid og kuponstruktur som beskrevet i boks 8.

BOKS 8
Haircuts i forbindelse med brugbare liste »1«-papirer
Haircuts i forbindelse med fast forrentede instrumenter:
0 pct. for instrumenter med en restlobetid pa op til 1 ar.
1,5 pct. for instrumenter med en restlobetid pd over 1 ar til og med 3 ér.
2 pct. for instrumenter med en restlobetid pd over 3 ar til og med 7 ér.
3 pct. for kuponobligationer med en restlobetid pd over 7 ar.
5 pct. for nulkuponobligationer og strips med en restlebetid pd over 7 dr.
Haircuts i forbindelse med instrumenter med variabel rente:
0 pct. 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 fastsettes haircuts dog i henhold til tiden mellem
forrige og naeste kuponrentefastsattelse.
Haircuts i forbindelse med inverse instrumenter med variabel rente:
1,5 pct. for instrumenter med en restlobetid pd op til 1 ar.
4 pct. for instrumenter med en restlobetid pa over 1 ar til og med 3 ar.
8 pct. for instrumenter med en restlabetid pa over 3 dr til og med 7 4r.

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

(>%) P4 grund af operationelle forskelle mellem medlemsstaternes procedurer for levering af underliggende aktiver til de nationale central-

banker (i form af en sikkerhedspulje deponeret hos den nationale centralbank eller som genkebsforretninger baseret pé individuelle
aktiver angivet for hver enkelt transaktion) kan der forekomme mindre forskelle med hensyn til tidspunktet for verdianszttelse og
andre operationelle karakteristika 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 centralban-ker tillade pooling af
underliggende aktiver og/eller kraeve gremaerkning af de aktiver, der anvendes i den enkelte transaktion.
Ved pooling samler modparten en pulje af tilstreekkelige underliggende aktiver, som den stiller til radig-
hed for centralbanken som sikkerhed for de relevante lan hos centralbanken. De individuelle aktiver er
sdledes ikke knyttet til bestemte kreditoperationer. Ved eremarkning er hver kreditoperation derimod
knyttet til bestemte, identificerbare aktiver.

Aktiverne veerdiansattes dagligt. De nationale centralbanker beregner dagligt de underliggende aktivers
pakraevede vardi under hensyntagen til andringer i storrelsen af udestdende ldn, principperne for veerdi-
ansattelse ifelge afsnit 6.5 og de kreevede initialmarginer og haircuts.

Hvis de underliggende aktiver efter vaerdiansettelsen ikke opfylder kravene for den pagaldende dag, udfe-
res symmetriske margin calls. For at nedbringe frekvensen af margin calls kan de nationale centralbanker
anvende en tarskelvaerdi, der i s fald skal veere 1 pct. af den mangde likviditet, der tilfores. Alt efter
jurisdiktion kan de nationale centralbanker krave, at margin calls gennemfores som levering af yderligere
aktiver eller som kontantbetalinger. Det indebaerer, at modparterne skal levere yderligere aktiver (eller
kontanter), hvis de underliggende aktivers kursveerdi falder under den nedre tarskelveerdi. Tilsvarende
returnerer den nationale centralbank overskydende aktiver (eller kontanter) til modparten, hvis de under-
liggende aktivers kursvaerdi efter en genberegning ligger over den gvre teerskelvaerdi (se boks 9).

BOKS 9

Beregning af initialmarginer og haircuts

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

I J
> (4 mLi= > (1= k)G, )
i=1 =1
Hvor:
m;  initialmarginen for operationen i:

m; = 1% for intradag og dag til dag-operationer, og m; = 2 % for operationer med en lgbe-
tid pa over en bankdag

h

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

Lad T vare tiden mellem genberegningerne. Margin callgrundlaget pé tidspunktet t + T er lig
med:

1

J
My = Z(l +mi)Ligyc - Z(l - hi)c)',tﬂ (2)
—

i=1 j

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

Margin calls gennemfores kun, hvis margin callgrundlaget er storre end en given tarskelveerdi.

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

(modparten betaler margin call til den nationale centralbank), eller
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My < =k Ligiq

(den nationale centralbank betaler margin call til modparten).

[ et system med pooling skal modparten laegge flere aktiver i puljen, hvis:

1

My > k- Z Li.t+‘r

i=1

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

1
= M + k- Z Litiq
i=1

IDC =
1,01

(hvis det er positivt)

Margin calls har bade i forbindelse med gremaerkning og pooling til formél at sikre genoprettelse
af det forhold, der udtrykkes under (1) ovenfor.

— I systemer med pooling kan modparterne pr. definition ombytte underliggende aktiver dagligt.

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

ECB kan til enhver tid beslutte at fierne individuelle geeldsinstrumenter fra fortegnelsen over brugbare liste
1-papirer (°>).

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 risiko-
styringsinstrumenter skal godkendes af ECB. Eurosystemet tilstreeber ved udarbejdelse af de relevante risiko-
styringsinstrumenter 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 sarlige risici ved disse akti-
ver, og de er mindst lige sd store som de haircuts, der anvendes i forbindelse med liste »1«-papirer. Liste
»2«papirer er inddelt i fire forskellige haircutgrupper efter forskellene i karakteristika og likviditet (se boks
10). Risikostyringsinstrumenterne er baseret pd rentevolatilitet, renteniveauet, en antaget realiseringsperiode
og aktivets relevante lgbetid.

BOKS 10
Haircuts i forbindelse med brugbare liste »2«-papirer

1) Haircuts i forbindelse med aktier:

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

2) Haircuts i forbindelse med omsettelige greldsinstrumenter med begrenset likviditet (1):
1 pet. for instrumenter med en restlabetid pa op til 1 ar.
2,5 pct. for instrumenter med en restlobetid pd over 1 ar til og med 3 dr.
5 pct. for instrumenter med en restlobetid pd over 3 ar til og med 7 &r.

7 pet. for instrumenter med en restlobetid pd over 7 ar.

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

1 pct. for instrumenter med en restlobetid pé op til 1 &r.

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

5 pct. for instrumenter med en restlobetid pd over 3 ar til og med 7 &r.

7 pet. for instrumenter med en restlobetid pd over 7 ar.

Haircuts i forbindelse med geeldsinstrumenter med begreenset likviditet og serlige karakteristika:
2 pct. for instrumenter med en restlobetid pd op til 1 ar.

6 pct. for instrumenter med en restlobetid pd over 1 ar til og med 3 &r.

13 pct. for instrumenter med en restlgbetid pd over 3 ar til og med 7 ér.

20 pct. for instrumenter med en restlgbetid pd over 7 ar.

Haircuts i forbindelse med ikkeomseettelige geeldsinstrumenter:

Handelsveksler:

2 pet. for instrumenter med en restlabetid pa op til 6 méneder.

Bankldn:
10 pct. for restlabetider pa op til 6 maneder.

20 pct. for restlobetider pd mellem 6 méaneder og 2 ar.

Egenveksler med pant i fast ejendom:

20 pct.

Geldsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter, der ikke til fulde opfylder kriterierne i artikel 22, stk. 4, i direkti-
vet om investeringsinstitutter, er normalt ikke brugbare som liste »2«papirer. ECB kan dog give de nationale
centralbanker tilladelse til at medtage sidanne aktiver i deres fortegnelse over liste »2«-papirer pa visse betingel-
ser og med visse begraensninger. I forbindelse med sddanne instrumenter anvendes en tillegshaircut for liste 2
pa 10 pct.

Aktier.

Omsattelige geeldsinstrumenter med begranset likviditet.

Storstedelen af liste »2«-papirerne falder inden for denne kategori. Selv om der kan veere forskelle i likvidi-
tetsgrad, 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 begranset likviditet og s@rlige karakteristika.

Selv om disse aktiver til en vis grad er omsettelige, tager realiseringen i markedet laengere tid. Dette er til-
feeldet med aktiver, der i princippet ikke er omsattelige, men som har sarlige karakteristika, der til en vis
grad gor dem omsettelige, herunder markedsauktioner (hvis der er behov for realisering af aktiverne) og
en daglig kursvurdering.

Ikke-omsattelige geeldsinstrumenter.

Disse instrumenter er i praksis ikke omsettelige og er derfor ikke eller nasten ikke likvide.
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Medtagelse af liste »2«-papirer i en af ovennavnte grupper foreslds af de nationale centralbanker og skal god-
kendes af ECB.

For liste »2«-papirer med mulighed for rentetilpasning, hvor tilpasningen sker pd en klar og utvetydig made
efter markedets standarder og med forbehold af ECBs godkendelse, er den relevante lobetid restlobetiden frem
til naste rentetilpasning, uanset hvilken likviditetsgruppe aktivet tilhorer.

De nationale centralbanker anvender samme teerskelprocent (hvis en sddan anvendes) i margin calls for liste
»2«papirer som i margin calls for liste »1«-papirer. Desuden kan de nationale centralbanker fastsette rammer
(limits) for modtagelse af liste »2«-papirer, kreeve yderligere garantier og til enhver tid beslutte at slette enkelte
aktiver i deres fortegnelse over liste »2«-papirer.

6.5. Vardiansattelsesprincipper i forbindelse med underliggende aktiver

Ved verdiansattelse af de underliggende aktiver i tilbageforselsforretninger anvender Eurosystemet folgende
principper:

— For hvert omsatteligt aktiv, der er brugbart som liste »1« eller liste »2«-papir, angiver Eurosystemet et
enkelt referencemarked, hvorfra kursinformation hentes. For aktiver, der noteres eller handles pa flere
markeder, indebarer dette, at kun kursinformation fra ét af disse markeder benyttes for det relevante
aktiv.

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

— Veerdien af omsettelige aktiver beregnes pa grundlag af den mest reprasentative kurs pd den sidste bank-
dag inden veerdiansattelsesdagen.

— I mangel af en reprasentativ kurs for et bestemt aktiv p& den sidste bankdag inden vardiansettelsesdagen
anvendes den seneste handelskurs. Hvis der ikke foreligger en handelskurs, definerer den nationale cen-
tralbank en kurs pd grundlag af aktivets seneste kurs i referencemarkedet.

— Et gaeldsinstruments kursveerdi beregnes inkl. vedhangende renter.

— P4 grund af forskelle i de nationale retssystemer og den operationelle praksis kan behandlingen af beta-
lingsstremmene i forbindelse med aktiver (fx rentebetalinger), der modtages i en tilbageforselsforretnings
lobetid, variere mellem de nationale centralbanker. Hvis betalingsstremmen overfores til modparten, sik-
rer de nationale centralbanker, at de relevante operationer stadig er helt dakket af tilstreekkelige underlig-
gende aktiver, indtil overferslen finder sted. De nationale centralbanker tilstraber, at den ekonomiske
effekt af behandlingen af betalingsstromme svarer til, at betalingen overferes til modparten péd betalings-
dagen (°9).

— For ikke-omsaettelige liste »2«-papirer angiver den nationale centralbank, som har medtaget aktiverne i sin
fortegnelse over liste »2«papirer, serlige vardiansattelsesprincipper.

(*%) De nationale centralbanker kan beslutte, at de som underliggende aktiver i tilbageforselsforretninger ikke vil acceptere galdsinstru-

menter med betalingsstremme (fx rentebetalinger) eller aktier med en hvilken som helst form for udbetaling (eller med en hvilken
som helst anden rettighed, der kan pévirke deres egnethed som underliggende aktiv), der forfalder i perioden indtil udlebet af den
pengepolitiske operation (se afsnit 6.2 og 6.3).
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6.6.

6.6.1.

Granseoverskridende anvendelse af brugbare aktiver

Eurosystemets modparter kan anvende brugbare aktiver pa tvaers af greenserne, dvs. de kan opna likviditet fra
den nationale centralbank i den medlemsstat, hvor de er etableret, ved hjalp af aktiver, som befinder sig i en
anden medlemsstat. Underliggende aktiver kan benyttes pd tvars af granserne til afvikling af alle typer opera-
tioner, hvor Eurosystemet tilforer likviditet mod sikkerhedsstillelse i brugbare aktiver. De nationale centralban-
ker (og ECB) har udviklet en mekanisme, der sikrer, at alle brugbare aktiver kan anvendes pé tveers af granser-
ne. Det drejer sig om korrespondentcentralbankmodellen (CCBM), hvor de nationale centralbanker over for
hinanden (og ECB) fungerer som depotinstitutioner (-korrespondentbanker«) af de aktiver, de modtager i deres
lokale registreringsinstitution eller afviklingssystem. Alle brugbare aktiver kan benyttes i CCBM. Sarlige los-
ninger kan anvendes i forbindelse med ikke-omsaettelige aktiver eller liste »2«-papirer med begranset likviditet
og sarlige karakteristika, der ikke kan overferes gennem et vardipapirafviklingssystem (°”). CCBM kan bruges
til sikkerhedsstillelse i forbindelse med alle former for kreditoperationer i Eurosystemet (*%). Foruden CCBM
kan kvalificerede links mellem veardipapirafviklingssystemer benyttes til graenseoverskridende overfersel af
verdipapirer (*°).

Korrespondentcentralbankmodellen

Korrespondentcentralbankmodellen (CCBM) er illustreret i figur 3 nedenfor.

FIGUR 3

Korrespondentcentralbankmodellen

Anvendelse af brugbare aktiver deponeret i land B af en modpart i land A med henblik pé at opné kredit fra den na-
tionale centralbank i land A.

Land A Land B
Informaition om
sikkerhed
NCB A Rt NCB B
$ A Sikkerhed
. |
it Kredit VPS
I
\ v A
Modpart A Depositar
| Overfzrselgsinstrukser A
L . J

Alle nationale centralbanker har depotkonti hos hinanden med henblik pd granseoverskridende anvendelse af
brugbare aktiver. CCBMs ngjagtige procedure athenger af, om de brugbare aktiver er eremerket til bestemte
transaktioner, eller om de indgdr i en pulje af underliggende aktiver (7).

>7) Nermere oplysninger herom findes i brochuren om CCBM p& ECBs websted (www.ecb.int).
plysning p
(*%) ECB kan give de nationale centralbanker tilladelse til at yde intradag kredit mod visse typer »udenlandske« geeldsinstrumenter, se fod-
note 47. Inden for euroomrédet ma sidanne gaeldsinstrumenter dog ikke anvendes péd tvars af grenserne.
59) Brugbare aktiver kan anvendes gennem en centralbanks konto i et vardipapirafviklingssystem i et andet land end det, hvor den
g g pap gssy:
pagzldende centralbank ligger, hvis Eurosystemet har godkendt brugen af denne konto. Pr. august 2000 er den irske centralbank
godkendt til at abne en sidan konto i Euroclear. Denne konto kan benyttes til alle brugbare aktiver i Euroclear, dvs. inkl. brugbare

aktiver overfort til Euroclear gennem kvalificerede links.

(%% Se afsnit 6.4.1 og brochuren om CCBM for at fi nzrmere oplysninger.
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— et system med gremarkning er proceduren folgende: S& snart modpartens bud pé kredit er accepteret af
den nationale centralbank i den medlemsstat, hvor modparten er etableret (dvs. »hjemmecentralbankenc),
instruerer modparten (evt. via sin egen depotinstitution) veerdipapirafviklingssystemet i det land, hvor
vardipapirerne er opbevaret, om at overfore 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 afviklingsfri-
sterne kraver det, kan modparterne forhndsdeponere aktiver pd hjemme centralbankens konto hos kor-
respondentcentralbankerne ved hjalp af CCBM-procedurerne.

— I et system med pooling er proceduren folgende: Modparten kan til enhver tid levere vardipapirer til
hjemmecentralbankens konto hos korrespondentcentralbanken. Nar hjemmecentralbanken af korrespon-
dentcentralbanken er blevet under rettet om, at vardipapirerne er indgdet, indsettes vaerdipapirerne pa
modpartens puljekonto.

CCBM er aben fra kl. 9.00 ECB-tid (kontinentaleuropisk tid) pd alle Eurosystemets bankdage. En modpart,
der ensker at benytte CCBM, skal underrette den nationale centralbank, hvorfra den ensker at modtage kredit
— modpartens hjemmecentralbank — herom inden kl. 16.00 ECB-tid (kontinentaleuropaisk tid). Endvidere
skal modparten sikre, at den pageldende sikkerhed indszttes pa korrespondentcentralbankens konto senest kl.
16.45 ECB-tid (kontinentaleuropaisk tid). Instrukser eller deponering efter disse tidsfristers 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 sd vidt muligt levere (deponere) aktiverne pa forhind. Under swrlige omstaendig-
heder, eller hvis det er pdkravet af pengepolitiske drsager, kan ECB beslutte at forlenge CCBMs abningstid til
TARGETs lukketid.

Greenseoverskridende links

Foruden gennem CCBM kan grenseoverskridende overforsel af verdipapirer ogsd ske gennem kvalificerede
links mellem EUs veerdipapirafviklingssystemer.

FIGUR 4

Links mellem verdipapirafviklingssystemer

Anvendelse af brugbare aktiver, om er udstedt af vaerdipapirafviklingssystemet i land B og befinder sig hos en
modpart i land A, gennem et link mellem vaerdipapirafviklingssystemerne i land A og B med henblik pa at opné kre-
dit fra den nationale centralbank i land A.

Land A Land B
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7.1.

Et link mellem to veerdipapirafviklingssystemer giver en deltager i det ene veerdipapirafviklingssystem mulig-
hed for at vaere i besiddelse af veerdipapirer udstedt i et andet vardipapirafviklingssystem uden at veere del-
tager i dette vaerdipapirafviklingssystem. For disse links kan benyttes til overforsel af sikkerhed i forbindelse
med Eurosystemets kreditoperationer, skal de vurderes og godkendes pd grundlag af standarderne for anven-
delse af EUs verdipapirafviklingssystemer (61) (62).

Hvad angér Eurosystemet, varetager CCBM og de greenseoverskridende links mellem EUs vardipapirafviklings-
systemer samme funktion, idet begge giver modparterne mulighed for at anvende sikkerhed pa tvears af
granserne. Begge systemer setter med andre ord modparterne i stand til at stille sikkerhed i form af aktiver
for at opnd kredit fra deres hjemmecentralbank, ogsa selv om disse aktiver er udstedt i et vardipapirafviklings-
system i et andet land. CCBM og de granseoverskridende links varetager denne funktion pa forskellig made. I
CCBM er der tale om granseoverskridende forbindelser mellem de nationale centralbanker, der fungerer som
depotinstitutioner for hinanden. Anvendes links, er der tale om graenseoverskridende forbindelser mellem
vardipapirafviklingssystemerne, som abner samlekonti hos hinanden. Aktiver, der er deponeret hos en korre-
spondentcentralbank, kan kun anvendes som sikkerhed for Eurosystemets kreditoperationer. Aktiver, som
modparterne har gennem et link, kan anvendes til Eurosystemets kreditoperationer og til et hvilket som helst
andet formal, som modparten matte onske. Gennem green seoverskridende links ejer modparterne aktiverne
pa deres konto i deres hjemlands verdipapirafviklingssystem, sa der ikke er brug for en depotinstitution.

KAPITEL 7

RESERVEKRAV (¢3)

Generelle betragtninger

ECB pélagger kreditinstitutterne at holde mindstereserver pa konti hos de nationale centralbanker inden for
rammerne af Eurosystemets reservekravssystem. Den retlige ramme for Eurosystemets reservekravssystem er
fastsat i artikel 19 i statutten for ESCB, Radets forordning (EF) om Den Europziske Centralbanks anvendelse
af mindstereserver og ECBs forordning om anvendelse af mindstereserver. Med ECBs forordning om anven-
delse af mindstereserver sikres det, at betingelserne for Eurosystemets reservekravssystem er ensartede i hele
euroomradet.

Storrelsen af det enkelte instituts mindstereserver fastsattes i forhold til dets reservekravsgrundlag. Eurosyste-
mets reservekravssystem giver modparterne mulighed for at benytte sig af en gennemsnitsfacilitet. Det
indebaerer, at opfyldelse af reservekravene vurderes pa grundlag af de gennemsnitlige indestdender ultimo
dagen p& modparternes reservekravskonti malt over en reservekravs periode pd en maned. Institutternes reser-
vekravsindestdender forrentes med renten pa Eurosystemets primeere markedsoperationer.

Eurosystemets reservekravssystem har folgende pengepolitiske hovedfunktioner:
—  Stabilisering af pengemarkedsrenten

Gennemsnitsfaciliteten i Eurosystemets reservekravssystem skal tjene til at stabilisere pengemarkedsrenten
ved at give institutterne et incitament til at udjeevne virkningerne af midlertidige likviditetsudsving.

—  Skabelse eller foragelse af et strukturelt likviditetsunderskud

Eurosystemets reservekravssystem bidrager til at skabe eller forege 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 overensstemmelse 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 navnevaerdig uensket flytning af indskud til institutter inden for eller
uden for euroomradet, som ikke er underlagt reservekrav.

(°') En ajourfert liste over kvalificerede links findes p4 ECBs websted (www.ecb.int).

(%?) Se »Standards for the use of EU securities settlement systems in ESCB credit operationse, januar 1998.
(%% Den relevante juridiske retlige ramme for ECBs anvendelse af mindstereserver findes i Rédets forordning (EF) nr. 2531/98 af 23.

november 1998 og ECBs forordning (EF) nr. 2819/98 af 1. december 1998 om anvendelse af mindstereserver (ECB/1998/15). Dette
kapitel tjener kun til orientering.
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7.2

7.3.

Institutter, der er underlagt reservekrav

I henhold til artikel 19.1 i statutten for ESCB pédlaegger ECB kreditinstitutter, der er beliggende i medlemssta-
ter, at holde mindstereserver. Det indebearer, at filialer i euroomradet af institutter, der ikke har hjemsted i
euroomradet, ogsd er underlagt Eurosystemets reservekrav. Omvendt er filialer uden for euroomradet af kre-
ditinstitutter etableret i euroomradet ikke underlagt Eurosystemets reservekrav.

ECB kan fritage institutter, der er under afvikling eller reorganisering, fra deres forpligtelser i medfer af Euro-
systemets reservekravssystem. I henhold til Rddets forordning om Den Europziske Centralbanks anvendelse af
mindstereserver og ECBs forordning om anvendelse af mindstereserver kan ECB ogsd pa et ikke-diskrimine-
rende grundlag fritage kategorier af andre institutter fra deres forpligtelser i medfer af Eurosystemets reservek-
ravssystem, hvis formélet med Eurosystemets reservekravssystem ikke opfyldes ved at palegge dem reservek-
rav. Nér ECB treeffer beslutning om en sddan fritagelse, sker det under hensyntagen til et eller flere af folgende
kriterier:

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

— Instituttets indskud er udelukkende beregnet til regional ogfeller international udviklingsstette.

ECB offentligger en liste over institutter, der er underlagt Eurosystemets reservekrav. ECB offentliggor ligeledes
en liste over institutter, som er fritaget for reservekravet af andre drsager, end at instituttet er under reorgani-
sering (*4). Institutterne kan ved hjelp af disse lister fastsld, om deres gaeldsforpligtelser er over for andre insti-
tutter, som selv er underlagt reservekrav. Listerne, som geres offentligt tilgeengelige pd Eurosystemets sidste
bankdag i hver kalendermdned, anvendes ved opgerelsen af reservekravsgrundlaget for den efterfolgende
reservekravsperiode.

Beregning af mindstereserver
a) Reservekravsgrundlag og reservekravskoefficienter

Et instituts reservekravsgrundlag defineres i forhold til passivposter pé dets balance. Balancedata rapporte-
res til de nationale centralbanker inden for de overordnede rammer af ECBs penge og bankstatistik (se
afsnit 7.5) (®%). For institutter, der er fuldt rapporteringspligtige, anvendes balancedata for slutningen af en
given kalenderméned til opgerelse af reservekravsgrundlaget for den reservekravsperiode, der starter i den
folgende kalenderméned.

Rapporteringsgrundlaget for ECBs penge og bankstatistik giver mulighed for at fritage sma institutter for
en del af rapporteringsbyrden. Institutter, for hvilke denne bestemmelse geelder, behover kun at rappor-
tere et begranset sat balancedata én gang hvert kvartal (ultimo kvartalsdata) og med en laengere rapporte-
ringsfrist end for sterre institutter. For disse institutter anvendes de rapporterede balancedata for et speci-
fikt kvartal til, med en méneds forskydning, at fastsatte reserve kravsgrundlaget for de efterfolgende tre
reservekravsperioder pd 1 méned.

Ifelge Radets forordning (EF) om Den Europaiske Centralbanks anvendelse af mindstereserver kan ECB
medtage passiver som folge af accept af midler samt passiver, der hidrerer fra ikkebalanceforte poster, i
institutternes reservekravsgrundlag. 1 Eurosystemets reservekravssystem er dog kun passivkategorierne
»indlane, »udstedte geeldsinstrumenter« og »pengemarkedspapirer« medtaget i reservekravsgrundlaget (se
boks 11).

Passiver over for andre institutter, der er opfert pad listen over institutter, som er underlagt Eurosystemets
reservekrav, og passiver over for ECB og de nationale centralbanker medtages ikke i reservekravsgrund-
laget. I den forbindelse skal udstederne af passivkategorierne »udstedte geldsinstrumenter« og »pengemar-
kedspapirer« kunne dokumentere den faktiske storrelse af passiver holdt af andre institutter, der er under-
lagt Eurosystemets reservekrav, for at de kan udelades af reservekravsgrundlaget. Hvis der ikke kan fores
en sidan dokumentation, kan der foretages et fradrag i reservekravsgrundlaget pa en fastsat procent-
sats (°%) for hver af disse balanceposter.

(¢4 Listerne er offentligt tilgaengelige p4 ECBs websted (www.ecb.int).

(%%) Rapporteringsgrundlaget for ECBs penge og bankstatistik er beskrevet i bilag 4.
(°%) Se ECBs forordning (EF) nr. 2819/98 (ECB/1998/15) om anvendelse af mindstereserver. Yderligere oplysninger om fradrag i reser-

vekravsgrundlaget findes pd ECBs websted (www.ecb.int). Oplysninger herom findes ogsd pa de nationale centralbankers websteder
(se bilag 5).
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Reservekravskoefficienterne fastsattes af ECB inden for den maksimumgranse, der er angivet i Radets for-
ordning (EF) om Den Europaiske Centralbanks anvendelse af mindstereserver. ECB anvender den samme
reservekravskoefficient, der er storre end 0 pet., for de fleste poster i reservekravsgrundlaget. Denne reser-
vekravskoefficient er angivet i ECBs forordning om anvendelse af mindstereserver. ECB anvender en reser-
vekravskoefficient pd 0 pct. for folgende passivkategorier: »Tidsindskud med lgbetid pd over 2 ar¢, »indlén
med opsigelsesvarsel pd over 2 dr¢, »genkgbsforretninger« og »udstedte galdsinstrumenter med lgbetid pa
over 2 ar« (se boks 11). ECB kan til enhver tid @ndre reservekravskoefficienterne. Andringer i reservek-
ravskoefficienterne 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-indlan
— Tidsindskud med lgbetid pa op til 2 ar

— Indldn med opsigelsesvarsel pa op til 2 &r

Udstedte gaeldsinstrumenter

— Geldsinstrumenter med lobetid pé op til 2 &r

Pengemarkedspapirer

— Pengemarkedspapirer

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

Indskud
— Tidsindskud med lgbetid pa over 2 &r
— Indlan med opsigelsesvarsel pa over 2 &r

— Genkebsforretninger

Udstedte gaeldsinstrumenter

— Geldsinstrumenter med lobetid pé over 2 ar

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 reservekravskoefficienterne for de enkelte
passivposter pé storrelsen af de respektive passiver.

Hvert enkelt institut indremmes det samme standardfradrag, som fratrakkes reservekravet i hver med-
lemsstat, hvor det er beliggen de. Storrelsen af fradraget er fastsat i ECBs forordning om anvendelse af
mindstereserver. Indrommelsen af dette fradrag bergrer ikke de juridiske forpligtelser for institutter, der
er underlagt Eurosystemets reservekravssystem (°7).

(¢7) Institutter, der har tilladelse til at rapportere statistiske data som en gruppe pa et konsolideret grundlag i overensstemmelse med

bestemmelserne om rapportering til ECBs penge og bankstatistik (se bilag 4), indremmes kun ét standardfradrag for gruppen som
helhed, medmindre institutterne oplyser om reservekravsgrundlaget og reservekravsindestdender i tilstreekkelig detaljeret grad til, at
Eurosystemet kan verificere oplysningernes nejagtighed og kvalitet og fastsld sterrelsen af de enkelte institutters respektive
reservekrav.
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7.4.

Reservekravet for hver reservekravsperiode afrundes til narmeste euro.

Reservekravsindestdender

a)

Reservekravsperioden

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

Indestdender pd reservekravskonti

Et institut skal holde sine mindstereserver pa en eller flere reservekravskonti hos den nationale central-
bank i den medlemsstat, hvor instituttet er etableret. Hvis et institut har mere end en enhed i en med-
lemsstat, er instituttets hovedkontor ansvarligt for overholdelse af det samlede reservekrav for alle institut-
tets indenlandske enheder (°%). Hvis et institut har enheder i mere end en medlemsstat, skal det holde
mindstereserver pa konti hos den nationale centralbank i hver medlemsstat, hvor det har en enhed, i for-
hold til sit reservekravsgrundlag i den pagaldende medlemsstat.

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

Et institut kan ansege den nationale centralbank i den medlemsstat, hvor instituttet er beliggende, om til-
ladelse til at holde alle sine mindstereserver indirekte gennem tredjemand. Muligheden for at holde mind-
stereserver gennem en tredjemand er som regel begraenset til tilfelde, hvor tredjemanden sadvanligvis
varetager administrationsopgaver (fx likviditetsstyring) for det pagaldende institut (fx kan et net af spare-
kasser og andelsbanker samle deres reservekravsindestdender). Opfyldelse af reservekravsforpligtelser gen-
nem tredjemand er underlagt bestemmelserne i ECBs forordning om anvendelse af mindstereserver.

Afkast af reservekravsindestdender

De obligatoriske reservekravsindestdender forrentes med den gennemsnitlige rentesats pd ECBs primare
markedsoperationer i reservekravsperioden (vagtet efter antallet af kalenderdage) beregnes efter formlen i
boks 12. Reservekravsindestdender ud over de obligatoriske reserver forrentes ikke. Rentebetalingen for-
falder pa den anden NCB-bankdag efter udlgbet af den reservekravsperiode, hvor renten er optjent.

BOKS 12
Beregning af renten for indestidender pa reservekravskonti

Indestdender pa reservekravskonti forrentes efter folgende formel:

Hz'nr'i MRi

. Z<n,-100
k= 360
Hvor:
R, = renten for indestdender pa reservekravskonti i reservekravsperioden ¢
H;, = indestdender pa reservekravskonti i reservekravsperioden t
n, = antallet af kalenderdage i reservekravsperioden t

= kalenderdag i i reservekravsperioden t

MRi= den marginale rentesats p& den seneste primere markedsoperation over kalenderdagen i

(°%) Hvis 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 pdgaldende medlemsstat.
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7.5.

7.6.

Rapportering og verifikation af reservekravsgrundlaget

Balanceposterne, der indgdr i reservekravsgrundlaget, opgeres af institutterne selv og rapporteres til de natio-
nale centralbanker inden for rammerne af ECBs penge og bankstatistik (se bilag 4). I artikel 5 i ECBs forord-
ning (EF) nr. 2819/98 (ECB/1998/15) fastlaegges procedurerne for bekraftelse og, i sarlige tilfalde, revision af
instituttets reservekravsgrundlag og reservekrav.

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

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

Manglende opfyldelse af reservekrav

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

Hvis et institut helt eller delvis ikke opfylder reservekravet, kan ECB i overensstemmelse med Rédets forord-
ning (EF) om ECBs anvendelse af mindstereserver pélaegge en af folgende sanktioner:

— betaling af op til 5 procentpoint over renten pd den marginale udlansfacilitet i forhold til det belob af
mindstereserverne, som det pagaldende institut undlod at stille, eller

— Dbetaling af op til to gange renten pd den marginale udldnsfacilitet i forhold til det belgb af mindstereser-
verne, som det pdgldende institut undlod at stille, eller

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

Hvis et institut undlader at opfylde andre forpligtelser i henhold til ECBs forordninger og afgerelser vedre-
rende Eurosystemets reservekravssystem (hvis relevante data fx ikke fremsendes rettidigt eller ikke er nejagti-
ge), har ECB befgjelser til at palegge sanktioner i overensstemmelse med Rédets forordning (EF) nr. 2532/98
af 23. november 1998 om Den Europwziske Centralbanks befgjelser til at pilagge sanktioner og (EF) nr.
2157/1999 om ECBs befgjelser til at pdleegge sanktioner (ECB/1999/4). ECBs direktion kan fastsette og
offentliggere kriterier for paleeggelse af sanktioner ifelge artikel 7, stk. 1, i Ridets forordning (EF) nr. 2531/98
om ECBs anvendelse af mindstereserver (°°).

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

(%% Disse kriterier blev offentliggjort i en meddelelse i De Europaiske Fellesskabers Tidende den 11. februar 2000 med titlen »Medde-
lelse fra Den Europiske Centralbank om palaggelse af sanktioner i tilfeelde af misligholdelse af pligten til at holde mindstereserver.
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BILAG
Bilag 1

Eksempler pd pengepolitiske operationer og procedurer

Oversigt over eksempler

1.

Likviditetstilferende tilbageforselsforretning udfert som auktion til fast rente
Likviditetstilforende tilbageforselsforretning udfert som auktion til variabel rente
Udstedelse af ECB-gaeldsbeviser udfert som auktion til variabel rente
Likviditetsopsugende valutaswap udfert som auktion til variable swappoint
Likviditetstilforende valutaswap udfert som auktion til variable swappoint

Risikostyringsinstrumenter

EKSEMPEL 1

Likviditetstilforende tilbageforselsforretning udfert som auktion til fast rente

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

Tre modparter afgiver folgende bud:

Modpart Bud (millioner euro)
Bank 1 30
Bank 2 40
Bank 3 70
[ alt 140

ECB beslutter at tildele i alt 105 millioner euro.

Tildelingsprocenten er:

105 - 759%
(30 + 40 + 70) 0
Tildelingen til modparterne er:
Modpart Bud (millioner euro) Tildeling (millioner euro)

Bank 1 30 22,5
Bank 2 40 30,0
Bank 3 70 52,5
[ alt 140 105,0
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EKSEMPEL 2

Likviditetstilferende tilbageforselsforretning udfert som auktion til variabel rente

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

Tre modparter afgiver folgende bud:

Belgb (millioner euro)

Rente (pet) Bank 1 Bank 2 Bank 3 Bud i alt Akkugl ﬂerede
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

[ alt 30 45 70 145

ECB beslutter at tildele 94 millioner euro, hvilket indebarer en marginal rente pd 3,05 pct.

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

94 - 80

Tildelingen til bank 1 ved den marginale rente er fx:

Den samlede tildeling til bank 1 er:

= 40%
0,4x10=4
5+5+4=14

Tildelingsresultatet kan sammenfattes som felger:

Beleb (millioner euro)

Modparter
Bank 1 Bank 2 Bank 3 I alt
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 pa 3,05 pct. pa

de belgb, som tildeles modparterne.

Hvis tildeling sker gennem auktion med flere rentesatser (amerikansk auktion), anvendes ikke samme rente pé alle
belob, som tildeles modparterne. Eksempel: Bank 1 modtager 5 millioner euro til 3,07 pct., 5 millioner euro til
3,06 pct. og 4 millioner euro til 3,05 pct.
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Udstedelse af ECB-gldsbeviser udfert som auktion til variabel rente

EKSEMPEL 3

ECB beslutter at opsuge likviditet fra markedet ved at udstede geldsbeviser gennem auktion til variabel rente.

Tre modparter afgiver folgende bud:

Belgb (millioner euro)

Rente (pet) Bank 1 Bank 2 Bank 3 [ alt Akkug:l \:jlerede
3,00 0 0
3,01 5 5 10 10
3,02 5 5 5 15 20
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

[ alt 55 70 55 180

ECB beslutter at tildele et nominelt beleb pa 124,5 millioner euro, hvilket indebarer en marginal rente pa 3,05 pct.

Alle bud lavere end 3,05 pct. (pd et akkumuleret belob pé 65 millioner euro) accepteres fuldt ud. Ved 3,05 pct. er

pro rata-tildelingen:

Tildelingen til bank 1 ved den marginale rente er fx:

Den samlede tildeling til bank 1 er:

124,5 - 65

=85%

0,85 x20=17

5454+5+10417 =42

Tildelingsresultatet kan sammenfattes som folger:

Belgb (millioner euro)

Modparter
Bank 1 Bank 2 Bank 3 I alt
Bud i alt 55,0 70,0 55,0 180
Tildeling i alt 42,0 49,0 33,5 124,5
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Likviditetsopsugende valutaswap udfert som auktion til variable swappoint

EKSEMPEL 4

ECB beslutter at opsuge likviditet fra markedet ved at indgd en valutaswap pd EUR/USD-kursen, der udferes som

auktion til variable swappoint. (Bemark: Euroen handles i dette eksempel med terminstilleg).

Tre modparter afgiver folgende bud:

Swappoint Belob (millioner euro)

(x 10 000) Bank 1 Bank 2 Bank 3 I alt Akkugzgerede
6,84 5 S
6,80 5 5 0 0
6,76 5 5 5 Is iy
6,71 5 5 5 s 10
6,67 10 10 5 55 o5
6,63 25 35 40 100 165
6,58 10 20 10 40 205
o ’ 10 10 25 230
i ° 5 235

[ alt 65 90 50 35

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

158 - 65

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:

54545410+ 23,25 = 48,25

Tildelingsresultatet kan sammenfattes som folger:

Belgb (millioner euro)

Modparter
Bank 1 Bank 2 Bank 3 I alt
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 pd operatio-
nens startdag 158 000 000 euro og salger 178 540 000 dollars. Pd operationens udlgbsdag slger Eurosystemet
158 000 000 euro og keber 178 644 754 dollars (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 Kob af euro Salg af dollars Valutakurs Keb af euro Salg af dollars
1,1300 1,130684
1,1300 10 000 000 11 300 000 1,130680 10 000 000 11 306 800
1,1300 15000 000 16 950 000 1,130676 15 000 000 16 960 140
1,1300 15000 000 16 950 000 1,130671 15 000 000 16 960 065
1,1300 25000 000 28 250 000 1,130667 25000 000 28266 675
1,1300 93 000 000 105 090 000 1,130663 93 000 000 105 151 659
1,1300 1,130658
1,1300 1,130654
1,1300 1,130649
[ alt 158 000 000 178 540 000 158 000 000 178 645 339
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Likviditetstilferende valutaswap udfert som auktion til variable swappoint

EKSEMPEL 5

ECB beslutter at tilfore markedet likviditet ved at indgd en valutaswap pd EUR/USD-kursen, der udferes som auk-

tion til variable swappoint. (Bemaerk: Euroen handles i dette eksempel med terminstillaeg).

Tre modparter afgiver folgende bud:

Swappoint Belob (millioner euro)

(x 10 000) Bank 1 Bank 2 Bank 3 I alt Akkugzgerede
6,23
6,27 5 5 0 0
6,32 5 5 0 2
6,36 10 5 5 50 10
6,41 10 10 20 20 %
6,45 20 40 20 %0 160
6,49 5 20 10 3 105
6,54 5 5 10 50 s
6,58 5 5 220

[ alt 60 85 75 20

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

197 - 195

=109
20 0%

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

0,10 x 5=0,5

Den samlede tildeling til bank 1 er:

54+5+10+

Tildelingsresultatet kan sammenfattes som folger:

10+ 20+ 5+40,5=555

Belgb (millioner euro)

Modparter
Bank 1 Bank 2 Bank 3 I alt
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), salger Eurosystemet pd operatio-
nens startdag 197 000 000 euro og keber 222 610 000 dollars. Pa operationens udlgbsdag keber Eurosystemet
197 000 000 euro og salger 222 738 838 dollars (terminskursen er 1,130654 = 1,1300 + 0,000654).




11.12.2000

De Europeiske Fallesskabers Tidende

L 310/55

Hvis tildeling sker gennem auktion med flere swappoint (amerikansk auktion), veksler Eurosystemet euro- og dol-
larbelgb som vist i nedenstdende tabel:

Spotforretning Spotforretning
Valutakurs Selger euro Kob af dollars Valutakurs Keber 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 45200 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 2000 000 2260 000 1,130654 2000 000 2261 308
1,1300 1,130658
[ 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 (*). Eksemplet forudsatter, 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 millioner euro.

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

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

De liste »1l«papirer, som modparten benytter som underliggende aktiver i disse operationer, har de i tabel 1
anferte karakteristika.

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

Karakteristika

Betegnelse Indfrielsesdato Rentedefinition Rentetermin Restlobetid Haircut
Obligation A 26.8.2002 Fast hver 6. maned 2 &r 1,5 pct.
FRN B 15.11.2002 Pé forhand hver 12. maned 3 dr 0,0 pct.

fastsat, variabel
Obligation C 5.5.2010 Nulkupon 11 ar 5,0 pct.
Kurser (inkl. vedh@ngende renter)

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

System med oremeerkning

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

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

2. Den 28. juni 2000 indgdr modparten en genkebsforretning med den nationale centralbank, der keber obliga-
tion A for 50 millioner euro. Obligation A er en obligation med fast rente, der forfalder den 26. august 2002.
Den har sdledes en restlobetid pa 2 dr, hvilket indebzrer et haircut pd 1,5 pct. Markedskursen pé obligation A
pa referencemarkedet er den dag 102,63, inkl. vedhangende renter. Modparten skal levere obligation A til en
veardi, der efter fradrag af et haircut pd 1,5 pct. overstiger 51 millioner euro (svarende til det tildelte beleb pd
50 millioner euro plus en initialmargin pd 2 pct.). Modparten leverer derfor obligation A til en nominel verdi
af 50,5 millioner euro, hvilket den dag har en justeret kursvaerdi pa 51 050 728 euro.

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

(1) Eksemplet forudsetter, at der i beregningen af behovet for et margin call tages hgjde for vedhangende renter pd den tilforte
likviditet og anvendes en taerskelvardi pa 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 euro i den primare mar-
kedsoperation, der startede den 28. juni 2000, og 5 625 euro i den langfristede operation, der startede den
29. juni 2000. Som fplge deraf ligger den justerede kursveerdi af obligation A i den forste transaktion nu ca. 1
million euro under transaktionsveerdien inkl. margin (den tilferte likviditet plus vedhangende renter plus initi-
almargin). Modparten leverer obligation A til en nominel vardi af 1 million euro, hvilket efter fradrag af en
haircut pd 1,5 pct. i markedsvardien baseret pa en kurs pa 100,57 bevirker, at der igen er tilstraeekkelig sikker-
hedsstillelse (1). Der er ikke behov for margin calls i forbindelse med den anden transaktion, da den justerede
markedsveardi af de underliggende aktiver i denne transaktion (45 785 712 euro) ganske vist ligger lidt under
veerdien inkl. margin (45 905 738 euro), men ikke falder under tarskelvaerdien pd 45 455 681 euro (vardien
inkl. margin minus 1 pct.) (3).

4. Den 3. og 4. juli 2000 genberegnes vardien 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 vedhangende ren-
ter henholdsvis 35 417 euro og 28 125 euro.

5. Den 5. juli 2000 indgdr modparten en genkebsforretning med den nationale centralbank, der keber obligation
C for 10 millioner euro. Obligation C er en nulkuponobligation med en markedskurs pa 55,125 den dag.
Modparten leverer obligation C til en nominel veerdi af 19,5 millioner euro. Nulkuponobligationen har en rest-
lobetid pé ca. 10 &r, hvilket betyder, at der kraeves en haircut pd 5 pct.

System med pooling

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

[ dette eksempel benyttes samme transaktionssekvens som i ovenstdende eksempel pé et system med eremearkning.
Forskellen er, at den justerede markedsveerdi af alle aktiverne i puljen pd genberegningsdatoerne skal dakke
vardien inkl. margin af alle modpartens udestdende transaktioner med den nationale centralbank. Som felge deraf
er margin call den 30. juni 2000 lidt hgjere (1 106 035 euro) end i systemet med @remarkning. Dette skyldes
teerskeleffekten pd den transaktion, der blev indgdet den 29. juni 2000. Modparten leverer obligation A til en
nominel veardi af 1,15 millioner euro, hvilket efter fradrag af en haircut pd 1,5 pct. i markedsvaerdien baseret pd
kurs 100,57 igen udger tilstraekkelig sikkerhed. Desuden kan modparten den 12. juli 2000, ndr den primaere mar-
kedsoperation, der blev indledt den 28. juni 2000, slutter, beholde aktiverne i sit sikkerhedsdepot og dermed auto-
matisk have mulighed for at ldne igen inden for teerskelveerdierne pd intradag eller dagtildag basis (hvor der geelder
en initialmargin pa 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 oremeerkning

Dato Udestdende transaktioner Startdato Slutdato Rentesats Belob Vedl::]rtlgrende
28.6.2000 |Primeer markedsop. 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 0
29.6.2000 |Primeer markedsop. 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 5903
Langfristet markedsop. 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45 000 000

30.6.2000 |Primeer markedsop. 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 11 806
Langfristet markedsop. 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45 000 000 5625

30.6.2000 |Primar markedsop. 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 11 806
Langfristet markedsop. 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45 000 000 5625

3.7.2000 | Primar markedsop. 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 29 514
Langfristet markedsop. 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45 000 000 22 500

4.7.2000 |Primar markedsop. 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 35417
Langfristet markedsop. 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45 000 000 28125

5.7.2000 | Primr markedsop. 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 41 319
Langfristet markedsop. 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45 000 000 33750
Primeer markedsop. 5.7.2000 | 19.7.2000 | 4,25 pct. | 10 000 000 0

s . Veerdi Nedre @vre Justeret .

Initial margin inkl. margin teerskelveerdi teerskelvaerdi kursveerdi Margin call Dato

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

2 pct. 51006 021 50 505 962 51 506 080 50727 402 0 29.6.2000

2 pct. 45900 000 45 450 000 46 350 000 46 184 315 0

2 pct. 51012 042 50511 924 51512160 50026 032 - 986 009 30.6.2000

2 pct. 45905 738 45 455 681 46 355794 45785712 0

2 pct. 51012 042 50511 924 51512160 51016 647 0 30.6.2000

2 pct. 45905 738 45 455 681 46 355 794 45785712 0

2 pct. 51030 104 50 529 809 51530399 51 447 831 0 3.7.2000

2 pct. 45922950 45472725 46 373175 46 015 721 0

2 pct. 51036125 50535771 51536479 51113029 0 4.7.2000

2 pct. 45928 688 45478 406 46 378 969 46 025 949 0

2 pct. 51 042 146 50 541 733 51 542 559 51 341 303 0 5.7.2000

2 pct. 45934 425 45 484 088 46 384 763 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}rl:Eg:nde
28.6.2000 |Primeer markedsop. 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 0
29.6.2000 |Primeer markedsop. 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 5903
Langfristet markedsop. 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45 000 000

30.6.2000 |Primeer markedsop. 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 11 806
Langfristet markedsop. 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45 000 000 5625

30.6.2000 |Primzar markedsop. 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 11 806
Langfristet markedsop. 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45 000 000 5625

3.7.2000 | Primar markedsop. 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 29 514
Langfristet markedsop. 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45 000 000 22 500

4.7.2000 |Primar markedsop. 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 35417
Langfristet markedsop. 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45 000 000 28125

5.7.2000 | Primér markedsop. 28.6.2000 | 12.7.2000 | 4,25 pct. | 50 000 000 41319
Langfristet markedsop. 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50 pct. | 45 000 000 33750
Primeer markedsop. 5.7.2000 | 19.7.2000 | 4,25 pct. | 10 000 000 0

. . Verdi Nedre @vre . .

Initial margin inkl. margin terskelvaerdi terskelvaerdi Justeret 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. 96917 779 95967 605 97 867 953 95811 744,00 | -1106035 30.6.2000

2 pct.

2 pct. 96 917 779 95967 605 97 867 953 96 950 950,68 0 30.6.2000

2 pct.

2 pct. 96 953 054 96 002 534 97 903 574 97 613 399,05 0 3.7.2000

2 pct.

2 pct. 96 964 813 96 014 177 97 915 448 97 287 850,90 0 4.7.2000

2 pct.

2 pct. 107 176 571 106 125 820 108 227 322 | 107 891 494,53 0 5.7.2000

2 pct.

2 pct.
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Bilag 2

Ordliste

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

Afviklingskonto (settlements account): En konto, som en direkte deltager i det nationale RTGS-system har hos cen-
tralbanken med henblik pé afvikling af betalinger.

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

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

Auktion (tender procedure): En procedure, hvor centralbanken tilforer markedet likviditet eller opsuger likviditet fra
markedet pd grundlag af konkurrerende bud afgivet af modparter. De for Eurosystemet mest fordelagtige bud
accepteres forst og si fremdeles, indtil hele det beleb, der skal tilfores eller opsuges, er ndet.

Auktion med en enkelt rentesats (hollandsk auktion) (single rate auction (Dutch auction)): En auktion, hvor tildelingsren-
ten (eller tildelingskursen eller antal swappoint ved tildelingen), der anvendes pd 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 til-
delingsrenten (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 pé forhind, og de del-
tagende modparter afgiver bud pa det gnskede beleb til den faste rente.

Auktion til variabel rente (variable rate tender): En auktionsprocedure, hvor modparterne afgiver bud bade pa det
beleb, de onsker at handle med centralbanken, og den rentesats, til hvilken de gnsker at indgd transaktionen.

Bilateral procedure (bilateral procedure): En procedure, hvor centralbanken handler direkte med en eller kun f& mod-
parter uden brug af auktionsprocedurer. Bilaterale procedurer omfatter operationer udfert via berser eller maeglere.

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

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

Depotkonto (safe custody account): En veerdipapirkonto hos centralbanken, hvor kreditinstitutter kan anbringe vaerdi-
papirer, 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 sxlger aktiver i
markedet (spot eller termin).

Ekstraordineer auktion (quick tender): Den auktionsprocedure, som Eurosystemet benytter i forbindelse med finjuste-
rende operationer, ndr der enskes en hurtig pavirkning af likviditetsforholdene i markedet. Ekstraordinare auktioner
udferes med en tidsramme pé 1 time og retter sig mod en begranset kreds af modparter.
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Elektronisk bogforingssystem (book-entry system): Et regnskabssystem, der giver mulighed for overforsel af fordringer
(fx veerdipapirer og andre finansielle aktiver), uden at papirerne eller beviserne flyttes fysisk. Se ogsé dematerialise-
ring.

Endelig overforsel (final transfer): En uigenkaldelig og betingelseslos overforsel med frigerende virkning fra forpligtel-
sen til at foretage overforslen.

Euroomrddet (euro area): Det omrdde, som omfatter de EU-medlemsstater, der har indfert euroen som felles valuta i
overensstemmelse med traktaten.

Europeeiske System af Centralbanker, Det (European System of Central Banks (ESCB)): ESCB bestdr af Den Europziske
Centralbank (ECB) og de nationale centralbanker i EUs medlemsstater. (Det bemaerkes, at de nationale centralbanker
i medlemsstater, der ikke har indfert den falles valuta i overensstemmelse med traktaten, bevarer deres pengepoliti-
ske befojelser i henhold til national lovgivning og sdledes ikke deltager i gennemforelsen af Eurosystemets penge-
politik).

Eurosystemet (Eurosystem): De nationale centralbanker i de medlemsstater, der har indfert den falles valuta i over-
ensstemmelse med traktaten, og ECB.

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

E@S-lande (Det Europeiske Pkonomiske Samarbejdsomrdde) (EEA (European Economic Area)): EU-medlemsstaterne og
Island, Liechtenstein og Norge.

Faktisk antal dage/360 (actual/360): Den rentekonvention, der anvendes ved beregning af rente pa et 1an. Renten
beregnes ud fra det faktiske antal kalenderdage, som ldnet lober over, i forhold til et 4r pd 360 dage. Denne rente-
konvention anvendes i Eurosystemets pengepolitiske operationer.

Fast forrentet instrument (fixed rate instrument): Et finansielt instrument, hvor kuponrenten er fast i hele instrumen-
tets lobetid.

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

Fradrag i reservekravsgrundlaget (standardised deduction): Den faste procentdel af udestdende gealdsinstrumenter med
en aftalt lobetid pd over 2 4r og af pengemarkedspapirer, som udstedere, der ikke kan dokumentere storrelsen 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 salges, og selger samtidig berettiges og for-
pligtes til at kebe det tilbage til en bestemt pris pa et givet tidspunkt i fremtiden eller pa anfordring. En sddan for-
retning svarer til 1dn mod sikkerhed, bortset fra, at selger ikke beholder ejendomsretten til vaerdipapirerne. Eurosy-
stemet anvender genkebsforretninger med fast lobetid i sine tilbageforselsforretninger.

Genkebspris (repurchase price): Den pris, til hvilken keber er forpligtet til at selge aktiverne tilbage til szlger i en
genkebsforretning. Genkebsprisen svarer til summen af salgsprisen og renten pa den tilforte likviditet i operatio-
nens lobetid.

Gennemsnitsfacilitet (averaging provision): En facilitet, der giver modparterne mulighed for at opfylde deres reservek-
rav pa grundlag af deres gennemsnitlige reservekravsindestdender i lobet af reservekravsperioden. Gennemsnitsfacili-
teten bidrager til at stabilisere pengemarkedsrenten ved at give institutterne et incitament til at udjeevne virknin-
gerne af midlertidige likviditetsudsving. Eurosystemets reservekravssystem indeholder en gennemsnitsfacilitet.

Haircut (valuation haircut): Et risikostyringsinstrument, der anvendes i forbindelse med underliggende aktiver i til-
bagefarselsforretninger . Det indebaerer, at centralbanken beregner vaerdien af de underliggende aktiver som aktivets
kursvaerdi minus en vis procentdel (haircut). Eurosystemet anvender haircuts, der afspejler karakteristika ved de
pagaldende aktiver, fx restlobetid.

Handelsdag (H) (trade day (T)): Den dag, hvor en handel (dvs. en aftale om en finansiel transaktion mellem to mod-
parter) indgds. Handelsdagen kan falde sammen med transaktionens afviklingsdag (afvikling samme dag) eller g
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 granse for de bud, der accepteres fra modparterne i en auktion.
Eurosystemet kan fastsztte et hojeste budbelgb for at hindre uforholdsmaessigt heje bud fra modparterne.

Hojeste budrente (maximum bid rate): Den ovre granse for den rente, til hvilken modparterne kan afgive bud i auk-
tioner til variabel rente. Bud til en rente, der ligger over den hgjeste budrente fastsat af ECB, afvises.
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Indlansfaciliteten (deposit facility): En stdende facilitet i Eurosystemet, som modparterne kan anvende til at foretage
dag til dag-indskud, der forrentes med en pé forhand fastsat rentesats.

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

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

Intradag-kredit (intraday credit): Kredit, der ydes og tilbagebetales inden for en enkelt bankdag. ESCB yder intradag-
kredit (med sikkerhed i underliggende aktiver) til modparter i forbindelse med betalingssystemer.

Inverse instrument med 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.

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

Korrespondentbankvirksomhed (correspondent banking): En ordning, hvor en bank udferer betalinger og andre ydelser
for en anden bank. Betalinger mellem korrespondentbanker udferes ofte gennem gensidige konti (sdkaldte nostro-
og loro-konti), til hvilke der kan veare knyttet stdende kreditfaciliteter. Korrespondentbankydelser foregar hovedsage-
lig pé tveers af landegreenser.

Korrespondentcentralbankmodellen (correspondent central banking model (CCBM)): En model oprettet af ESCB for at
give modparterne mulighed for at anvende aktiver som sikkerhed pd tvrs af granserne. I CCBM fungerer de natio-
nale centralbanker som depotinstitutioner for hinanden. Det medferer, at hver national centralbank administrerer
en vaerdipapirkonto for hver af de andre nationale centralbanker (og for ECB). Eurosystemet kan benytte serlige los-
ninger i forbindelse med granseoverskridende anvendelse af ikke-omszttelige aktiver.

Kreditinstitut (credit institution): Herved forstds i dette dokument en institution, der er omfattet af definitionen i arti-
kel 1, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF af 20. marts 2000 om adgang til at optage og
udeve virksomhed som kreditinstitut, dvs. »et foretagende, hvis virksomhed bestar i fra offentligheden at modtage
indldn eller andre midler, der skal tilbagebetales, samt i at yde lan for egen regning«.

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

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

Langfristet markedsoperation (longer-term refinancing operation): En regelmassig markedsoperation, der udferes af
Eurosystemet som tilbageforselsforretning. Langfristede markedsoperationer udferes i form af ménedlige standar-
dauktioner med en lobetid pa tre méneder.

Laveste budrente (minimum bid rate): Den nedre granse for den rente, til hvilken modparterne kan afgive bud i auk-
tioner til variabel rente. Bud til en rente, der ligger under den laveste budrente fastsat af ECB, afvises.

Laveste tildelingsbeleb (minimum allotment amount): Den nedre granse for det belab, der tildeles de enkelte modpar-
ter i en auktion. Eurosystemet kan beslutte at tildele hver modpart i en auktion et mindstebelgb.

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

Levering mod betaling (delivery versus payment (DVP) system): En mekanisme i et betalingsafviklingssystem, som sik-
rer, at endelig overforsel af et aktiv finder sted, hvis, og kun hvis, den endelige overforsel af den tilhorende betaling
ogsé finder sted.
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Link: Et link bestdr af alle procedurer og aftaler mellem to veardipapirafviklingssystemer vedrerende elektronisk
overforsel af vardipapirer mellem de to systemer.

Liste »1«papir (tier one asset): Et omsatteligt aktiv, der opfylder visse brugbarhedskriterier, der er ensartede i hele
euroomradet og fastsat af ECB. Disse kriterier er bl.a., at aktivet skal veere denomineret i euro, udstedt (eller garante-
ret) af enheder i E@S-lande og befinde sig i en national centralbank eller veerdipapircentral i euroomrédet.

Liste »2«papir (tier two asset): Et omsaetteligt eller ikkeomsztteligt aktiv, for hvilket de nationale centralbanker fast-
seetter specifikke brugbarhedskriterier, der skal godkendes af ECB.

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

Marginal rente (marginal lending rate): Den rentesats, ved hvilken hele tildelingsbelobet i en auktion er ndet.

Marginale udldnsfacilitet, den (marginal interest facility): En stdende facilitet i Eurosystemet, som modparterne kan
anvende til at opnd dag til dag-kredit til en pa forhand fastsat rentesats.

Marginale antal swappoint, det (marginal swap point quotation): Det antal swappoint, ved hvilket hele tildelingsbele-
bet i en auktion er ndet.

Markedsoperation (open market operation): En operation, der udferes pé initiativ af centralbanken i de finansielle
markeder og indebarer en af folgende transaktioner: 1) egentlige kobs- eller salgsforretninger (spot eller termin), 2)
keb eller salg af aktiver i form af en genkebsforretning , 3) udldn eller lntagning mod sikkerhed i underliggende
aktiver, 4) udstedelse af gaeldsbeviser fra centralbanken eller 5) modtagelse af indskud fra modparter.

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

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

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

Moneter finansiel institution (Monetary Financial Institution (MFI): Et kreditinstitut eller en anden finansiel institution,
hvis formél er at modtage indskud og/eller nare substitutter for indskud fra offentligheden, og som for egen reg-
ning (i hvert fald skonomisk) yder kredit og/eller investerer i vardipapirer.

National centralbank (national central bank (NCB)): Herved forstés i dette dokument en centralbank i en EU-medlems-
stat, der har indfort den felles valuta i overensstemmelse med traktaten.

NCB-bankdage (NCB business days): De dage, hvor den nationale centralbank i en bestemt medlemsstat er dben for
udferelse af Eurosystemets pengepolitiske operationer. I nogle medlemsstater kan filialer af den nationale central-
bank vere lukket pd NCB-bankdage pa grund af lokale eller regionale helligdage. I sidanne tilfelde skal den rele-
vante nationale centralbank pd forhdnd oplyse modparterne om procedurerne for transaktioner med deltagelse af
disse filialer.

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

Pooling, system med (pooling system): Et system til centralbankernes administration af de sikkerhedsstillede aktiver,
hvor modparterne leverer en pulje af aktiver, der tjener som sikkerhed i deres transaktioner med centralbanken. I
modsatning til et system med gremarkning er de underliggende aktiver ikke eremaerket til de enkelte transaktio-
ner.

Primeer markedsoperation (main refinancing operation): En regelmassig markedsoperation, der udferes af Eurosyste-
met som en tilbageforselsforretning . De primere markedsoperationer udferes i form af ugentlige standardauktioner
med en lobetid pa to uger.
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Registreringsinstitution (depository): En institution, hvis hovedfunktion er at registrere vaerdipapirer enten fysisk eller
elektronisk og fere lister over, hvem der ejer vaerdipapirerne.

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

Repo-operation: En likviditetstilforende tilbageferselsforretning udfert som en genkebsforretning

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

Reservekravsindestdender (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.

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

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

Reservekravsperiode (maintenance period): Den periode, for hvilken overholdelse af reservekravene beregnes. Reser-
vekravsperioden i Eurosystemets reservekravssystem er en maned, og den starter en bestemt dag i hver maned (re-
servekravsperioden kan fx starte den 24. kalenderdag i hver maned og slutte den 23. kalenderdag i den folgende
maned).

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

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

Salgspris (purchase price): Den pris, til hvilken de pagaldende aktiver swlges eller skal sxlges.

Sneevre forbindelser (close links): 1 artikel 1, punkt 26, i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2000/12/EF af 20.
marts 2000 om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut hedder det: »snavre forbindelser: en
situation, hvor to eller flere fysiske eller juridiske personer er knyttet til hinanden gennem: a) kapitalinteresser,
hvorved forstds besiddelse af mindst 20 pct. af stemmerettighederne eller af kapitalen i en virksomhed, enten
direkte eller gennem kontrol, eller b) kontrol, hvorved 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 (EFT L 193 af 18.7.1983, s. 1) navnte til-
faelde, 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 kon-
trol, betragtes ligeledes som en snaver forbindelse.

Solvensrisiko (solvency risk): Risikoen for tab som felge af, at en udsteder af et finansielt aktiv gar konkurs, eller
som felge af modpartens insolvens.
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Standardauktion (standard tender): En auktionsprocedure, der anvendes af Eurosystemet i dets regelmassige markeds-
operationer. Standardauktioner udferes inden for en tidsramme pd 24 timer. Alle modparter, der opfylder de over-
ordnede adgangskriterier, er berettigede til at afgive bud i standardauktioner.

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

Startdato (start date): Den dato, hvor forste del af en pengepolitisk operation afvikles. Startdatoen svarer til salgs-
datoen for operationer, der udfgres som genkebsforretninger og valutaswaps.

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

Strukturel operation (structural operation): En markedsoperation, der udferes af Eurosystemet med det hovedformal
at justere den finansielle sektors strukturelle 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. Eurosy-
stemet tilbyder to dag til dag-faciliteter: Den marginale udlansfacilitet og indldnsfaciliteten.

Swappoint: Forskellen mellem valutakursen for terminsforretningen og valutakursen for spotforretningen i en valu-
taswap.

TARGET (Trans-European Automated Realtime Gross settlement Express Transfer): Et betalingssystem bestdende af
et RTGS-system (realtidsbruttoafviklingssystem) i hvert af medlemsstaterne i euroomradet ved indledningen til tredje
fase i Den @konomiske og Monetare Union. De nationale RTGS-systemer er forbundet indbyrdes gennem interlin-
king-mekanismen, der giver mulighed for greenseoverskridende overforsel samme dag i hele euroomréadet. RTGS-sy-
stemer i EU-medlemsstater, der ikke er omfattet af euroomrédet, kan ogsa tilkobles TARGET under forudsatning af,
at de kan handtere betalinger i euro.

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

Tilbagekobsdag (repurchase date): Den dag, hvor keber er forpligtet til at selge aktiverne tilbage til salger i en trans-
aktion som led i en genkebsforretning.

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

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

Tarskelverdi (trigger point): En pa forhind fastsat veerdi for den tilforte likviditet, ved hvilken der udferes et margin
call.

Udlebsdato (maturity date): Den dato, hvor en pengepolitisk operation udleber. Ved genkebsforretninger eller swaps
er udlebsdatoen lig med tilbagekebsdatoen.

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

Ultimo dagen (end-of-day): Det tidspunkt pd bankdagen (efter TARGETS lukketid), hvor behandlingen af betalinger i
TARGET afsluttes.
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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 (el-
ler ECB) kaber (eller salger) euro spot mod en udenlandsk valuta og samtidig forpligter sig til at salge (cller kabe)
dem tilbage pé et givet tidspunkt i fremtiden.

Variationsmargin (eller tilpasning til markedsveerdi) (variation margin (or marking to market)): Eurosystemet kraever, at
vardien af de underliggende aktiver i likviditetstilferende tilbageforselsforretninger ligger inden for en bestemt mar-
gin. Det indeberer, at modparterne palagges at levere yderligere aktiver (eller kontanter), hvis de underliggende
aktivers veerdi, malt regelmaessigt, falder under et bestemt niveau. Tilsvarende returnerer centralbanken oversky-
dende aktiver (eller kontanter) til modparterne, hvis de underliggende aktivers markedsverdi efter en revaluering
ligger over det belgb, som modparterne skylder, plus variationsmarginen.

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

Veerdipapircentral (central securities depository (CSD)): En enhed, der holder vaerdipapirer, og som muligger gennem-
forelse af verdipapirhandler i elektronisk form. Fysiske vaerdipapirer kan transformeres til dematerialiserede veerdi-
papirer (dvs. sd de kun eksisterer som elektroniske registreringer). Ud over depotfunktionen kan en vardipapircen-
tral ogsd have sammenlignings-, clearing- og afviklingsfunktioner.

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

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

Udvzlgelsen af modparter til valutainterventioner og valutaswaps, der udferes af pengepolitiske arsager, vil folge samme
fremgangsmade, uanset det valgte organisatoriske set-up for Eurosystemets eksterne operationer. Denne politik vil ikke
afvige betydeligt fra de eksisterende standarder i markedet, da den vil blive fastlagt ved harmonisering af de nationale
centralbankers geldende bedste praksis. Udvalgelsen af modparter til Eurosystemets valutainterventioner vil hovedsage-
lig blive baseret pa to sat kriterier.

Det forste set kriterier bygger péd forsigtighedshensyn. Et vigtigt kriterium er kreditveerdighed. Kreditvaerdighed bedom-
mes ved hjelp af en kombination af forskellige metoder (fx anvendelse af vurderinger fra kreditvurderingsbureauer og
interne analyser af kapitalforhold og andre negletal). Som et andet kriterium kreever Eurosystemet, at alle potentielle
modparter i valutainterventioner skal vaere under tilsyn af en anerkendt tilsynsferende instans. Et tredje kriterium er, at
modparter i Eurosystemets valutainterventioner skal overholde hgje etiske standarder og have et godt omdemme.

Nér disse grundlaeggende kriterier er opfyldt, anvendes det andet st kriterier, der bygger pa hensynet til effektivitet. Et
vigtigt kriterium i den forbindelse vedrerer konkurrencedygtig prisadferd og modpartens evne til at indgé store trans-
aktioner, ogsd under turbulente markedsforhold. Andre effektivitetskriterier vedrorer kvaliteten og indholdet af modpar-
ternes oplysninger.

Kredsen af potentielle modparter i valutainterventioner skal veere tilstraekkelig stor og forskelligartet til at sikre den ned-
vendige fleksibilitet, ndr der udferes interventioner. Det vil give Eurosystemet mulighed for at velge blandt forskellige
interventionskanaler. For at kunne intervenere effektivt i forskellige geografiske omrdder og tidszoner skal Eurosystemet
kunne benytte sig af modparter i alle internationale finanscentre. I praksis er det dog sandsynligt, at en betydelig del af
modparterne vil vere beliggende i euroomrddet. [ forbindelse med valutaswaps, der gennemfores af pengepolitiske drsa-
ger, anvendes kun modparter i euroomradet.

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

Rapporteringsgrundlag for Den Europaiske Centralbanks penge- og bankstatistik (1)
Indledning

I Réddets forordning (EF) nr. 2533/98 af 23. november 1998 om Den Europwiske Centralbanks indsamling af sta-
tistisk information fastsattes (EFT L 318 af 27.11.1998, s. 8), hvilke fysiske og juridiske personer der er undergivet
rapporteringskrav (den sdkaldte referencerapporteringspopulation), forskrifter om tavshedspligt og passende regler
for handhaevelse i overensstemmelse med artikel 5.4 i statutten for Det Europziske System af Centralbanker og
Den Europaiske Centralbank (»statutten«). Desuden bemyndiger forordningen ECB til at anvende sin regeludste-
dende befgjelse til at:

— bestemme den faktiske rapporteringspopulation,

— definere og pélagge ECBs statistiske rapporteringskrav over for den faktiske rapporteringspopulation i de del-
tagende medlemsstater,

— angive betingelserne for ECBs og de nationale centralbankers (NCBers) udevelse af verifikationsretten eller ret-
ten 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 konsolide-
rede balance i MFl-sektoren (monetzre finansielle institutioner) (ECB/1998/16) er at sxtte ECB og, i overensstem-
melse med artikel 5.2 i statutten, NCBer — der i videst muligt omfang udferer opgaverne — i stand til at indsamle
den statistiske information, som er nedvendig for at udfere Det Europziske System af Centralbankers (ESCBs) opga-
ver, herunder isar at formulere og gennemfare Fellesskabets pengepolitik i overensstemmelse med artikel 105, stk.
2, forste led, i traktaten om oprettelse af Det Europeiske Fallesskab (vtraktaten«). Den statistiske information, der
indsamles i henhold til ECBs forordning (EF) nr. 2819/98 (ECB/1998/16), anvendes til at udarbejde den konsolide-
rede balance for MFI-sektoren, hvis hovedformdl er at forsyne ECB med et omfattende statistisk billede af den
monetare udvikling, der omfatter de aggregerede finansielle aktiver og passiver i MFlerne i de deltagende medlems-
stater, som opfattes som et skonomisk omrade.

For sd vidt angdr de statistiske formdl, er ECBs rapporteringskrav i forbindelse med MFl-sektorens konsoliderede
balance baseret pd tre overordnede hensyn.

For det forste skal ECB modtage sammenlignelig, palidelig og aktuel statistisk information, der er indsamlet under
sammenlignelige forhold og vilkdr i hele euroomrédet. Selv om data indsamles decentralt af NCBerne i overensstem-
melse med artikel 5.1 og 5.2 i statutten og om nedvendigt under iagttagelse af yderligere statistiske fellesskabskrav
eller nationale hensyn, kraeves en tilstraekkelig grad af harmonisering og opfyldelse af minimumsstandarderne for
rapportering til, at der kan udarbejdes et pélideligt statistikgrundlag for formuleringen og gennemforelsen af den
faelles pengepolitik.

For det andet skal rapporteringskravene i ECBs forordning (EF) nr. 2819/98 (ECB/1998/16) opfylde principperne
om gennemsigtighed og retssikkerhed. Arsagen er, at ECBs forordning (EF) nr. 2819/98 er bindende i sin helhed og
umiddelbart anvendelig i hele euroomradet. Forordningen palegger direkte fysiske og juridiske personer forpligtel-
ser, og ECB kan pélegge disse personer sanktioner, ndr ECBs rapporteringskrav ikke opfyldes (se artikel 7 i Radets
forordning (EF) nr. 2533/98). Rapporteringskravene er derfor klart defineret, og ECBs tiltag under udevelse af verifi-
kationsretten eller retten til at foranstalte tvungen indsamling af statistisk information felger ogsd identificerbare
principper.

For det tredje skal ECB mindske rapporteringsbyrden mest muligt (se artikel 3, litra a), i Rddets forordning (EF) nr.
2533/98). Det statistiske materiale, der indsamles af NCBerne i medfer af forordning (EF) nr. 2819/98
(ECB[1998/16), benyttes derfor ogsa til beregning af reservekravsgrundlaget i overensstemmelse med Den Europzi-
ske Centralbanks forordning (EF) nr. 2818/98 af 1. december 1998 om anvendelse af mindstereserver
(ECB[1998/15).

Artiklerne i ECBs forordning (EF) nr. 2819/98 (ECB/1998/16) indeholder kun en generel definition af den faktiske
rapporteringspopulation, dens rapporteringsforpligtelser og de principper, som ECB og NCBerne normalt folger
under udevelse af verifikationsretten eller retten til at foranstalte tvungen indsamling af statistisk information.
Nermere oplysninger om den statistiske information, der skal rapporteres for at opfylde ECBs statistiske rapporte-
ringskrav, og de galdende minimumsstandarder findes i bilag I-IV til ECBs forordning (EF) nr. 2819/98
(ECB/1998/16).

(") Dette bilag tjener kun til orientering. De relevante retsakter vedrerende rapportering af penge— og bankstatistik er Rédets forordning

(EF) nr. 2533/98 af 23. november 1998 om Den Europziske Centralbanks indsamling af statistisk information og 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).
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Faktisk rapporteringspopulation og liste over MFler til statistiske formdl

Monetzre finansielle institutioner omfatter residente kreditinstitutter som defineret i feellesskabslovgivningen samt
alle andre residente finansielle institutioner, som modtager indldn og/eller indlanslignende indskud fra enheder, und-
tagen MFler, og som for egen regning (i det mindste i ekonomisk henseende) yder lin og/eller foretager investerin-
ger i verdipapirer. ECB opretter og vedligeholder en liste over institutioner i overensstemmelse med denne defini-
tion og klassifikationsprincipperne i bilag I til ECBs forordning (EF) nr. 2819/98 (ECB/1998/16). Kompetencen til
at oprette og vedligeholde denne MFI-liste ligger hos ECBs direktion. De MFler, som er residenter i euroomrédet,
udger den faktiske rapporteringspopulation.

NCBerne kan fritage smd MFler (dvs. benytte sig af det sdkaldte haleprincip), hvis de MFler, som bidrager til den
samlede mdnedlige konsoliderede balance, tegner sig for mindst 95 pct. af balancen for samtlige MFler i det
pagaldende medlemsland.

Statistiske rapporteringskrav

For at udarbejde en konsolideret balance skal den faktiske residente rapporteringspopulation rapportere statistisk
information vedregrende deres balance hver mdned. Yderligere information rapporteres hvert kvartal. Den statistiske
information, der skal rapporteres, er angivet nermere i bilag I til ECBs forordning (EF) nr. 2819/98 (ECB[1998/16).

De relevante statistiske data indsamles af NCBerne, der skal definere de rapporteringsprocedurer, som skal folges.
ECBs forordning (EF) nr. 2819/98 (ECB/1998/16) hindrer ikke NCBerne i at indsamle den statistiske information
fra den faktiske rapporteringspopulation, der er nedvendig for at opfylde ECBs statistiske 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 ECBs forordning (EF) nr. 2819/98 (ECB/1998/16) bergres deraf. I sarlige
tilfelde kan ECB til opfyldelse af sine krav benytte sig af statistisk information, der er indsamlet med disse formal
for oje.

Folgerne af en fritagelse som defineret ovenfor er, at de sma MFler er underlagt reducerede rapporteringskrav (bla.
kun kvartalsrapportering), der er obligatoriske af hensyn til opgerelsen af reservekrav og er angivet i bilag II til
ECBs forordning (EF) nr. 2819/98 (ECB/1998/16). Kravene til smd MFler, der ikke er kreditinstitutter, er fastsat i
bilag III til ECBs forordning (EF) nr. 2819/98 (ECB/1998/16). MFler, der er fritaget, kan dog valge at opfylde rap-
porteringskravene fuldt ud.

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

For at mindske rapporteringsbyrden og undgé dobbelt indsamling af statistisk information anvendes den statistiske
information vedrerende balancen, som MFlerne rapporterer i henhold til ECBs forordning (EF) nr. 2819/98
(ECB[1998/16), ogsd til opgerelse af reservekravsgrundlaget i henhold til ECBs forordning (EF) nr. 2819/98
(ECB[1998/15).

Rapporteringsenhederne skal med henblik pd statistik rapportere data til deres respektive NCBer i overensstemmelse
med rammerne i tabel 1 nedenfor, der indgér i bilag I til ECBs forordning (EF) nr. 2819/98 (ECB/1998/16). Felter
markeret med »*« i tabel 1 anvendes af de rapporterende institutioner til beregning af deres reservekravsgrundlag
(se boks 11 i kapitel 7 i nerverende dokumentationsgrundlag).

Med henblik pa korrekt beregning af reservekravsgrundlaget, som en positiv reservekravskoefficient anvendes pa,
kraeves en detaljeret opdeling af tidsindskud med en lobetid pd over 2 dr, indlén med opsigelsesvarsel pd over 2 ar
samt genkebsforretninger indgdet af kreditinstitutter med »indenlandske« MFler og MFler i »andre medlemsstaters,
»kreditinstitutter (KI), der er underlagt reservekrav (RK), ECB og NCBery, »statslig forvaltning og service« og »resten
af verden (RV)«.
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TABEL 1

Data med en obligatorisk manedlig rapporteringsfrekvens

A. Indenlandsk B. Andre medlemsstater
MFler (°) Ikke-MFler MFler (°) Ikke-MFler b
Herunder | Off. forv. & service Herunder | Off. forv. & service RCV Ikk.e
Kl under | Sparslig [Anden off| Andre Klunder | Sparslig [Anden off| Andre opdelt
RK, ECB | forv. & | forv. & |residenter RK, ECB | forv. & | forv. & |residenter
0og NCBer| gervice | service 0g NCBer| gervice | service
(@) (b) (© (d) (@) @ © (h) i) ) &) ()
PASSIVER
8  Sedler og menter i
omleb
9  Indlan (alle valutaer) * * * * * * *
9¢ Euro * * * *
9.1e Dag til dag * * * *
9.2e Tidsindskud
op til 1 &r * * * *
over 1 til og med 2 ar * * * *
over 2 &r (1) * * * * * * * * * * *
9.3e Med opsigelsesvarsel
op til 3 méneder (3 * * * X
over 3 maneder * * * *
heraf over 2 ar (°) * * * * * * * * * * *
9.4e Genkebsforretninger | * * * * * * X * * * *
9x Valutaer uden for
oMU
9.1x Dag til dag * * * *
9.2x Tidsindskud
optil14r * * * *
over 1 til og med 2 ar * * * *
over 2 ir (1) * x * * * * x * * * x
9.3x Med opsigelsesvarsel
op til 3 méneder (3 * * * *
over 3 mdneder * * * *
heraf over 2 &r (%) * * * * * * x * * * x
9.4x Genkebsforretninger | * * * * * * * * * * *
10 Andele udstedt af
pengemarkedsforenin-
ger
11 Udstedte
geeldsinstrumenter
11e Euro
optil1ér *
over 1 til og med 2 ar *

over 2 ar *
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A. Indenlandsk B. Andre medlemsstater
MFler (°) Ikke-MFler MFler (°) Ikke-MFler b
Herunder | Off. forv. & service Herunder | Off. forv. & service lgV Ikk.e
: : delt
KT under Statslig [Anden off. Andre KI under Statslig [Anden off. Andre opde
RK, ECB | forv. & | forv. & |residenter RK, ECB | fory. & | forv. & |residenter
og NCBer| service | service og NCBer| gervice | service
(@) () (© (d) (© U] © (h) @ () (k) 0]
11x Valutaer uden for @MU
op til 1 &r *
over 1 til og med 2 ar *
over 2 ar *
12 Pengemarkedspapi-
rer (°)
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 Veardipapirer undt.
aktier

3e  Euro

op til 1 &r

over 1 til og med 2 ar

over 2 ar

3x  Valutaer uden for @MU

op til 1 &r

over 1 til og med 2 ar

over 2 ar

4  Pengemarkedspapi-
rer ()

Euro

Valutaer uden for @MU

5  Aktier ofa kapitalan-
dele

6  Anlegsaktiver

7  Andre aktiver

o
Q)
0)
)

4

Herunder administrativt regulerede indlan.

Herunder ikke-overforbare indlén pa anfordring.

Defineres som pengemarkedspapirer udstedt af MFler.

Defineres som beholdninger af pengemarkedspapirer udstedt af MFler. Her omfattes andele udstedt af pengemarkedsforeninger. Beholdninger af omszttelige instru-

menter, som kan have samme karakteristika som pengemarkedspapirer, men som er udstedt af ikke-MFler, skal rapporteres som »vaerdipapirer undtagen aktier«.

() Kreditinstitutter kan ogsd rapportere positioner over for »andre MFler end kreditinstitutter, der er underlagt reservekrav, ECB og NCBer, i stedet for »MFler« og
»kreditinstitutter, der er underlagt reservekrav, ECB og NCBer, forudsat at man ikke mister nogen detaljer, og ingen af de med fed optrykte positioner bergres.

(®) Rapportering af denne post er indtil videre frivillig.
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Afheengigt af det nationale indsamlingssystem, og hvis det ikke gr ud over den fulde overensstemmelse med de i
ECBs forordning (EF) nr. 2819/98 (ECB/1998/16) anferte definitioner og klassifikationsprincipper for MFIbalancen,
kan kreditinstitutter, 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
nedenstdende tabel, forudsat at ingen af de med fed optrykte positioner berores.

Reservekravsgrundlag (undtagen omszattelige instrumenter)
beregnet som summen af folgende kolonner i tabel 1:

@=O)++(d)+(e)+O-(g)+h)+ i)+ )+ (k)

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:
9.2¢ + 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

Bilag II til ECBs forordning (EF) nr. 2819/98 (ECB[/1998/16) indeholder sarlige bestemmelser, overgangsbestemmel-
ser og bestemmelser om fusioner mellem kreditinstitutter i forbindelse med anvendelsen af reservekravssystemet.

Bilag II til ECBs forordning (EF) nr. 2819/98 (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 reser-
vekravsgrundlaget i overensstemmelse med tabel 1A nedenfor. Disse institutter sikrer, at rapporteringen i henhold
til tabel 1A 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 méned) er baseret pa data
fra ultimo kvartalet indsamlet af NCBerne inden for 28 arbejdsdage efter udgangen af det kvartal, som de vedrerer.

Bilag II til ECBs forordning (EF) nr. 2819/98 (ECB/1998/16) indeholder ogsa bestemmelser om konsolideret rappor-
tering. Efter godkendelse fra Den Europziske Centralbank (ECB) kan kreditinstitutter, som er underlagt reservekrav,
gennemfore en konsolideret statistisk rapportering for en gruppe af kreditinstitutter, der er underlagt reservekrav pa
et enkelt lands omrdde, forudsat at alle de pageldende institutter har afstdet retten til at foretage standardfradrag i
reservekravet. Retten til standardfradraget bevares, men kun for gruppen som helhed. Alle de pagaldende institutter
er medtaget enkeltvis pd ECBs liste over MFler (monetare finansielle institutioner).
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TABEL 1a

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

Reservekravsgrundlag beregnet som summen af folgende
kolonner i tabel 1:

@=b)+@+(d)+)+0-@)+Im)+@)+()+(k)

INDLAN
(Euro og valutaer uden for @MU tilsammen)

9 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 lgbetid
over 2 ar

heraf:
9.3e + 9.3x med opsigelsesvarsel Frivillig rapportering
over 2 ar

heraf:
9.4e + 9.4x genkebsforretninger

Udestéender, kolonne (1) i tabel 1

OMSATTELIGE 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 lgbetid
over 2 ar

12 PENGEMARKEDSPAPIRER

Bilag II til ECBs forordning (EF) nr. 2819/98 (ECB/1998/16) indeholder ogsa bestemmelser om fusioner mellem kre-
ditinstitutter. [ dette bilag har begreberne »fusion, »fusionerende institutter« og »overtagende institut« den betydning,
der er fastlagt i ECBs forordning (EF) nr. 2819/98 (ECB[1998/15). For den reservekravsperiode, hvori en fusion fir
virkning, beregnes de reservekrav, som det overtagende institut er underlagt, og som skal opfyldes som fastsat i arti-
kel 13 i ECBs forordning (EF) nr. 2819/98 (ECB/1998/15). For de efterfolgende reservekravsperioder beregnes det
reservekrav, som det overtagende institut er underlagt, pd basis af et reservekravsgrundlag og om fornedent yder-
ligere statistisk information, der rapporteres i henhold til serlige regler (se tabellen i tillegget til bilag II til ECBs for-
ordning (EF) nr. 2819/98 (ECB[/1998/16). I modsat fald finder de almindelige bestemmelser om rapportering af sta-
tistisk information og beregning af reservekrav anvendelse som fastsat i artikel 3 i ECBs forordning (EF) nr.
2818/98 (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 begranses til den kortest mulige periode og ber ikke overstige 6 méneder, efter at
fusionen har faet virkning. Denne undtagelse bergrer ikke det overtagende instituts forpligtelse til at opfylde rappor-
teringskravene i henhold til ECBs forordning (EF) nr. 2818/98 (ECB/1998/16) og om fornedent instituttets forplig-
telse til at patage sig de fusionerende institutters rapporteringsforpligtelser. Det overtagende institut er forpligtet til,
sd snart fusionsplanen er offentliggjort, og i god tid inden fusionen fir virkning, at underrette den relevante NCB
om de procedurer, der er planlagt med henblik pa fastswttelsen af reservekrav.
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Verifikation og tvungen indsamling

Bade ECB og NCBerne udever normalt verifikationsretten og retten til at foranstalte tvungen indsamling af statistisk
information, ndr minimumsstandarderne for overforsel, nejagtighed, begrebsmessig harmonisering og revisioner
ikke overholdes. Disse minimumsstandarder er beskrevet i bilag IV til ECBs forordning (EF) nr. 2819/98
(ECB/1998/16).

Ikke-deltagende medlemsstater

Da en forordning udstedt i henhold til artikel 34.1 i statutten ikke medferer rettigheder eller forpligtelser for med-
lemsstater med dispensation (artikel 43.1 i statutten) og Danmark (artikel 2 i protokol om visse bestemmelser ved-
rerende Danmark) og ikke finder anvendelse pa Storbritannien (artikel 8 i protokollen om visse bestemmelser ved-
rorende Det Forenede Kongerige Storbritannien og Nordirland), galder ECBs forordning (EF) nr. 2819/98
(ECB[1998/16) kun i de deltagende medlemsstater.

Artikel 5 i statutten om ECBs og NCBernes kompetence pé statistikomrddet og Rédets forordning (EF) nr. 2533/98
galder dog for alle medlemsstater. Det indebarer ogsd, sammen med artikel 10 (tidligere artikel 5) i traktaten, en
forpligtelse for de ikkedeltagende medlemsstater til pd nationalt plan at udforme og gennemfore alle de foranstalt-
ninger, de anser for nedvendige for at gennemfore indsamlingen af den statistiske information, der er nedvendig
for at opfylde ECBs statistiske rapporteringskrav, og de rettidige forberedelser pa statistikomradet med henblik pa at
blive deltagende medlemsstater. Denne forpligtelse fremgédr udtrykkeligt af artikel 4 og punkt 17 i Radets forord-
ning (EF) nr. 2533/98. Af hensyn til gennemsigtigheden gentages denne sarlige forpligtelse i indledningen til ECBs
forordning (EF) nr. 2819/98 (ECB[1998/16).
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Bilag 5

Eurosystemets websteder

Centralbank Websted
Den Europeaiske Centralbank www.ecb.int
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique www.bnb.be

Deutsche Bundesbank

www.bundesbank.de

Bank of Greece (1)

www.bankofgreece.gr

Banco de Espafia

www.bde.es

Banque de France

www.banque-france.fr

Central Bank of Ireland

www.centralbank.ie

Banca d'ltalia

www.bancaditalia.it

Banque centrale du Luxembourg

www.bcl.lu

De Nederlandsche Bank

www.dnb.nl

Oesterreichische Nationalbank

www.oenb.co.at

Banco de Portugal

www.bportugal.pt

Suomen Pankki

www.bof.fi

(1) Fra 1. januar 2001.
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Bilag 6

Procedurer og sanktioner ved modpartens manglende opfyldelse af sine forpligtelser

1. Gebyrer

Hvis en modpart overtrader reglerne for auktioner (1), bilaterale transaktioner (3), anvendelse af underliggende akti-
ver (%) eller procedurer ultimo dagen og betingelserne for adgang til den marginale udlénsfacilitet (4), palegger Euro-
systemet gebyrer efter folgende retningslinjer:

i) I forbindelse med overtraedelse af reglerne for auktioner, bilaterale transaktioner og anvendelse af underliggende
aktiver pélaegges et gebyr for henholdsvis forste og anden overtradelse inden for 12 maneder. Gebyrerne
beregnes som renten pa den marginale udlansfacilitet plus 2,5 procentpoint.

— I forbindelse med overtradelse af reglerne for auktioner og bilaterale transaktioner beregnes gebyrerne ud
fra vaerdien af den sikkerhed eller storrelsen af det kontantbeleb, som modparten ikke kunne levere, mul-
tipliceret med koefficienten 7/360.

— I forbindelse med overtradelse af reglerne for anvendelse af underliggende aktiver beregnes gebyrerne ud
fra vardien af de ikkebrugbare aktiver, som modparten har leveret til en national centralbank eller ECB,
eller som mod parten ikke har fjernet inden for en henstandsperiode pd 20 arbejdsdage efter den handelse,
der medferte, at de brugbare aktiver opherte med at vare brugbare, multipliceret med koefficienten
1/360.

ii) Forste gang reglerne for procedurer ultimo dagen eller for adgang til den marginale udldnsfacilitet overtrades,
beregnes gebyrerne ved 5 procentpoint. Ved gentagne overtradelser stiger bedesatsen med yderligere 2,5 pro-
centpoint for hver overtradelse inden for 12 maneder beregnet ud fra omfanget af den uretmassige adgang til
den marginale udlansfacilitet (°).

2. Andre sanktioner

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

a) Suspension ved overtradelse af reglerne for auktioner eller bilaterale transaktioner

Ved tredje overtredelse af samme type inden for 12 maneder 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 palegges 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 kontantbeleb ved tredje overtradelse er op
til 40 pct. af den samlede sikkerhed eller det samlede kontantbelab, der skal leveres, suspenderes modpar-
ten i en méned.

ii) Hvis veerdien af manglende sikkerhedsstillelse eller manglende kontantbeleb ved tredje overtradelse er mel-
lem 40 pct. og 80 pct. af den samlede sikkerhed eller det samlede kontantbelgb, der skal leveres, suspende-
res modparten i to mdneder.

(") Dette gelder, hvis en modpart ikke kan overfore tilstrekkelig sikkerhed til afvikling af det likviditetsbelgb, den er blevet tildelt i en

likviditetstilforende operation, eller hvis den ikke kan levere et tilstrakkeligt kontantbelab til afvikling af det belob, den er blevet til-
delt i en likviditetsopsugende operation.

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

(%) Dette galder, hvis en modpart anvender aktiver, der ikke leengere er brugbare som sikkerhed for et udestdende lén.

(*) Dette gelder, hvis en modpart har en negativ saldo ultimo dagen pa afviklingskontoen og ikke opfylder betingelserne for adgang til
den marginale udldnsfacilitet.

(’) Gebyrer ved manglende overholdelse af reglerne for anvendelse af aktiver, der kun er brugbare til intradag kreditoperationer, benyttes
kun i forbindelse med TARGET. Disse tilfaelde af manglende overholdelse er ikke omfattet af denne retningslinje.
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i) Hvis veerdien af manglende sikkerhedsstillelse eller manglende kontantbelob ved tredje overtradelse er mel-
lem 80 pct. og 100 pct. af den samlede sikkerhed eller det samlede kontantbelgb, der skal leveres, suspen-
deres modparten i tre maneder.

Med forbehold af punkt c) nedenfor finder disse gebyrer og suspensionsforanstaltninger tilsvarende anvendelse
pa efterfolgende overtradelser inden for samme 12-mdneders periode.
b) Suspension efter overtradelse af reglerne for underliggende aktiver

Ved tredje overtraedelse inden for 12 méneder suspenderes modparten fra deltagelse i den efterfolgende mar-
kedsoperation. Desuden pélagges et gebyr beregnet efter reglerne i punkt 1 ovenfor.

Med forbehold af punkt c) nedenfor finder disse gebyrer og suspensionsforanstaltninger tilsvarende anvendelse
pa efterfolgende overtradelser inden for samme 12-méneders periode.

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

[ sarlige tilfelde, hvor det er pakraevet pd grund af overtradelsens karakter, idet der is@r tages hensyn til de
involverede belob og overtradelsernes hyppighed eller varighed, kan det overvejes at suspendere den
pageldende modpart fra deltagelse i alle fremtidige pengepolitiske operationer i et tidsrum pa tre méaneder.
Desuden pélaegges et gebyr beregnet efter reglerne i punkt 1 ovenfor.

d) Institutter i andre medlemsstater

Eurosystemet kan ogsé beslutte, hvorvidt en suspensionsforanstaltning over for en overtredende modpart skal
udvides til at omfatte filialer af samme institut i andre medlemsstater.
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BILAG II

SUPPLERENDE FALLES MINIMUMSKARAKTERISTIKA

Supplerende felles minimumskarakteristika gaeldende for alle aftaler og bestemmelser vedrerende penge-
politiske operationer

1. De relevante kontraktmassige eller lovgivningsmessige bestemmelser, som anvendes af NCB'en, skal sikre, at
dennes standardvilkér eller -betingelser er gaeldende for pengepolitiske operationer.

2. De relevante kontraktmassige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som anvendes af NCB'en, skal sikre, at
NCB'erne er i stand til uden unedig forsinkelse at implementere alle @ndringer af den pengepolitiske ramme.
Der skal traffes foranstaltninger for, at sddanne @ndringer meddeles modparterne med en klar angivelse af
ikrafttredelsestidspunktet.

3. Det skal fremgd af de relevante kontraktmassige eller lovgivningsmaessige 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.

4. Hvis det er nedvendigt at betragte alle transaktioner under en aftale som en enkelt kontraktlig aftale ogfeller
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.

5. De relevante kontraktmaessige eller lovgivningsmeassige bestemmelser, som anvendes af NCB'en, skal sikre, at
der i forholdet mellem NCB'en og modparterne er opstillet passende og entydige regler vedrorende anvendel-
sen af formularer (herunder bekraftelsen af transaktionsvilkdr), datamedia samt kommunikationsmidler og
-detaljer.

6.  De relevante kontraktmassige og lovgivningsmaessige bestemmelser, som anvendes af NCB'en, skal foreskrive,
at der som et minimum er tale om misligholdelse i tilfeelde, som ikke afviger vasentligt fra folgende:

a) Der traffes af en kompetent retslig eller anden myndighed beslutning om over for modparten at
iveerksaette en likvidationsprocedure eller udnavne en kurator eller en tilsvarende person eller ivaerksatte
en anden tilsvarende procedure.

b) Der traffes af en kompetent retslig eller anden myndighed beslutning om over for modparten at
ivaerksette en reorganiseringsforanstaltning eller en anden tilsvarende procedure med det formal at
beskytte eller rette op pad modpartens finansielle situation og undgd, at der treeffes en beslutning som den
i litra a) omtalte.

¢) En skriftlig erklering fra modparten om dennes manglende evne til at betale hele eller en hvilken som
helst del af sin gald eller til at opfylde sine forpligtelser i forbindelse med pengepolitiske transaktioner,
en frivillig rammeaftale eller anden ordning indgdet af modparten med dennes kreditorer, eller hvis mod-
parten er, eller skennes at vare, insolvent eller skennes at vaere ude af stand til at betale sin gaeld.

d) Der traffes proceduremaessige foranstaltninger forud for en beslutning i henhold til litra a) eller b).

e¢) En tilsikring eller anden erklaring, som forud for indgdelsen af en kontrakt er fremsat af modparten eller
ud fra galdende lovbestemmelser forudszttes at vare 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
udgve virksomhed som kreditinstitut (med efterfolgende @ndringer) eller i henhold til direktiv 93/22/EQF
om investeringsservice i forbindelse med vaerdipapirer (med efterfolgende @ndringer), som de er gennem-
fort i den pageeldende af Eurosystemets medlemsstater, suspenderes eller tilbagekaldes.

g) Modparten suspenderes eller ekskluderes fra medlemskab af et betalingssystem eller en ordning, hvorigen-
nem betalinger under pengepolitiske transaktioner foretages, eller suspenderes eller ekskluderes (undtagen
i forbindelse med valutaswap-transaktioner) fra medlemskab af et vaerdipapirafviklingssystem, som anven-
des til afvikling af Eurosystemets pengepolitiske transaktioner.

h) Der treeffes foranstaltninger over for modparten som omtalt i artikel 22 i direktiv 2000/12/EF om adgang
til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut (med efterfolgende @ndringer).
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10.

11.

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

j)  Modparten undlader (i forbindelse med genkebsforretninger) at betale kebsprisen eller genkebsprisen eller
undlader at levere kabte eller genkebte aktiver; eller modparten undlader (i forbindelse med 1an mod sik-
kerhedsstillelse) at levere aktiver eller tilbagebetale tilgodehavendet pa de respektive geeldende datoer for
disse betalinger og leveringer.

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

) I tilfelde af misligholdelse (som ikke afviger veesentligt fra de tilfelde, som er defineret i dette punkt) for
modpartens vedkommende under en aftale, der er indgdet med henblik pé forvaltningen af et af Euro-
systemets medlemmers valutareserver eller egenkapital.

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

n) Modparten undlader at opfylde en hvilken som helst anden af sine forpligtelser under aftaler og bestem-
melser vedrerende tilbageforselstransaktioner 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 sikker-
hedsstillelse, og inden for hejst 10 dage, hvis der er tale om valutaswap-transaktioner, efter at NCB'en har
fremsendt meddelelse om dette krav.

o) [tilfelde af modpartens misligholdelse af en aftale med et andet medlem af Eurosystemet, som er indgdet
med det formdl 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 sddan aftale pa grund
af misligholdelsen.

Litra a) skal fore til automatisk konstatering af misligholdelse; litra b) og c) kan fere til automatisk konstate-
ring 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 felge af en pakravsmeddelelse). En sidan
pakravsmeddelelse kan give en »henstand« pd maksimalt tre bankdage til at rette op pd den pigeeldende situa-
tion. Ved misligholdelser, der beror pa et sken, skal bestemmelserne vedrerende anvendelsen af et sddant sken
foreskrive sikkerhed med hensyn til virkningen heraf.

De relevante kontraktsmeassige eller lovgivningsmeassige bestemmelser, som anvendes af NCB'en, skal sikre, at
den pagzldende NCB i tilfelde af misligholdelse har ret til at gore brug af folgende midler: suspension af
modparten fra adgang til markedsoperationer; afvikling af alle igangverende forretninger og transaktioner;
krav om forindfrielse af endnu ikke forfaldne eller betingede fordringer. Herudover kan NCB'en vere beretti-
get til at gore brug af folgende midler: anvende modpartens indskud i NCB'en til at modregne fordringer hos
den pagzldende modpart; indstille opfyldelsen af forpligtelser over for modparten, indtil fordringen hos mod-
parten er opfyldt; gere krav pd morarenter eller gore krav pé erstatning for tab, der er lidt som felge af mod-
partens misligholdelse. De relevante kontraktsmassige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som anvendes
af NCB'en, skal desuden sikre, at den pagaldende NCB i tilfeelde af misligholdelse har ret til uden unedig for-
sinkelse at realisere alle aktiver, der er stillet som sikkerhed, og har ret til at realisere veerdien af den ydede
kredit, hvis modparten ikke omgéende udligner sin negative saldo.

De relevante kontraktmaessige eller lovgivningsmassige bestemmelser, der anvendes af NCB'en, skal sikre, at
NCB'er kan indhente alle relevante oplysninger fra modparterne i forbindelse med Eurosystemets pengepoliti-
ske operationer.

De relevante kontraktmassige eller lovgivningsmaessige bestemmelser, der anvendes af NCB'en, skal kraeve, at
alle varsler og andre meddelelser er i skriftlig og/eller elektronisk form. De relevante kontraktmaessige eller
lovgivningsmassige bestemmelser, som anvendes af NCB'en, skal krave sikkerhed med hensyn til, hvordan
varsler og andre meddelelser fremsendes, og hvorndr de trader i kraft. Det tidsrum, hvorefter de er tradt i
kraft, skal i intet tilfelde veere sd langt, at det eendrer den gkonomiske virkning af de dispositioner, der er truf-
fet som helhed. Iser skal en bekraftelse afleveres og kontrolleres omgaende.

[ henhold til de relevante kontraktmassige eller lovgivningsmeassige bestemmelser, som anvendes af NCB'en,
skal modpartens rettigheder og forpligtelser ikke overdrages, beldnes eller pd anden médde handles med af
modparten uden NCB'ens forudgdende skriftlige samtykke.

De relevante kontraktmassige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som anvendes af NCB'en, skal sikre, at
kun NCB'en og den anferte modpart har rettigheder og forpligtelser i forbindelse med gennemforelsen af
transaktionen (men muligger forbindelser mellem NCB'erne (og/eller ECB) i forbindelse med den graenseover-
skridende anvendelse af brugbare aktiver og betragter dem ligeledes som nedvendige for operationer gennem-
fort med modparter, der handler via en netverksinstitution).
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12.

13.

Det skal i henhold til de relevante kontraktlige aftaler, som anvendes af NCB'en, fremgé, at galdende lov for
de relevante kontraktmessige eller lovgivningsmessige bestemmelser, som anvendes af NCB'en, og for alle
transaktioner, der gennemfores under disse aftaler og bestemmelser (undtagen i tilfelde, hvor den grenseover-
skridende anvendelse af brugbare aktiver stiller andre krav), skal vaere loven i den medlemsstat, hvor NCB'en
er beliggende, og tvistbileeggelser skal uden at berore De Europiske Fellesskabers Domstols kompetence
finde sted ved den pigeldende medlemsstats officielle domstole.

Bestemmelser vedrerende indskud skal preacisere, at afviklingen (bdde indbetaling og udbetaling) af tidsind-
skud finder sted pa de dage, der er angivet i ECB's meddelelse af indskudsoperationen.

Supplerende felles minimumskarakteristika for tilbageferselstransaktioner

Karakteristika feelles for alle tilbageforselstransaktioner

14.

15.

16.

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

De relevante kontraktsmeassige eller lovgivningsmassige 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 dbne og i stand til at gennemfore en sddan betaling, og i forbindelse med en for-
pligtelse til at levere aktiver som en hvilken som helst dag, hvor de vardipapirafviklingssystemer, hvorigen-
nem leveringen skal foretages, er dbne for forretninger pa det sted, hvor leveringen af de relevante vardipapi-
rer skal gennemfores.

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

Specielle karakteristika for genkebsforretninger

17.

18.

19.

20.

Der skal vare et salg af brugbare aktiver mod eurokontanter med en samtidig aftale om pé et neermere angi-
vet tidspunkt at salge tilsvarende aktiver tilbage mod euro.

Forpligtelsen til tilbagesalg af tilsvarende aktiver skal definere den tilsvarende veerdi som aktiver fra den
samme udsteder, som indgar i samme emission (uden hensyn til udstedelsesdatoen) og er af samme type,
nominelle veerdi, belob og beskrivelse som de aktiver, der sammenlignes med. Hvis de aktiver, hvormed der
sammenlignes, er omregnet eller redenomineret, eller der gennemfores en option, @ndres definitionen, sd den
i tilfelde af omregning galder for de aktiver, hvortil aktiverne er omregnet, i tilfaelde af en option gelder for
aktiver af samme veerdi som de betalte aktiver, sifremt salgeren har betalt koberen et belgb, der svarer til
optionens veerdi, og i tilfelde af redenominerede aktiver gaelder for aktiver af samme veerdi som de aktiver,
hvortil de oprindelige aktiver er blevet redenomineret, om nedvendigt sammen med et pengebeleb svarende
til en eventuel differens i aktivernes verdi for og efter deres redenominering.

De tilfelde af misligholdelse, som giver NCB'en ret til at afvikle alle igangverende transaktioner, skal ikke
afvige vaesentligt fra bestemmelserne indeholdt i punkt 6.

De relevante kontraktsmeassige eller lovgivningsmaessige bestemmelser, som anvendes af NCB'en, skal inde-
holde bestemmelser vedrerende netting, som har til formél at opnd ekonomiske virkninger svarende til
nedenstiende.

a) [ tilfelde af misligholdelse skal genkebsdatoen for hver enkelt transaktion anses for at indtreffe gjeblik-
keligt derefter, og i henhold til folgende bestemmelser skal alle tilsvarende aktiver leveres gjeblikkeligt (og
sdledes 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 ophzvet.

b) i) Markedsverdien af de misligholdte genkebte aktiver og alle tilsvarende aktiver, som skal overferes,
samt den genkebspris, som skal betales af de enkelte parter, fastsattes af NCB'en for alle transaktio-
ner pd genkebsdatoen.

ii) P4 grundlag af de belgb, som herved fastsettes, foretages af NCB'en (pd genkebsdatoen) en beregning
af, hvad den enkelte part skylder den anden, og de belgb, som den ene part skylder, modregnes de
beleb, som den anden har til gode, og kun nettosaldoen betales af den part, hvis fordring herved er
vurderet til det laveste belgb. Denne nettosaldo forfalder og skal betales den nzstfelgende dag, hvor
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21.

22.

alle relevante dele af TARGET er dbne 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.

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

i) markedsverdien af de pagzldende aktiver vurderet pd tidspunktet for misligholdelsen beregnet pa
grundlag af den mest reprasentative pris p& bankdagen forud for verdiansattelsesdatoen, eller

ii) sdfremt der ikke eksisterer en representativ pris for et bestemt aktiv pd bankdagen forud for vardi-
ansattelsesdatoen, anvendes den seneste handelspris. Hvis der ikke forefindes en handelspris, vil
NCB'en fastsatte en pris under hensyntagen til den senest anferte pris for dette aktiv pd reference-
markedet, eller

i) hvad angdr aktiver, for hvilke der ikke eksisterer en markedsverdi, anvendes en hvilken som helst
anden rimelig verdiansattelsesmetode, eller

iv) hvis NCB'en har solgt aktiverne eller tilsvarende aktiver til markedspris inden vaerdiansettelsestids-
punktet for misligholdelsen, anvendes nettoindtaegterne ved salget, efter at alle rimelige omkostnin-
ger, gebyrer og udgifter i forbindelse med et sadant salg er fratrukket; NCB'en foretager denne bereg-
ning og fastsatter belobene.

Hvis de relevante kontraktsmaessige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som anvendes af NCB'en, omfatter
bestemmelser om substitution af sikkerhed, skal disse sikre overholdelsen af de pakravede risikokontrolfor-
anstaltninger.

Hvis de relevante kontraktsmessige eller lovgivningsmaessige bestemmelser, som anvendes af NCB'en, indehol-
der bestemmelser om marginbelgb, som skal betales (eller returneres) i kontanter, skal der traffes foranstalt-
ninger for at sikre, at enhver yderligere forpligtelse til at returnere (eller tilvejebringe) marginbeleb forst opfyl-
des ved brug af kontanter op til det samme belgb (sammen med eventuelle tilskrevne renter).

Specielle karakteristika for aftaler og bestemmelser vedrerende ldn mod sikkerhedsstillelse

23.

24,

25.

De aktiver, som stilles til rddighed i forbindelse med 1&n mod sikkerhedsstillelse (f.cks. et pant), skal vere juri-
disk realiserbare, uden at der eksisterer tidligere fordringer pd de pagaldende aktiver. Det skal ikke vaere
muligt for tredjemand (herunder den afviklende myndighed i konkurstilfeelde) at intervenere og fa opfyldt et
krav pa de pantsatte aktiver (sdfremt der ikke er tale om svig) eller opna rettigheder knyttet til disse.

NCB'en skal have en retsstilling, der berettiger den til at realisere den gkonomiske verdi af aktiver, som er
pantsat i forbindelse med en operation, der har til formal at tilvejebringe likviditet, under forud angivne
omstendigheder, som ikke afviger vasentligt fra omstaendighederne beskrevet i punkt 6, og disse skal ogsa
afspejle de omstendigheder, under hvilke NCB'en kan betragte modparten som verende i misligholdelse i for-
bindelse med genkebsforretninger.

Aftaler og bestemmelser vedrerende 1an mod sikkerhedsstillelse skal give mulighed for, at operationer, som er
indledt som intradag-operationer, kan udvides til dag til dag-operationer.

Supplerende faelles minimumskarakteristika for aftaler og bestemmelser vedrorende valutaswap

26.

27.

28.

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

De relevante kontraktsmassige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som anvendes af NCB'en, skal inde-
holde en bestemmelse vedrorende valg af tidspunkt og teknik i forbindelse med betalingsoverforsler. Datoen
for terminssalget/-kobet skal fastszttes til det tidspunkt, hvor transaktionen indledes.

De relevante kontraktsmeassige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som anvendes af NCB'en, skal definere
udenlandsk valuta, spotkurs, terminskurs, overferselsdato og tilbageforselsdato i overensstemmelse med fol-
gende:

a) udenlandsk valuta« enhver lovlig valuta, undtagen euro

b) »spotkurse i forbindelse med en specifik transaktion den kurs (beregnet i henhold til punkt 16), som
anvendes til at omregne eurobelgbet til det belgb i den for den pdgeldende transaktion relevante uden-
landske valuta, som den ene part er forpligtet til p& overferselsdatoen at overfere til den anden mod beta-
ling af eurobelobet; denne kurs anfores i bekraftelsen

¢) terminskurse: den kurs, der beregnes i henhold til punkt 16 og anvendes til at omregne eurobelobet til
det beleb i den udenlandske valuta, som den ene part er forpligtet til pa tilbageforselsdatoen at overfore
til den anden mod betaling af eurobelgbet; denne kurs skal anferes i bekreeftelsen og defineres i de rele-
vante kontraktsmaessige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som anvendes af NCB'en
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29.

30.

31.

d) tilbageforselsbelgbet i udenlandsk valuta«: det belgb i udenlandsk valuta, som kraves for at kebe eurobe-
lobet pé tilbageforselsdatoen

e) roverforselsdatoen« i forbindelse med alle transaktioner den dato (og eventuelt tidspunktet pd denne
dato), hvor overforslen af eurobelgbet fra den ene part til den anden skal finde sted, og som for at undga
tvivl skal vere den dato (og eventuelt tidspunktet pd denne dato), hvor parterne har vedtaget, at afviklin-
gen af en overforsel af eurobelobet skal finde sted

f) otilbageforselsdato«: i forbindelse med alle transaktioner den dato (og eventuelt tidspunktet pd denne
dato), hvor den ene part skal tilbagefore eurobelobet til den anden.

De relevante kontraktsmeassige eller lovgivningsmeassige bestemmelser, som anvendes af NCB'en, skal inde-
holde bestemmelser om, at visse situationer (jf. punkt 30) skal fore til closing-out af alle igangveerende trans-
aktioner, og skal angive, pad hvilken médde en sddan closing-out (herunder netting i forbindelse med afvikling)
i givet fald vil finde sted.

De tilfelde af misligholdelse, som giver NCB'en ret til at afvikle alle igangverende transaktioner, skal ikke
afvige vaesentligt fra bestemmelserne indeholdt i punkt 6.

De relevante kontraktsmeassige eller lovgivningsmeassige bestemmelser, som anvendes af NCB'en, skal inde-
holde bestemmelser vedrerende netting, som har til formdl at opnd ekonomiske virkninger svarende til
nedenstdende.

a) [ tilfelde af misligholdelse skal hver enkelt transaktion betragtes som vaerende afviklet, og erstatningsvaer-
dien af eurobelgbet og tilbageforselsbelgbet i udenlandsk valuta skal fastsattes af NCB'en pa det grundlag,
at disse erstatningsvaerdier er de beleb, som ville veere nedvendige, for at NCB'en kan opretholde den
gkonomiske tilsvarende veerdi til de betalinger, som ellers havde veeret pakraevet.

b) Pé grundlag af de belgb, som herved fastsettes, foretages af NCB'en (pé tilbageforselsdatoen) en beregning
af, hvad den enkelte part skylder den anden, og de belgb, som den ene part skal betale, skal i henhold til
punkt 16 omregnes til euro, hvor dette er nedvendigt, og modregnes de belab, som den anden har til
gode, og kun nettosaldoen betales af den part, hvis fordring herved er vurderet til det laveste beleb, og
denne nettosaldo forfalder og skal betales den nastfolgende dag, hvor alle relevante dele af TARGET er
dbne og er i stand til at gennemfore en sddan betaling.
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