&)

DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

GENNEMFORELSEN AF
PENGEPOLITIKKEN | EUROOMRADET

DOKUMENTATIONS-
GRUNDLAG FOR
EUROSYSTEMETS
PENGEPOLITISKE
INSTRUMENTER

0G PROCEDURER

DEN FUROPAISHE CENTRALEANK GENNEMFORELSEN AF PENGEPOLITIKKEN | EUROOMRADET FEBRUAR 2004



&)

DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

GENNEMFORELSEN AF
PENGEPOLITIKKEN | EUROOMRADET
FEBRUAR 2004

DOKUMENTATIONS-
GRUNDLAG FOR
EUROSYSTEMETS
PENGEPOLITISKE
INSTRUMENTER

0G PROCEDURER




© Den Europziske Centralbank, 2004

Adresse

Kaiserstrasse 29

D-60311 Frankfurt am Main
Tyskland

Postadresse

Postfach 16 03 19

D-60066 Frankfurt am Main
Tyskland

Telefon
+49 69 1344 0

Websted
http:\\www.ecb.int

Fax
+49 69 1344 6000

Telex
411 144 ecb d

Alle rettigheder forbeholdt.
Fotokopiering til uddannelsesformal
eller i ikke-kommercielt ojemed

er tilladt, sdfremt kilden angives.

Pr. december 2003.

Bestemmelserne i denne publikation
er geeldende fra 8. marts 2004.

ISSN 1725-7115
ISSN 1725-7220 (online)



INDHOLDSFORTEGNELSE

INDLEDNING

OVERSIGT OVER DEN PENGEPOLITISKE

RAMME

1.1 Det Europaiske System
af Centralbanker

1.2 Eurosystemets mal

1.3 Eurosystemets pengepolitiske
instrumenter
1.3.1 Markedsoperationer
1.3.2 Stdende faciliteter
1.3.3 Reservekrav

1.4 Modparter

1.5 Underliggende aktiver

1.6 Andring af den pengepolitiske
ramme

GODKENDTE MODPARTER
2.1 Overordnede adgangskriterier
2.2 Udvelgelse af modparter
til ekstraordinere auktioner
og bilaterale operationer
2.3 Sanktioner i tilfelde af
modparternes manglende
opfyldelse af deres forpligtelser
2.4 Suspension eller eksklusion
af sikkerhedshensyn

MARKEDSOPERATIONER
3.1 Tilbageforselsforretninger
3.1.1 Generelle betragtninger
3.1.2 Primere markeds-
operationer
3.1.3 Langfristede markeds-
operationer
3.1.4 Finjusterende markeds-
operationer gennemfort
som tilbageforsels-
forretninger
Strukturelle markeds-
operationer gennemfort
som tilbageforsels-
forretninger
3.2 Egentlige kobs- eller
salgsforretninger
3.3 ECBs udstedelse af geldsbeviser
3.4 Valutaswaps

3.5 Tidsindskud fra modparter

7 4 STAENDE FACILITETER

10
10
I
I

13
13

17
17
17

19
20
21
21

4.1 Den marginale udlansfacilitet
4.2 Indlénsfaciliteten

PROCEDURER
5.1 Auktioner
5.1.1
5.1.2
5.1.3
5.14

Generelle betragtninger
Auktionskalender
Annoncering af auktioner

Modparternes afgivelse
af bud

Tildeling af budbelab

Offentliggorelse af
auktionsresultater

5.2 Bilaterale markedsoperationer
5.3 Afvikling
5.3.1 Generelle betragtninger
5.3.2

5.1.5
5.1.6

Afvikling af markeds-
operationer
5.3.3 Procedurer ultimo

dagen

BELANBARE AKTIVER
6.1 Generelle betragtninger
6.2 Liste 1-papirer
6.3 Liste 2-papirer
6.4 Risikostyring
6.4.1 Risikostyring i
forbindelse med
liste 1-papirer
6.4.2 Risikostyring i
forbindelse med
liste 2-papirer
6.5 Veardiansattelsesprincipper
i forbindelse med underliggende
aktiver
6.6 Graenseoverskridende
anvendelse af belanbare aktiver
6.6.1 Korrespondent-
centralbankmodellen
6.6.2 Links mellem
verdipapirafviklings-
systemer

23
23
24

25
25
25
26
27

28
29

30
33
34
34
34
35
37
37
37

40
43

43

47

48

49

50

51

ECB

Gennemfarelsen af pengepolitikken i euroomradet
Februar 2004




7 RESERVEKRAV

7.1
7.2

7.3
7.4
7.5

7.6

BILAG

OVERSIGT OVER BOKSE, FIGURER OG TABELLER

Bokse
1

2
3
4

ECB

Generelle betragtninger
Institutter, der er underlagt
reservekrav

Beregning af mindstereserver
Reservekravsindestdender
Rapportering, anerkendelse

og verifikation af reservekravs-
grundlaget

Manglende opfyldelse af
reservekrav

Eksempler pa pengepolitiske
operationer og procedurer
Ordliste

Udvelgelse af modparter til
valutainterventioner og
valutaswaps, der udfores i
pengepolitisk gjemed
Rapporteringsgrundlag for
Den Europziske Centralbanks
penge- og bankstatistik
Eurosystemets websteder
Procedurer og sanktioner ved
modpartens manglende
opfyldelse af sine
forpligtelser

ECBs udstedelse af galdsbeviser
Valutaswaps

Trin i auktionerne

Tildeling af belab i auktioner
til fast rente

Tildeling af beleob i auktioner
med variabel rente i euro
Tildeling af beleb i valutaswap-
auktioner til variable swappoint
Risikostyringsinstrumenter
Likviditetskategorier for

liste 1-papirer

Haircuts (pct.) i forbindelse
med belanbare liste 1-papirer
med fast kuponrente og
nulkuponrente

Gennemfarelsen af pengepolitikken i euroomradet

Februar 2004

53
53

53

54

55

56

57

59
75

85

87
97

99

22
25

29

30

32
43

44

45

10

11

12

13

14

Figurer
1

Tabeller

1

Haircuts (pct.) i forbindelse
med beldnbare liste 1-papirer
med invers variabel rente
Beregning af margin calls
Haircuts i forbindelse med
belanbare liste 2-papirer
Reservekravsgrundlag

og reservekravskoefficienter
Beregning af renten

for indestaender pa reserve-
kravskonti

Normal tidsramme for
standardauktioner

Normal tidsramme for
ekstraordinere auktioner
Korrespondentcentralbank-
modellen

Links mellem vardipapir-
afviklingssystemer

Eurosystemets pengepolitiske
operationer

Normale handelsdage for de
primare og langfristede
markedsoperationer

Normale afviklingsdage for
Eurosystemets markeds-
operationer

Aktiver, der kan benyttes i
Eurosystemets pengepolitiske
operationer

45
46

48

55

57

26

26

50

51

27

34

42



FORKORTELSER

BIS
BPMS51
CDer
c.i.f.
CPI
ECB
ECU
EER
EMI
ENS95
ESCB
EU
EUR
f.o.b.
BNP
HICP
ILO
IMF
MFler
NACE Rev. I
NCBer
PPI
Repoer
SITC Rev. 3
ULCM
OMU

Den Internationale Betalingsbank

MFs 5. betalingsbalancemanual

Indskudsbeviser

Omkostninger, fragt og forsikring til importerens graense
Forbrugerprisindeks

Den Europaiske Centralbank

Den europziske regningsenhed

Effektiv valutakurs

Det Europaiske Monetare Institut

Det europaiske nationalregnskabssystem 1995

Det Europ@iske System af Centralbanker

Den Europaiske Union

Euro

Frit ombord ved eksporterens grense
Bruttonationalprodukt

Harmoniseret forbrugerprisindeks

Den Internationale Arbejdsorganisation

Den Internationale Valutafond

Monetare finansielle institutioner

General nomenklatur for skonomiske aktiviteter i Det Europiske Fellesskab
Nationale centralbanker

Producentprisindeks

Genkebsforretninger

International varebetegnelse for udenrigshandel (3. reviderede udgave)
Enhedslonomkostninger i fremstillingssektoren

Den @Qkonomiske og Monetare Union

ECB
Gennemfarelsen af pengepolitikken i euroomradet
Februar 2004







INDLEDNING

I dette dokument beskrives den operationelle
ramme, som Eurosystemet* har valgt for den
feelles pengepolitik i euroomradet. Dokumentet,
der udger en del af retsgrundlaget for Euro-
systemets pengepolitiske instrumenter og
procedurer, skal tjene som dokumentations-
grundlag for Eurosystemets pengepolitiske
instrumenter og procedurer. Det har isar til
formdl at give modparterne den nedvendige
information om Eurosystemets pengepolitiske
ramme.

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

Dette dokument er inddelt i syv kapitler.
Kapitel 1 giver et overblik over den operatio-
nelle ramme for Eurosystemets pengepolitik.
Kapitel2 omhandler adgangskriterierne for
modparter, der deltager i Eurosystemets penge-
politiske operationer. I kapitel 3 beskrives mar-
kedsoperationerne, og i kapitel 4 praesenteres de
staende faciliteter, som modparterne har adgang
til. Kapitel 5 omhandler procedurerne i forbin-
delse med gennemforelse af pengepolitiske
operationer. I kapitel 6 defineres belanbar-
hedskriterierne for de underliggende aktiver i
pengepolitiske operationer. I kapitel 7 prasen-
teres Eurosystemets reservekravssystem.

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

* Den Europziske Centralbanks Styrelsesrad har vedtaget at
anvende begrebet ,,Eurosystemet” som udtryk for Det Europziske
System af Centralbankers sammensatning, nar det udferer sine
grundleggende opgaver, dvs. de nationale centralbanker i de med-
lemsstater, der har indfert den fzlles valuta i overensstemmelse
med traktaten om oprettelse af Det Europaiske Fallesskab, og
Den Europziske Centralbank.
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KAPITEL |

OVERSIGT OVER DEN PENGEPOLITISKE RAMME

I.I ~ DET EUROPAISKE SYSTEM AF
CENTRALBANKER

Det Europziske System af Centralbanker
(ESCB) bestar af Den Europaiske Centralbank
(ECB) og EU-landenes nationale centralban-
ker.! ESCBs aktiviteter udferes i overensstem-
melse med traktaten om oprettelse af Det
Europaiske Faellesskab (traktaten) og statutten
for Det Europaeiske System af Centralbanker og
Den Europaiske Centralbank (statutten for
ESCB). ESCB er underlagt ECBs besluttende
organer. | den forbindelse er ECBs Styrelsesrad
ansvarlig for at udforme pengepolitikken, mens
Direktionen er bemyndiget til at gennemfore
pengepolitikken 1 overensstemmelse med
Styrelsesradets beslutninger og retningslinjer.
ECB kan i det omfang, det er muligt og relevant,
og med henblik pa at sikre den operationelle
effektivitet paleegge de nationale centralbanker?
at gennemfore operationer, som er en del af
Eurosystemets opgaver. Eurosystemets penge-
politiske operationer gennemfores pa ensartede
betingelser og vilkar i alle medlemsstater.?

1.2 EUROSYSTEMETS MAL

Eurosystemets hovedmal er at fastholde pris-
stabilitet, jf. traktatens artikel 105. Uden at
mélsatningen om prisstabilitet derved berores,
skal Eurosystemet stotte de generelle ekono-
miske politikker i Det Europaiske Feellesskab.
Eurosystemet skal desuden handle i overens-
stemmelse med princippet om en aben mar-
kedseokonomi med fri konkurrence, som
fremmer en effektiv ressourceallokering.

1.3 EUROSYSTEMETS PENGEPOLITISKE

INSTRUMENTER

Eurosystemet har en rakke pengepolitiske
instrumenter til sin rddighed med henblik pa at
nd sine mal. Eurosystemet udferer markeds-
operationer, tilbyder stdende faciliteter og
palegger kreditinstitutterne at holde mindste-
reserver, sakaldte reservekrav, pa konti hos
Eurosystemet.

1.3.1 MARKEDSOPERATIONER
Markedsoperationerne spiller en vigtig rolle i
Eurosystemets pengepolitik. Operationerne har
til formal at styre renten og likviditetsfor-
holdene 1 markedet og signalere den penge-
politiske stramhedsgrad. Eurosystemet har
mulighed for at udfere markedsoperationer pa
fem forskellige méder. Det vigtigste instrument
er tilbageforselsforretninger (der udfores som
genkebsforretninger eller lan mod sikkerhed).
Eurosystemet kan ogsa benytte sig af egentlige
kobs- eller salgsforretninger, udstedelse af
geeldsbeviser, valutaswaps og modtagelse
af tidsindskud fra modparter. Markedsoperati-
onerne iverksattes af ECB, der ogsa beslutter,
hvilket instrument der skal anvendes, og hvilke
betingelser og vilkar der skal galde for deres
gennemforelse. De kan gennemfores som stan-
dardauktioner, ekstraordinere auktioner eller
bilaterale procedurer.* Med hensyn til formal,
regelmassighed og procedurer kan Eurosyste-
mets markedsoperationer inddeles i folgende
fire kategorier (se ogsa tabel 1):

*  Primere markedsoperationer er regelmas-
sige likviditetstilferende tilbageforselsfor-
retninger, der gennemfores hver uge normalt
med en lgbetid pa en uge. Operationerne
udferes af de nationale centralbanker som
standardauktioner. De primere markeds-

1 Det bemarkes, at de nationale centralbanker i de medlemsstater,
der ikke har indfert den felles valuta i overensstemmelse med
traktaten om oprettelse af Det Europaiske Faellesskab (traktaten),
bevarer deres pengepolitiske befojelser i henhold til national lov-
givning og saledes ikke deltager i gennemforelsen af den felles
pengepolitik.

2 I dette dokument forstds ved ,,nationale centralbanker* de nati-
onale centralbanker i de medlemsstater, der har indfert den falles
valuta i overensstemmelse med traktaten.

3 I dette dokument forstas ved ,,medlemsstater et medlemsland,
som har indfert den falles valuta i overensstemmelse med trak-
taten.

4 De forskellige procedurer i forbindelse med udferelse af Euro-
systemets markedsoperationer, dvs. standardauktioner, ekstra-
ordinzre auktioner og bilaterale procedurer, er beskrevet i kapi-
tel 5. Ved standardauktioner gar der hejst 24 timer, fra auktionen
annonceres, til tildelingsresultatet bekraftes. Alle modparter, der
opfylder de overordnede kvalifikationskriterier i afsnit 2.1, kan
deltage i standardauktionerne. Ekstraordinare auktioner gen-
nemferes inden for 1 time. Eurosystemet kan udvalge et be-
greenset antal modparter, som kan deltage i ekstraordinare
auktioner. Ved bilaterale procedurer forstas alle tilfelde, hvor
Eurosystemet udferer en transaktion med en eller fa modparter
uden at benytte auktionsprocedurerne. Bilaterale procedurer
omfatter ogsd operationer via berser eller maglere.

ECB
Gennemfarelsen af pengepolitikken i euroomradet
Februar 2004




operationer spiller en afgerende rolle med
hensyn til at opnd malene for Eurosystemets
markedsoperationer og bidrager med
storstedelen af refinansieringen af den
finansielle sektors behov for centralbank-
likviditet.

* Langfristede markedsoperationer er likvi-
ditetstilforende tilbageforselsforretninger,
der gennemfores hver maned normalt med
en lebetid pa tre maneder. Operationerne
bidrager til modparternes langfristede
refinansiering og udferes af de nationale
centralbanker som standardauktioner. Da
formalet med disse operationer som regel
ikke er at sende signaler til markedet, lader
Eurosystemet normalt renten tilpasse sig
efterspargslen efter likviditet.

* Finjusterende markedsoperationer udfores
pa ad hoc-basis for at kontrollere likvidi-
tetsforholdene i markedet og styre renten,
iser med henblik pa at udjevne rentevirk-
ningen af uventede likviditetsudsving i mar-
kedet. Finjusterende markedsoperationer
udferes hovedsagelig som tilbageforsels-
forretninger, men kan ogsd gennemfores
som kebs- eller salgsforretninger, valuta-
swaps og modtagelse af tidsindskud fra
modparter. De instrumenter og procedurer,
som anvendes i forbindelse med finjuste-
rende markedsoperationer, tilpasses efter
transaktionens type og operationens speci-
fikke mal. Finjusterende markedsoperatio-
ner udferes normalt af de nationale
centralbanker som ekstraordinare auktioner
eller bilaterale procedurer. ECBs Styrelses-
rad beslutter, hvorvidt ECB under searlige
omstendigheder selv kan udfere finjuste-
rende bilaterale markedsoperationer.

* Endvidere kan Eurosystemet udfore struk-
turelle markedsoperationer gennem udste-
delse af geldsbeviser, tilbageforselsforret-
ninger og kebs- eller salgsforretninger.
Operationerne udferes, ndr ECB onsker at
justere Eurosystemets strukturelle net-
tostilling over for den finansielle sektor (pa
en regelmassig eller en ikke regelmassig
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basis). Strukturelle markedsoperationer, der
gennemfores som tilbageforselsforretninger
og gennem udstedelse af gealdsbeviser,
udferes af de nationale centralbanker som
standardauktioner. Strukturelle markeds-
operationer, der gennemfores som kobs-
eller salgsforretninger, udferes gennem
bilaterale procedurer.

1.3.2 STAENDE FACILITETER

De staende faciliteter tilforer og opsuger dag-
til-dag likviditet, signalerer den overordnede
pengepolitiske stramhedsgrad og fastsatter
grenser for dag-til-dag markedsrenten. God-
kendte modparter kan pé eget initiativ benytte
to stdende faciliteter under forudsatning af, at
de opfylder visse operationelle betingelser (se
ogsé tabel 1):

* Den marginale udldnsfacilitet kan anvendes
til at opnd dag-til-dag likviditet fra de
nationale centralbanker mod sikkerhed i
belanbare aktiver. Under normale omstan-
digheder er der intet laneloft eller andre
begraensninger pa modparternes adgang til
faciliteten, bortset fra kravet om tilstraek-
kelig sikkerhedsstillelse. 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 omstandigheder er der intet
indskudsloft eller andre begra@nsninger pa
modparternes adgang til faciliteten. Renten
for indlansfaciliteten udger normalt gulvet
for dag-til-dag markedsrenten.

De staende faciliteter forvaltes decentralt af de
nationale centralbanker.

1.3.3 RESERVEKRAV

Eurosystemets reservekravssystem er rettet mod
kreditinstitutter i euroomradet og har hovedsa-
gelig til formal at stabilisere pengemarkeds-
renten og skabe (eller forege) et strukturelt
likviditetsunderskud. Reservekravet for det
enkelte kreditinstitut fastsattes pa grundlag af
en rekke passivposter pa dets balance. Euro-



Pengepolitiske Transaktionstype Lebetid Frekvens Procedure
operationer Likviditetstilforende  Likviditetsopsugende
Markedsoperationer
Primare Tilbageforsels- - En uge Hver uge Standardauktioner
markedsoperationer  forretninger
Langfristede Tilbageforsels- - Tre maneder Hver maned Standardauktioner
markedsoperationer forretninger
Finjusterende Tilbageforsels- Tilbageforsels- Ikke-standardiseret  Ikke Ekstraordinare
markedsoperationer forretninger forretninger regelmassigt auktioner
Valutaswaps Tidsindskud Bilaterale
Valutaswaps procedurer
Egentlige Egentlige - Ikke Bilaterale
keobsforretninger salgsforretninger regelmassigt procedurer
Strukturelle Tilbageforsels- Udstedelse af Standardiseret/ikke Regelmaessigt Standardauktioner
markedsoperationer  forretninger geldsbeviser standardiseret og ikke
regelmassigt
Egentlige Egentlige = Ikke Bilaterale
kebsforretninger salgsforretninger regelmassigt procedurer
Staende faciliteter
Marginal Tilbageforsels- - Dag-til-dag Adgang pa modparternes eget initiativ
udlinsfacilitet forretninger
Indlansfacilitet - Indskud Dag-til-dag Adgang pa modparternes eget initiativ

systemets reservekravssystem har en indbygget
gennemsnitsfacilitet, der har til formal at sta-
bilisere renten. Hvorvidt reservekravene er
overholdt, afgeres pa grundlag af institutternes
gennemsnitlige daglige indestaender pa reser-
vekravskonti i labet af reservekravsperioden.
Institutternes reservekravsindestdender forren-
tes med renten p& Eurosystemets primare mar-
kedsoperationer.

1.4  MODPARTER

Eurosystemets pengepolitiske ramme er udar-
bejdet med henblik pa at sikre deltagelse fra en
bred kreds af modparter. Institutter, der er
underlagt reservekrav ifelge artikel 19.1 i sta-
tutten for ESCB, kan benytte de stdende facili-
teter og deltage i markedsoperationer, der
udferes som standardauktioner. Eurosystemet
kan udvalge et begraenset antal modparter, der
kan deltage i finjusterende markedsoperationer.
Med hensyn til egentlige kabs- eller salgsfor-
retninger er der ikke pd forhdnd fastsat be-
grensninger pd kredsen af modparter. Til
valutaswaps, der gennemfores af pengepolitiske
arsager, anvendes akterer, som er aktive pa

valutamarkedet. I disse operationer deltager kun
de institutter i euroomradet, der er udvalgt til
Eurosystemets valutainterventioner.

1.5 UNDERLIGGENDE AKTIVER

I henhold til artikel 18.1 i statutten for ESCB
skal alle Eurosystemets kreditoperationer
(dvs. likviditetstilferende operationer) vere
baseret pd passende sikkerhed. Eurosystemet
accepterer en lang raekke aktiver som grundlag
for sine operationer. Der skelnes, hovedsagelig
pa grund af interne forhold i Eurosystemet,
mellem to kategorier af belanbare aktiver,
nemlig ,liste 1 og ,liste 2. Liste I-papirer
bestar af omsattelige gaeeldsinstrumenter, som
opfylder ECBs ensartede kriterier, der geelder i
hele euroomradet. Liste 2-papirer bestar af
yderligere aktiver — omsattelige og ikke-omsat-
telige — af sa@rlig betydning for de nationale
finansmarkeder og banksektorer. Disse papirers
beldnbarhedskriterier fasts@ttes af de nationale
centralbanker og skal godkendes af ECB. Der
skelnes ikke mellem de to lister, hvad angar
kvaliteten af aktiverne, og hvad angér aktiver-
nes anvendelse i de forskellige pengepolitiske
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KAPITEL 1

Oversigt

over den
pengepolitiske
ramme




operationer (dog anvender Eurosystemet
normalt ikke liste 2-papirer i egentlige kobs-
eller salgsforretninger). Belanbare aktiver kan
benyttes pa tvers af graenserne ved hjelp af
korrespondentcentralbankmodellen (CCBM)
eller via godkendte links mellem EUs vardi-
papirafviklingssystemer med henblik pa
sikkerhedsstillelse for alle typer lan fra Euro-
systemet.’ Alle aktiver, der kan benyttes i Euro-
systemets pengepolitiske operationer, kan ogsa
anvendes som underliggende aktiver i forbin-
delse med intradag kredit.

1.6 /ENDRING AF DEN PENGEPOLITISKE
RAMME

ECBs Styrelsesrad kan til enhver tid @ndre
instrumenter, betingelser, kriterier og procedu-
rer for gennemforelsen af Eurosystemets pen-
gepolitiske operationer.

5 Se afsnit 6.6.1 0g 6.6.2.
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KAPITEL 2

GODKENDTE MODPARTER
2.1  OVERORDNEDE ADGANGSKRITERIER

Modparter i Eurosystemets pengepolitiske ope-
rationer skal opfylde visse adgangskriterier.!
Disse kriterier er defineret med henblik pa at
give en bred kreds af institutter adgang til Euro-
systemets pengepolitiske operationer, fremme
lige behandling af institutter i hele euroomradet
og sikre, at modparterne opfylder visse opera-
tionelle og forsigtighedsmassige krav:

* Kun institutter, der er underlagt Eurosyste-
mets reservekravssystem i overensstem-
melse med artikel 19.1 i statutten for ESCB,
har adgang til at blive modparter. Institutter
med dispensation fra deres forpligtelser i
henhold til Eurosystemets reservekravssy-
stem (se afsnit 7.2) har ikke adgang til at
blive modparter i forbindelse med Eurosy-
stemets stdende faciliteter og markedsope-
rationer.

* Modparterne skal vere skonomisk velfun-
derede. De skal vere underlagt mindst en
form for harmoniseret tilsyn ved de natio-
nale myndigheder i EU-/E@S-regi.? @kono-
misk velfunderede institutter, der er
underlagt ikke-harmoniseret nationalt tilsyn
af en tilsvarende standard, kan dog ogsa fa
adgang som modparter, fx filialer i euro-
omrédet af institutter med hjemsted uden for
Det Europaiske Okonomiske Samarbejds-
omrade (E@S).

*  Modparterne skal med henblik pa at sikre
effektiv gennemforelse af Eurosystemets
pengepolitiske operationer opfylde alle
operationelle kriterier, der er specificeret
i de relevante kontraktmassige eller lov-
givningsmassige bestemmelser, som den
pageldende centralbank (eller ECB) anven-
der.

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

+ anvende Eurosystemets stdende faciliteter
0g

* deltage i Eurosystemets markedsoperatio-
ner, der udferes som standardauktioner.

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

2.2 UDVALGELSE AF MODPARTER
TIL EKSTRAORDIN/ERE AUKTIONER 0G

BILATERALE OPERATIONER

I forbindelse med egentlige kobs- eller salgs-
forretninger er der ikke pa forhand fastsat be-
grensninger pa kredsen af modparter.

Modparter i valutaswaps, der gennemfores af
pengepolitiske drsager, skal vare i stand til at
udfere store valutaoperationer effektivt under
alle markedsforhold. Kredsen af modparter
i valutaswaps svarer til de modparter i euro-
omréadet, som er udvalgt til Eurosystemets valu-
tainterventioner. Kriterierne og procedurerne
for udvalgelse af modparter til valutainterven-
tioner er beskrevet i bilag 3.

Ved andre operationer, der udferes som ekstra-
ordinzre auktioner og bilaterale procedurer
(finjusterende tilbageforselsforretninger og
modtagelse af tidsindskud fra modparter),
udvelger hver national centralbank blandt sine
nationale institutter en raekke modparter, der
opfylder de overordnede adgangskriterier for
modparter. I den forbindelse er aktivitet i pen-

1 I forbindelse med egentlige kobs- eller salgsforretninger er der
ikke pa forhdnd fastsat begransninger pa kredsen af modparter.

2 Harmoniseret tilsyn med kreditinstitutter bygger pa Europa-Par-
lamentets og Radets direktiv 2000/12/EF af 20. marts 2000 om
adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut,
De Europ@iske Fellesskabers Tidende (EFT) L 126 af 26.05.00,
side 1, med senere @ndringer.
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gemarkedet det primare udvealgelseskriterium.
Andre kriterier, der kan komme i betragtning, er
fx det enkelte instituts handelsekspertise og
budpotentiale.

I forbindelse med ekstraordinere auktioner og
bilaterale operationer handler de nationale cen-
tralbanker udelukkende med modparter, der har
adgang som modparter i finjusterende mar-
kedsoperationer. Hvis en national centralbank
af operationelle arsager ikke kan handle med
alle disse modparter i hver enkelt operation,
udvelges modparter i den pagaldende med-
lemsstat efter en rotationsordning med henblik
pa at sikre lige adgang for alle.

ECBs Styrelsesrad beslutter, hvorvidt ECB
under s@rlige omstendigheder selv kan udfore
finjusterende bilaterale markedsoperationer.
Hvis ECB selv udferer bilaterale markeds-
operationer, skal ECB udvalge modparter i
henhold til en rotationsordning blandt de mod-
parter i euroomradet, der har adgang til ekstra-
ordinere auktioner og bilaterale markeds-
operationer, med henblik pd at sikre lige adgang
for alle.

2.3 SANKTIONER I TILF/ELDE AF
MODPARTERNES MANGLENDE
OPFYLDELSE AF DERES

FORPLIGTELSER

ECB palegger sanktioner, i overensstemmelse
med Rédets forordning (EF) nr. 2532/98 af 23.
november 1998 om Den Europziske Central-
banks befojelser til at paleegge sanktioner3, Den
Europziske Centralbanks forordning (EF)
nr. 2157/1999 af 23. september 1999 om Den
Europziske Centralbanks befojelser til at
palegge sanktioner (ECB/1999/4)4, Radets for-
ordning (EF) nr. 2531/98 af 23. november 1998
om Den Europaiske Centralbanks anvendelse af
mindstereserver® med senere @ndringer og Den
Europaziske Centralbanks forordning (EF)
nr. 1745/2003 af 12. september 2003 om anven-
delse af mindstereserver (ECB/2003/9),° pa
institutter, som ikke opfylder forpligtelserne i
ECBs forordninger og afgerelser vedrerende
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anvendelse af mindstereserver. De relevante
sanktioner og proceduren for deres anvendelse
er beskrevet i1 ovennavnte forordninger.
Desuden kan Eurosystemet ved alvorlige over-
tredelser af reservekravene midlertidigt
suspendere modparter fra at deltage i mar-
kedsoperationer.

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

Dette gaelder for overtreedelse af auktionsreg-
lerne (hvis en modpart ikke kan overfore til-
strekkelig sikkerhed til afvikling af det
likviditetsbelgb, den er blevet tildelt i en likvi-
ditetstilforende operation, eller hvis den ikke
kan levere et tilstrakkeligt kontantbelab til
afvikling af det belob, den er blevet tildelt i en
likviditetsopsugende operation) og reglerne for
bilaterale transaktioner (hvis en modpart ikke
kan levere tilstreekkelig beldnbar sikkerhed,
eller hvis den ikke kan levere et tilstraekkeligt
kontantbeleb til afvikling af det beleb, som er
aftalt i en bilateral transaktion).

Det galder ogsé for en modparts manglende
overholdelse af reglerne om anvendelse af
underliggende aktiver (hvis en modpart anven-
der aktiver, der ikke er eller ikke lengere er
belanbare, eller som ikke kan anvendes af mod-
parten, fx pa grund af en snaver forbindelse
eller sammenfald mellem udsteder/garant og
modpart) og for manglende overholdelse af reg-
lerne i1 forbindelse med procedurer ultimo
dagen og betingelserne for adgang til den mar-
ginale udlansfacilitet (hvis en modpart med en
negativ saldo ultimo dagen pa afviklingskon-

3 EFT L 318 af27.11.98, side 4.
4 EFT L 264 af 12.10.99, side 21.
5 EFT L 318 af27.11.98, side 1.
6 EFT L 250 af 02 10.03, side 10.



toen ikke opfylder betingelserne for adgang til
den marginale udlansfacilitet).

Endvidere kan en suspensionsforanstaltning
over for en overtredende modpart udvides til
at omfatte filialer af samme institut i andre
medlemsstater. En modpart kan suspenderes fra
alle fremtidige pengepolitiske operationer i et
nermere fastsat tidsrum, safremt dette ekstra-
ordinart er pakravet, fx pa grund af overtrz-
delsens hyppighed eller varighed.

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

2.4  SUSPENSION ELLER EKSKLUSION
AF FORSIGTIGHEDSHENSYN

I overensstemmelse med de kontraktmessige og
lovgivningsmessige bestemmelser, som den
pageldende nationale centralbank (eller ECB)
anvender, kan Eurosystemet af forsigtigheds-
hensyn suspendere eller ekskludere 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 kontraktmassige og lovgiv-
ningsmassige bestemmelser, som de nationale
centralbanker anvender.
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KAPITEL 3

MARKEDSOPERATIONER

Markedsoperationerne spiller en vigtig rolle
i Eurosystemets pengepolitik. Operationerne
har til formal at styre renten og likviditetsfor-
holdene i markedet og signalere den penge-
politiske stramhedsgrad. Med hensyn til
formadl, regelmassighed og procedurer kan
Eurosystemets markedsoperationer inddeles
i fire kategorier: Primare markedsoperationer,
langfristede markedsoperationer, finjusterende
markedsoperationer og strukturelle markeds-
operationer. Eurosystemets vigtigste instrument
i markedsoperationerne er tilbageforselsforret-
ninger, som kan benyttes til alle fire kategorier
af markedsoperationer, mens galdsbeviser
anvendes til strukturelle, likviditetsopsugende
operationer. Endvidere bruger Eurosystemet tre
andre instrumenter til finjusterende markeds-
operationer: Egentlige kobs- eller salgsforret-
ninger, valutaswaps og modtagelse af
tidsindskud fra modparter. I de felgende afsnit
beskrives Eurosystemets forskellige instru-
menter til brug for markedsoperationer
n@rmere.

3.1  TILBAGEFORSELSFORRETNINGER

3.1.1 GENERELLE BETRAGTNINGER

A. INSTRUMENTTYPE
Tilbageforselsforretninger er operationer, hvor
Eurosystemet keber eller salger beldnbare
aktiver som led i genkebsforretninger eller fore-
tager udlan mod sikkerhed i belanbare aktiver.
Tilbageforselsforretninger anvendes til primare
markedsoperationer og langfristede markedso-
perationer. Eurosystemet kan desuden benytte
tilbageforselsforretninger til strukturelle og fin-
justerende markedsoperationer.

B. JURIDISK STATUS

De nationale centralbanker kan udfore tilbage-
forselsforretninger i form af enten genkebs-
forretninger (dvs. ejendomsretten til et aktiv
overgér til kreditor, mens parterne aftaler at til-
bagefore aktivet til debitor pa et senere tids-
punkt) eller 1an 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 kontraktmassige bestemmelser,
som den pagaldende nationale centralbank
(eller ECB) anvender. I aftaler om tilbagefor-
selsforretninger, der udferes som lan mod sik-
kerhed, tages der hejde for de forskellige
procedurer og formaliteter, der kreeves for at
fastsla og efterfolgende realisere en relevant ret
over sikkerheden (fx en panteret), der gaelder i
de forskellige retssystemer.

C. RENTEVILKAR

Forskellen mellem salgs- og genkebsprisen i en
genkebsforretning svarer til renten pa det lante
eller udlante belob i hele operationens lebetid,
dvs. genkebsprisen inkluderer den rente, der
skal betales. Renten pd en tilbageforselsforret-
ning i form af et 1dn mod sikkerhed bestemmes
ved at anvende den angivne rentesats pa
lanebelobet i hele operationens lgbetid. Den
rentesats, som anvendes i Eurosystemets til-
bageforselsforretninger, er en simpel rentesats,
og der beregnes rente efter konventionen
»faktisk/360%.

3.1.2  PRIMARE MARKEDSOPERATIONER

De primare markedsoperationer er Eurosyste-
mets vigtigste markedsoperationer. De spiller
en afgerende rolle med henblik pa at styre
renten og likviditetsforholdene i markedet og
signalere pengepolitikkens stramhedsgrad.
Operationerne bidrager ogsd med sterstedelen
af refinansieringen af den finansielle sektors
behov for centralbanklikviditet.

De operationelle karakteristika ved primare
markedsoperationer kan opsummeres som
folger:

e De tilforer likviditet.

* De udferes regelmassigt hver uge.!

1 De primare og langfristede markedsoperationer udferes i over-
ensstemmelse med Eurosystemets annoncerede auktionskalender
(se ogsa afsnit 5.1.2), der findes pa ECBs websted (www.ecb.int).
Se ogsa Eurosystemets websteder (bilag 5).
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* De har normalt en lgbetid pa en uge.?

e De udfores decentralt af de nationale cen-
tralbanker.

e 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 ved de primare mar-
kedsoperationer.

* Bade liste 1- og liste 2-papirer (som beskre-
vet i kapitel 6) kan benyttes som underlig-
gende aktiver i primare markedsopera-
tioner.

3.1.3  LANGFRISTEDE MARKEDSOPERATIONER
Eurosystemet udforer ogsa regelmassige mar-
kedsoperationer normalt med en labetid pa tre
maéneder. Operationerne bidrager med langfri-
stet refinansiering til den finansielle sektor,
men tegner sig kun for en begrenset del af den
samlede refinansiering af sektoren. Da forma-
let med disse operationer som regel ikke er at
sende signaler til markedet, lader Eurosystemet
normalt renten tilpasse sig eftersporgslen efter
likviditet. Langfristede markedsoperationer
udfores saledes normalt som auktioner til vari-
abel rente, og ECB angiver fra tid til anden
meangden af likviditet, der skal tildeles ved de
kommende auktioner. Under sarlige omsten-
digheder kan Eurosystemet ogsa udfere lang-
fristede 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.3
* De har normalt en lgbetid péa tre méneder.*

e De udfores decentralt af de nationale cen-
tralbanker.
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* 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 ved de langfristede mar-
kedsoperationer.

» Béde liste 1- og liste 2-papirer (som beskre-
vet i kapitel 6) kan benyttes som underlig-
gende aktiver i langfristede markedsopera-
tioner.

3.1.4 FINJUSTERENDE MARKEDSOPERATIONER
GENNEMF@RT SOM
TILBAGEFORSELSFORRETNINGER

Eurosystemet kan udfere finjusterende mar-
kedsoperationer i form af tilbageforselsforret-
ninger. Finjusterende markedsoperationer har til
formdl at kontrollere likviditetsforholdene i
markedet og styre renten, iser med henblik pa
at udjevne rentevirkningen af uventede likvi-
ditetsudsving i markedet. For at kunne handle
hurtigt i tilfelde af en uventet udvikling i mar-
kedet tilstreebes en hej grad af fleksibilitet med
hensyn til valg af procedurer og operationelle
karakteristika i forbindelse med disse operati-
oner.

De operationelle karakteristika ved finjuste-
rende markedsoperationer gennemfort som til-
bageforselsforretninger kan opsummeres som
folger:

* De kan udferes som likviditetstilferende
eller likviditetsopsugende operationer.

e De udferes ikke med standardiseret fre-
kvens.

* Deres lobetid er ikke standardiseret.

» Likviditetstilforende, finjusterende tilbage-
forselsforretninger udferes normalt som
ekstraordinare auktioner, men anvendelse

2 De primere og langfristede markedsoperationers lebetid kan
undertiden variere, fx pa grund af helligdage i medlemsstaterne.

3 Se fodnote 1 ovenfor.

4 Se fodnote 2 ovenfor.



af bilaterale procedurer er ikke udelukket
(se kapitel 5).

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

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

* Eurosystemet kan ifelge kriterierne i
afsnit 2.2 udvealge et begrenset antal mod-
parter, der kan deltage i1 finjusterende
operationer.

+ Bade liste 1- og liste 2-papirer (som beskre-
vet i kapitel 6) kan benyttes som underlig-
gende aktiver i finjusterende markeds-
operationer.

3.1.5 STRUKTURELLE MARKEDSOPERATIONER
GENNEMF@RT SOM
TILBAGEF@RSELSFORRETNINGER

Eurosystemet kan udfere strukturelle markeds-

operationer i form af tilbageforselsforretninger

med det formal at justere Eurosystemets struk-
turelle nettostilling over for den finansielle
sektor.

De operationelle karakteristika ved disse ope-
rationer kan opsummeres som folger:

e De tilforer likviditet.

* De udferes regelmassigt eller ikke
regelmassigt.

* Deres lobetid er ikke standardiseret pa
forhand.

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

e De udferes decentralt af de nationale cen-
tralbanker.

* Alle modparter, der opfylder de overordnede
adgangskriterier (som beskrevet i afsnit
2.1), kan afgive bud ved de strukturelle mar-
kedsoperationer.

+ Bade liste 1- og liste 2-papirer (som beskre-
vet i kapitel 6) kan benyttes som under-
liggende aktiver i strukturelle markedsope-
rationer.

3.2 EGENTLIGE KOBS- ELLER
SALGSFORRETNINGER

A. INSTRUMENTTYPE

Egentlige kobs- eller salgsforretninger er ope-
rationer, hvor Eurosystemet kaber eller selger
belanbare aktiver direkte i markedet. Operati-
oner af denne type udferes kun i forbindelse
med strukturelle eller finjusterende markeds-
operationer.

B. JURIDISK STATUS

I forbindelse med en egentlig kabs- eller salgs-
forretning overgar ejendomsretten helt fra
selger til keber uden nogen form for tilbage-
forsel af ejendomsretten. Forretningerne
udferes 1 overensstemmelse med markeds-
konventionerne for det galdsinstrument, der
anvendes i forretningen.

C. KURSER

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

D. ANDRE OPERATIONELLE KARAKTERISTIKA
De operationelle karakteristika ved kebs- eller
salgsforretninger kan opsummeres som folger:

+ De kan tilfore likviditet (keb) eller opsuge
likviditet (salg).

e De udferes ikke med standardiseret fre-
kvens.

* De udferes som bilaterale procedurer (som
beskrevet i afsnit 5.2).
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e De udferes normalt decentralt af de natio-
nale centralbanker (ECBs Styrelsesrad
beslutter, hvorvidt ECB under sarlige om-
stendigheder selv kan udfere finjusterende
rene markedsoperationer af denne type).

* Der er ikke pa forhand fastsat begraensnin-
ger pd kredsen af modparter i kobs- eller
salgsforretninger.

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

3.3  ECBS UDSTEDELSE AF G/ELDSBEVISER

A. INSTRUMENTTYPE

ECB kan udstede gaeldsbeviser med henblik pa

at justere Eurosystemets strukturelle nettostil-

ling over for den finansielle sektor og dermed

skabe (eller forege) et likviditetsunderskud i

markedet.

B. JURIDISK STATUS

Beviserne reprasenterer en galdsforpligtelse
for ECB over for bevisernes indehavere. Bevi-
serne udstedes og opbevares elektronisk i veer-
dipapircentraler i euroomradet. ECB palagger

ECBS UDSTEDELSE AF G/ELDSBEVISER

Hvor:

N = Geldsbevisets palydende veerdi
r, = Rentesatsen (i pct.)

D = Gealdsbevisets lgbetid (i dage)
P = Gealdsbevisets emissionsvaerdi

er emissionsvardien: P. =N x
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ingen begra@nsninger pa bevisernes omsa&tte-
lighed. Yderligere bestemmelser vedrerende
ECBs gazldsbeviser fremgar af dokumentati-
onsgrundlaget for denne type beviser.

C. RENTEVILKAR

Beviserne udstedes til underkurs, dvs. til under
pélydende vardi, og indfries ved udleb til paly-
dende veardi. Forskellen mellem emissions-
verdien og indfrielsesverdien svarer til den
rente, der er palgbet emissionsvardien til den
aftalte rentesats i lobet af bevisets labetid.
Den anvendte rentesats er en simpel rentesats,
og der beregnes rente efter konventionen
»faktisk/360°. Beregningen af emissionsvar-
dien fremgér af boks 1.

D. ANDRE OPERATIONELLE KARAKTERISTIKA
De operationelle karakteristika ved ECBs
gxldsbeviser kan opsummeres som folger:

+ Beviserne udstedes for at opsuge likviditet
fra markedet.

* Beviserne kan udstedes regelmassigt eller
ikke regelmassigt.

 Beviserne har en
12 maneder.

lobetid pé& under

I+ 1, xD

36.000



* Beviserne udstedes gennem standardaukti-
oner (som beskrevet i afsnit 5.1).

* Beviserne udbydes og afvikles decentralt
gennem de nationale centralbanker.

* Alle modparter, der opfylder de overordnede
adgangskriterier (som beskrevet i afsnit
2.1), kan afgive bud pa ECBs geldsbeviser.

3.4  VALUTASWAPS

A. INSTRUMENTTYPE

Valutaswaps, der udferes af pengepolitiske
arsager, bestar af samtidige spot- og termins-
forretninger, hvor euro handles mod en uden-
landsk valuta. De anvendes med henblik pa
finjustering, hovedsagelig for at kontrollere lik-
viditetsforholdene i markedet og styre renten.

B. JURIDISK STATUS

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

C. VALUTA- 0G VALUTAKURSVILKAR
Eurosystemet foretager som hovedregel kun
transaktioner i valutaer, der handles meget, og
i overensstemmelse med standardpraksis i mar-
kedet. I alle valutaswaps aftaler Eurosystemet
og modparterne swappoint for transaktionen.
Swappointene er forskellen mellem valutakur-
sen for terminsforretningen og valutakursen for
spotforretningen. Swappointene for euro mod
den udenlandske valuta noteres i henhold til de
almindelige markedskonventioner. Kursvil-
karene for valutaswaps er angivet i boks 2.

D. ANDRE OPERATIONELLE KARAKTERISTIKA
De operationelle karakteristika ved valutaswaps
kan opsummeres som folger:

* De kan tilfore eller opsuge likviditet.

e De udfores ikke med standardiseret fre-
kvens.

* Deres logbetid er ikke standardiseret.

* De udferes gennem ekstraordinare auktio-
ner eller bilaterale procedurer (se kapitel 5).

* De udfores normalt decentralt af de natio-
nale centralbanker (ECBs Styrelsesrad
beslutter, hvorvidt ECB under s&rlige om-
stendigheder selv kan udfere bilaterale
valutaswaps).

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

3.5 TIDSINDSKUD FRA MODPARTER

A. INSTRUMENTTYPE

Eurosystemet kan abne for, at modparter kan
placere forrentede tidsindskud hos de nationale
centralbanker 1 den medlemsstat, hvor mod-
parten er etableret. Modtagelse af tidsindskud
anvendes kun til at opsuge likviditet fra mar-
kedet med henblik pa finjustering.

B. JURIDISK STATUS

Modparternes indskud har fast lebetid og ren-
tesats. De nationale centralbanker stiller ingen
sikkerhed for disse indskud.

C. RENTEVILKAR
Rentesatsen for tidsindskud er en simpel ren-
tesats, og der beregnes rente efter konventionen
faktisk/360¢“. Renterne udbetales ved ind-
skuddets udleb.

ECB
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Valutaswaps

S = Spotkursen (pa transaktionsdagen for valutaswappen) mellem euro (EUR) og en uden-
landsk valuta ABC
_ xxA4BC
Ix EUR
F,, = Terminskursen mellem euro og ABC pd tilbagekobsdagen for swappen (M)
_yx4BC
" 1xEUR
A,, = Swappoint mellem euro og ABC pé tilbagekebsdagen for swappen (M)
Ay,=F,-S
N(.) = Spotbelab; N(.),, er terminsbelobet:
N(ABC)=N(EUR)x S eller N(EUR)= @
N(A4BC),, = N(EUR),, x F,, eller N(EUR),, = N(“;ﬂ
M

D. ANDRE OPERATIONELLE KARAKTERISTIKA
De operationelle karakteristika ved modtagelse
af tidsindskud kan opsummeres som folger:

ECB

Indskuddene har til formal at opsuge likvi-
ditet.

Frekvensen for modtagelse af indskud er
ikke standardiseret.

Indskuddenes lobetid er ikke standardiseret.

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

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

Gennemfarelsen af pengepolitikken i euroomradet
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Eurosystemet kan ifalge kriterierne i afsnit
2.2 udvalge et begranset antal modparter i
forbindelse med modtagelse af tidsindskud.

5 Tidsindskud indszttes pa konti hos de nationale centralbanker.
Dette ville ogsa vere tilfeldet, hvis disse operationer skulle
udfores centralt af ECB.



KAPITEL 4

STAENDE FACILITETER

4.1  DEN MARGINALE UDLANSFACILITET

A. INSTRUMENTTYPE

Ved hjelp af den marginale udlansfacilitet kan
modparterne opna dag-til-dag likviditet fra de
nationale centralbanker til en pa forhand fastsat
rente mod sikkerhed i beldnbare aktiver (som
beskrevet i kapitel 6). Faciliteten er beregnet til
at opfylde modparternes midlertidige likvidi-
tetsbehov. Under normale omstendigheder
udger renten for faciliteten loftet for dag-til-dag
markedsrenten. Der galder samme vilkar for
brug af faciliteten i hele euroomradet.

B. JURIDISK STATUS

De nationale centralbanker kan tilbyde likvidi-
tet gennem den marginale udlansfacilitet i form
af enten dag-til-dag genkebsforretninger (dvs.
ejendomsretten til aktivet overgér til kreditor,
samtidig med at parterne aftaler, at aktivet til-
bagefores til debitor den efterfolgende
bankdag) eller dag-til-dag 1an mod sikkerhed
(dvs. der skabes en retsgyldig sikkerhedsret
over aktivet, som forbliver debitors ejendom,
idet det antages, at geldsforpligtelsen opfyl-
des). Yderligere forhold vedrerende genkebs-
forretninger er angivet i de kontraktmassige
bestemmelser, som den pagaldende nationale
centralbank anvender. I aftaler om lan mod sik-
kerhed tages der hejde for de forskellige pro-
cedurer og regler, der galder i de forskellige
retssystemer med hensyn til at fastsla og efter-
folgende realisere en ret over sikkerheden (fx en
panteret).

C. BETINGELSER FOR ADGANG TIL FACILITETEN
Institutter, der opfylder de overordnede kriterier
for adgang som modparter, som beskrevet
i afsnit 2.1, kan anvende den marginale udlans-
facilitet gennem den nationale centralbank i den
medlemsstat, hvor instituttet er beliggende.
Den marginale udlansfacilitet kan kun anvendes
pa dage, hvor det relevante nationale RTGS-
system (realtidsbruttoafviklingssystem) og
de(t) relevante veerdipapirafviklingssystem(er)
er dbne.

Negative saldi ultimo dagen pd modparternes
afviklingskonti hos de nationale centralbanker

anses automatisk for anmodninger om adgang
til den marginale udlansfacilitet. Procedurerne
for adgang til den marginale udlansfacilitet
ultimo dagen er beskrevet i afsnit 5.3.3.

En modpart kan ogsé fa adgang til den margi-
nale udldnsfacilitet ved at indsende en anmod-
ning til den nationale centralbank i den
medlemsstat, hvor modparten er beliggende.
Anmodningen skal veere modtaget af den nati-
onale 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 (CET). Fristen for at anmode om
adgang til den marginale udlansfacilitet for-
lenges med yderligere 30 minutter pa Euro-
systemets sidste bankdag i en reservekravs-
periode. I anmodningen angives ldnets
storrelse, og hvis de underliggende aktiver
i forbindelse med transaktionen ikke er for-
handsdeponeret hos den nationale centralbank,
specificeres det ogsa, hvilke underliggende
aktiver der vil blive leveret til brug for trans-
aktionen.

Bortset fra kravet om tilstrakkelig sikkerheds-
stillelse er der ingen begransninger pa
storrelsen af det 1dn, der kan optages gennem
den marginale udlansfacilitet.

D. LOBETID 0G RENTEVILKAR

Lén, der ydes gennem denne facilitet, er dag-til-
dag lan. For modparter, der deltager direkte i
Target, forfalder lanet den naste dag, hvor det
relevante nationale RTGS-system og de(t) rele-
vante verdipapirafviklingssystem(er) er abne,
pa disse systemers dbningstidspunkt.

1 I'nogle medlemsstater kan den nationale centralbank (eller nogle
af dens filialer) vaere lukket for pengepolitiske operationer pa
visse af Eurosystemets bankdage pa grund af nationale eller regi-
onale helligdage. I sddanne tilfeelde skal den relevante nationale
centralbank pa forhand oplyse modparterne om procedurerne for
adgang til den marginale udlansfacilitet i forbindelse med hel-
ligdagen.

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

E. SUSPENSION AF FACILITETEN

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

4.2 INDLANSFACILITETEN

A. INSTRUMENTTYPE

Ved hjelp af indldnsfaciliteten kan modparterne
foretage dag-til-dag indskud hos de nationale
centralbanker. Indskuddene forrentes med en pa
forhand fastsat rentesats. Under normale
omstendigheder udger renten for faciliteten
gulvet for dag-til-dag markedsrenten. Der gel-
der samme vilkar for brug af indlansfaciliteten
i hele euroomradet.*

B. JURIDISK STATUS

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

C. BETINGELSER FOR ADGANG TIL FACILITETEN®
Institutter, der opfylder de overordnede kriterier
for adgang som modparter som beskrevet
i afsnit 2.1, kan anvende indlansfaciliteten
gennem den nationale centralbank i den med-
lemsstat, hvor instituttet er beliggende. Ind-
lansfaciliteten kan kun anvendes pa dage, hvor
det relevante nationale RTGS-system er abent.

Modparten skal anmode den nationale central-
bank i den medlemsstat, hvor modparten er
beliggende, om at f4 adgang til indlansfacilite-
ten. Anmodningen skal vere modtaget af den
nationale centralbank senest 30 minutter efter
Targets lukketid, hvis den skal behandles af den
nationale centralbank samme dag. Som hoved-
regel lukker Target-systemet kl. 18.00 ECB-tid

ECB
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(CET).%7 Fristen for at anmode om adgang
til indlansfaciliteten forlenges med yderligere
30 minutter pd Eurosystemets sidste bankdag i
en reservekravsperiode. I anmodningen angives
indskuddets storrelse.

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

D. LOBETID 0G RENTEVILKAR

Indskud, der foretages gennem denne facilitet,
er dag-til-dag indskud. For modparter, der del-
tager direkte i Target, forfalder indskuddet den
naste dag, hvor det relevante nationale RTGS-
system er abent, pa systemets abningstidspunkt.

Renten annonceres af Eurosystemet pa forhand
og beregnes med en simpel rentesats efter ren-
tekonventionen “faktisk/360”. ECB kan til
enhver tid @ndre renten med virkning tidligst
fra Eurosystemets naste bankdag. Renten for-
falder til betaling sammen med indskuddet.

E. SUSPENSION AF FACILITETEN

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

w

Ved “Eurosystemets bankdage” forstas i dette dokument de dage,
hvor ECB og mindst en national centralbank er abne for udferelse
af Eurosystemets pengepolitiske operationer.

Der kan forekomme operationelle forskelle mellem eurolandene
pa grund af de nationale centralbankers forskellige kontostruk-
turer.

Pé grund af de nationale centralbankers forskellige kontostruk-
turer kan ECB tillade, at de nationale centralbanker anvender
adgangsbetingelser, der afviger lidt fra de heri omtalte betingel-
ser. De nationale centralbanker oplyser om eventuelle afvigelser
fra de adgangsbetingelser, der er beskrevet i dette dokument.

I nogle medlemsstater kan den nationale centralbank (eller nogle
af dens filialer) vare lukket for pengepolitiske operationer pa
visse af Eurosystemets bankdage pa grund af nationale eller regi-
onale helligdage. I sadanne tilfzlde skal den relevante nationale
centralbank pd forhdnd oplyse modparterne om reglerne for
adgang til indlansfaciliteten i forbindelse med helligdagen.
Targets lukkedage oplyses pa ECBs websted (www.ecb.int). Se
ogsa Eurosystemets websteder (bilag 5).
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KAPITEL 5

PROCEDURER

5.1  AUKTIONER

5.1.1 GENERELLE BETRAGTNINGER
Eurosystemets markedsoperationer udferes
normalt som auktioner. Eurosystemets auktio-
ner gennemfores i seks trin som beskrevet i
boks 3.

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

A. STANDARDAUKTIONER

Ved standardauktioner gar der hejst 24 timer, fra
auktionen annonceres, til tildelingsresultatet
bekraftes (der er ca. 2 timer mellem fristen for
afgivelse af bud og tildelingsresultatets offent-
liggorelse). Figur 1 giver et overblik over den
normale tidsramme for standardauktioner. ECB
kan velge at @ndre tidsrammen for konkrete
operationer, hvis det skennes hensigtsmassigt.

De primare markedsoperationer, de lang-
fristede markedsoperationer og de strukturelle
markedsoperationer (med undtagelse af egent-
lige kabs- eller salgsforretninger) udfores altid

TRIN | AUKTIONERNE

Trin 1 Auktionen offentliggeores

som standardauktioner. Modparter, der opfylder
de overordnede adgangskriterier som beskrevet
i afsnit 2.1, kan deltage i standardauktioner.

B. EKSTRAORDIN/RE AUKTIONER
Ekstraordinare auktioner udferes normalt inden
for en time efter annoncering af auktionen, og
bekraftelsen sker umiddelbart efter offentlig-
gorelsen af tildelingsresultatet. Den normale
tidsramme for ekstraordinare auktioner fremgar
af figur 2. ECB kan velge at @ndre tidsrammen
for individuelle operationer, hvis det skennes
hensigtsmassigt. Ekstraordinere auktioner
anvendes kun i forbindelse med finjusterende
markedsoperationer. Eurosystemet kan ifelge
kriterierne og procedurerne i afsnit 2.2 udvalge
et begraenset antal modparter, der kan deltage i
ekstraordinare auktioner.

C. AUKTIONER TIL FAST OG VARIABEL RENTE

Eurosystemet kan udfere auktioner til enten fast
rente eller variabel rente. I en auktion til fast
rente fastsetter ECB rentesatsen péa forhand, og
de deltagende modparter afgiver bud pa det
beleob, de onsker at handle til den faste rente.!

1 I valutaswapauktioner til faste swappoint fastsatter ECB swap-
pointene for operationen, og modparterne afgiver bud pa det belob
i hovedstolsvalutaen, som de ensker at s@lge (og kebe tilbage)
eller kobe (og s@lge tilbage) til de pdgeldende swappoint.

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

Trin 2
Trin 3
Trin 4

Modparternes afgivelse af bud

Eurosystemet opgor buddene

Belobene tildeles, og auktionsresultaterne offentliggeres

a. ECB traffer beslutning om tildeling
b. Tildelingsresultaterne offentliggores

Trin 5
Trin 6

Det enkelte tildelingsresultat bekrzaeftes

Transaktionerne afvikles (se afsnit 5.3)

ECB
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[ H-1 || Handelsdag (H) || H+1]
16.00 9.00 10.00 11.00
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la

b i
3
4a
4b 5 ]
6

15.30 9.30 11.15
Offentliggorelse af Tidsfrist for modparternes Offentliggorelse af
auktion afgivelse af bud auktionsresultater

Bemark: Tallene angiver trinene som defineret i boks 3.

I en auktion til variabel rente afgiver modpar-
terne bud pa det belob, de gnsker at handle med
den nationale centralbank, og den rentesats, til
hvilken de ensker at indgé transaktionen.?

5.1.2 AUKTIONSKALENDER

A. PRIM/ERE 0G LANGFRISTEDE
MARKEDSOPERATIONER

De primere og langfristede markedsoperationer
udferes i henhold til en vejledende kalender, der
offentliggeres af Eurosystemet.? Kalenderen
offentliggeres mindst tre maéneder inden
begyndelsen af det ar, for hvilket kalenderen er
geldende. De normale handelsdage for de

primare og langfristede markedsoperationer er
angivet 1 tabel 2. ECB tilstraeber at sikre, at
modparter i alle medlemsstater kan deltage i de
primare og langfristede markedsoperationer.
Derfor justerer ECB kalenderen for disse ope-
rationer efter behov, sa der tages hejde for de
forskellige medlemsstaters helligdage.

B. STRUKTURELLE MARKEDSOPERATIONER
Strukturelle markedsoperationer i form af
standardauktioner udferes ikke efter en pa

2 I valutaswapauktioner til variable swappoint afgiver modparterne
bud pa det belob i hovedstolsvalutaen og de swappoint, som de
onsker at indgé handel om.

3 Kalenderen over Eurosystemets auktioner findes pa ECBs websted
(www.ecb.int). Se ogsa Eurosystemets websteder (bilag 5).

Handelsdag (H) |
1.time 2.time 3.time
30 15 30 | 15 30 45 30 45 |
(PRI PRI AU NI MR N PRI N U NI R S NS S
la
1b
- ‘?—éb
4a —
5 T
Offentliggorelse £
af auktion
Tidsfrist for modparternes
afgivelse af bud
Offentliggorelse af
auktionsresultater

Bemerk: Tallene angiver trinene som defineret i boks 3.
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Operationstype
Primeare markedsoperationer
Langfristede markedsoperationer

Normal handelsdag (H)

Hver tirsdag
Sidste onsdag i hver kalendermaned"

1) Pa grund af julen fremskyndes operationen for december normalt en uge, dvs. til den foregaende onsdag i méneden.

forhdnd fastlagt kalender. De udferes og
afvikles dog normalt kun pa dage, som er NCB-
bankdage* i alle medlemsstater.

C. FINJUSTERENDE MARKEDSOPERATIONER
Finjusterende markedsoperationer udferes ikke
efter en pa forhand fastlagt kalender. ECB kan
beslutte at udfere finjusterende markedsopera-
tioner pa enhver af Eurosystemets bankdage.
Kun de nationale centralbanker i medlemsstater,
hvor handelsdagen, afviklingsdagen og for-
faldsdagen er NCB-bankdage, deltager i disse
operationer.

5.1.3  ANNONCERING AF AUKTIONER
Eurosystemets standardauktioner annonceres
gennem elektroniske nyhedstjenester. Desuden
kan de nationale centralbanker sende medde-
lelse om auktionen direkte til modparter, der
ikke har adgang til elektroniske nyhedstjenester.
Den offentlige auktionsmeddelelse indeholder
normalt felgende oplysninger:

* Auktionens referencenummer.

* Auktionsdatoen.

* Operationstypen (likviditetstilforende eller
likviditetsopsugende samt hvilket penge-
politisk instrument der benyttes).

* Operationens lebetid.

* Auktionstypen (auktion til fast eller variabel
rente).

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

+ Det tilsigtede operationsbelob (normalt kun
ved langfristede markedsoperationer).

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

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

Operationens startdato og udlebsdato (hvis
det er relevant) eller instrumentets valerdato
og indfrielsesdato (ved udstedelse af
gzldsbeviser).

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

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

Hgjeste budbelab (hvis det er relevant).

Laveste individuelle tildelingsbeleb (hvis
det er relevant).

Laveste tildelingskvotient (hvis det er rele-
vant).

Tidsfristen for afgivelse af bud.

Bevisernes palydende verdi (ved udstedelse
af geeldsbeviser).

Udstedelsens ISIN-kode (ved udstedelse af
gzldsbeviser).

Ved “NCB-bankdage” forstas i dette dokument de dage, hvor den
nationale centralbank i en bestemt medlemsstat er dben for
udforelse af Eurosystemets pengepolitiske operationer. I nogle
medlemsstater kan visse af den nationale centralbanks filialer
veare lukket pa NCB-bankdage pa grund af nationale eller regi-
onale helligdage. I sadanne tilfelde skal den relevante nationale
centralbank pa forhand oplyse modparterne om de foranstalt-
ninger, der skal treffes i forbindelse med transaktioner, som
omfatter de pagaeldende filialer.
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Med henblik pé at oge gennemsigtigheden af de
finjusterende markedsoperationer annoncerer
Eurosystemet normalt ekstraordinare auktioner
pa forhand. Under serlige omstendigheder kan
ECB dog beslutte ikke at annoncere dem pa
forhdnd. Ekstraordineare auktioner annonceres
efter samme procedurer som standardauktioner.
I en ekstraordiner auktion kontaktes de
udvalgte modparter direkte af de nationale cen-
tralbanker, uanset om auktionen annonceres
eller ej.

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

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

I auktioner til variabel rente kan modparterne
angive bud pé op til 10 forskellige rentesatser,
kurser eller antal swappoint. I hvert bud skal
modparterne angive det beleb, de ensker at
handle med den nationale centralbank, og den
rentesats, til hvilken de ensker at indga trans-
aktionen.®’ De anforte rentesatser angives som
multipla af 0,01 procentpoint. Ved valutaswap-
auktioner til variable swappoint opgives swap-
pointene ifalge standardmarkedskonventioner,
og buddene angives som multipla af 0,01 swap-
point.

I de primare markedsoperationer er det laveste
budbeleb 1.000.000 euro. Bud, der overstiger
dette belob, angives som multipla af 100.000
euro. Samme laveste budbelob og samme mul-
tipla anvendes i forbindelse med finjusterende
og strukturelle markedsoperationer. Det laveste
budbeleob galder for hver enkelt af de angivne
rentesatser, kurser eller antal swappoint i mod-
partens bud.
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I de langfristede markedsoperationer definerer
hver enkelt national centralbank et laveste bud-
beleb i intervallet 10.000-1.000.000 euro. Bud,
der overstiger det definerede laveste budbelab,
angives som multipla af 10.000 euro. Det
laveste budbelob gzlder for hver enkelt af de
angivne rentesatser i modpartens bud.

ECB kan fastsztte et hojeste budbelab for at
hindre uforholdsmassigt heje bud. Et eventuelt
hejeste budbelob fremgar altid af den offent-
liggjorte auktionsmeddelelse.

Modparterne forventes altid at vare i1 stand
til at dekke de beleb, som de tildeles, med en
tilstrekkelig mengde af belanbar sikkerheds-
stillelse.® De kontraktmeassige eller lovgiv-
ningsmassige bestemmelser, som den pageal-
dende nationale centralbank anvender, giver
mulighed for at palegge gebyrer, hvis en
modpart ikke er i stand til at overfore tilstrek-
kelig sikkerhed eller tilstreekkelige konanter til
afvikling af det belgb, som modparten er blevet
tildelt i en auktion.

Bud kan tilbagekaldes, indtil tidsfristen for
afgivelse af bud er udlebet. Bud, der afgives
efter udlebet af den tidsfrist, som er angivet i
auktionsmeddelelsen, er ugyldige. De nationale
centralbanker afger, hvorvidt tidsfristen er
overholdt. De nationale centralbanker afviser
alle bud fra en modpart, hvis modpartens
samlede budbelob overstiger et eventuelt
hejeste budbelob fastsat af ECB. De nationale
centralbanker afviser ogsa alle bud, der er
lavere end det fastsatte laveste budbelegb, eller
hvis rentesats, kurs eller antal swappoint er
lavere end et eventuelt fastsat minimum eller
hejere end et eventuelt fastsat maksimum. End-
videre kan de nationale centralbanker afvise

5 I valutaswapauktioner til faste swappoint angives det belob i
hovedstolsvalutaen, som modparten ensker at handle med Euro-
systemet.

Med hensyn til ECBs udstedelse af galdsbeviser kan ECB
beslutte, at bud skal angives som kurs og ikke som rentesats. I sd
fald skal kurserne opgives som procent af det palydende belab.
I valutaswapauktioner til variable swappoint angives det beleob i
hovedstolsvalutaen, som modparten ensker at handle med Euro-
systemet, og det pdgeldende antal swappoint.

Eller at veere i stand til at foretage afvikling i kontanter ved li-
kviditetsopsugende operationer.

(=}

-

=)



TILDELING AF BELOB | AUKTIONER TIL FAST RENTE

Hvor:

A = det samlede tildelingsbelab

n = det samlede antal modparter

a, = budbeleb fra modpart i

all% = tildelingsprocent

all, = det samlede beleb, der tildeles modpart i
er tildelingsprocenten: all% =

\E
™

1

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

bud, der er ufuldstendige eller ikke folger
modellen for den relevante operation. Hvis et
bud afvises, underretter den pagaldende nati-
onale centralbank modparten om sin beslutning
inden tildelingen af belgb i auktionen.

5.1.5 TILDELING AF BUDBELOB

A. AUKTIONER TIL FAST RENTE

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

B. AUKTIONER TIL VARIABEL RENTE | EURO

Ved tildeling af beleb i likviditetstilforende
auktioner til variabel rente i euro opstilles
buddene i faldende orden efter den budte ren-
tesats. Bud med den hgjeste rente accepteres
forst. Derefter accepteres bud med en stadig
lavere rente, indtil hele tildelingsbelobet er
naet. Hvis det samlede budbeleb ved den

laveste accepterede rente (dvs. den marginale
rente) overstiger det resterende tildelingsbeleb,
fordeles restbelabet blandt buddene pa pro rata-
basis i forholdet resterende tildelingsbelob/
samlet budbelgb til den marginale rente (se
boks 5). Det beleb, der tildeles den enkelte
modpart, afrundes til nermeste euro.

Ved tildeling af beleb i likviditetsopsugende
auktioner til variabel rente (der kan benyttes
ved udstedelse af geldsbeviser og modtagelse
af tidsindskud fra modparter) opstilles buddene
i stigende orden efter den budte rentesats (eller
faldende orden efter den budte kurs). Bud med
den laveste rente (hejeste kurs) accepteres forst.
Derefter accepteres bud med en stadig hejere
rente (lavere kurs), indtil hele det beleb, der
skal opsuges, er naet. Hvis det samlede budbe-
lob ved den hejeste accepterede rente (laveste
accepterede kurs) (dvs. den marginale rente
eller kurs) overstiger det resterende tildelings-
beleb, fordeles restbelegbet blandt buddene pa
pro rata-basis i forholdet resterende tildelings-
belob/samlet budbeleb til den marginale rente
eller kurs (se boks 5). Ved udstedelse af gaelds-
beviser afrundes det beleb, der tildeles den
enkelte modpart, til nermeste multiplum af
galdsbevisernes palydende vardi. Ved andre
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TILDELING AF BELOB | AUKTIONER MED VARIABEL RENTE | EURO

(eksemplet vedrerer bud udtrykt som rentesatser)

Hvor:
A = det samlede tildelingsbelob
r = rente s budt af modparterne
n = det samlede antal modparter
a(r), = modpart i’s budbeleb til rente s (r)
a(r) = det samlede budbelgb til rente s (r)
a(r,) = ;a(rs ),
r = den marginale rente:
r,=zr =1, ved likviditetstilferende auktioner
r =1 =1, ved likviditetsopsugende auktioner
ro, = renten inden den marginale rente (sidste rentesats, hvor det samlede budbelob
accepteres):
r >r1  ved likviditetstilforende auktioner
r >r . ved likviditetsopsugende auktioner
all%(r,) = tildelingsprocenten ved den marginale rente
all(r), = tildelingsbelobet til modpart i til den rente s
all, = det samlede beleb, der tildeles modpart i

er tildelingsprocenten ved den marginale rente:

-1

all%r, ) = TA _%1 )

er tildelingsbelabet til modpart i til den marginale rente:
all(rm)_ = all%(rm) xa(r, );

er det samlede belgb, der tildeles modpart i:

m-1

all, = Ea(rs )i + all(rm )i

5

likviditetsopsugende operationer afrundes det
belgb, som tildeles den enkelte modpart, til
n@rmeste euro.

ECB kan beslutte at tildele alle accepterede
budgivere i auktioner til variabel rente et mind-
stebelab.
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C. VALUTASWAPAUKTIONER TIL
VARIABLE SWAPPOINT

Ved tildeling af beleb i likviditetstilferende
valutaswapauktioner til variable swappoint
opstilles buddene i stigende orden efter antal
swappoint.” Bud med det laveste antal swappo-
int accepteres forst. Derefter accepteres bud
med stadig hejere antal swappoint, indtil hele
tildelingsbelobet i hovedstolsvalutaen er ndet.
Hvis det samlede budbeleb ved det hgjeste
accepterede antal swappoint (dvs. det marginale
antal swappoint) overstiger det resterende til-
delingsbelob, fordeles restbelgbet blandt
buddene pé pro rata-basis i forholdet resterende
tildelingsbelob/samlet budbeleob ved det mar-
ginale antal swappoint (se boks 6). Det belab,
der tildeles den enkelte modpart, afrundes til
narmeste euro.

Ved tildeling af belob i likviditetsopsugende
valutaswapauktioner til variable swappoint
opstilles buddene i faldende orden efter antal
swappoint. Bud med det hejeste antal swappo-
int accepteres forst. Derefter accepteres bud
med stadig lavere antal swappoint, indtil hele
det belob 1 hovedstolsvalutaen, som skal
opsuges, er ndet. Hvis det samlede budbelab
ved det laveste accepterede antal swappoint
(dvs. det marginale antal swappoint) overstiger
det resterende tildelingsbelob, fordeles restbe-
lobet blandt buddene pé pro rata-basis i for-
holdet resterende tildelingsbelob/samlet
budbeleob ved det marginale antal swappoint (se
boks 6). Det belob, der tildeles den enkelte
modpart, afrundes til nermeste euro.

D. AUKTIONSTYPE

I forbindelse med auktioner til variabel rente
kan Eurosystemet benytte en auktionstype med
enten en enkelt eller flere rentesatser. I en
auktion med en enkelt rentesats (hollandsk
auktion) anvendes samme rente/kurs/antal
swappoint ved tildeling af det samlede tilde-
lingsbelgb. Denne svarer til den marginale
rente/den marginale kurs/det marginale antal
swappoint (dvs. det punkt, hvor tildelingsbe-
lobet nés). I en auktion med flere rentesatser
(amerikansk auktion) anvendes forskellige
renter/kurser/antal swappoint svarende til ren-

terne/kurserne/antallet af swappoint i de enkelte
bud.

5.1.6 OFFENTLIGGORELSE AF
AUKTIONSRESULTATER
Resultaterne af standardauktioner og ekstraor-
dinzre auktioner offentliggeres gennem elek-
troniske nyhedstjenester. Desuden kan de
nationale centralbanker sende meddelelse om
tildelingsresultaterne direkte til modparter, der
ikke har adgang til elektroniske nyhedstjenester.
Den offentlige meddelelse om auktionsresulta-
terne indeholder normalt felgende oplysninger:

* Auktionens referencenummer.
* Auktionsdatoen.

* Operationstypen.

* Operationens lobetid.

* Det samlede budbeleb fra Eurosystemets
modparter.

* Antallet af budgivere.
* De deltagende valutaer (ved valutaswaps).
+ Det samlede tildelingsbelob.

+ Tildelingsprocenten (ved auktioner til fast
rente).

* Spotkursen (ved valutaswaps).

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

9 Swappointbuddene opstilles i stigende orden, idet der tages
hensyn til deres fortegn, der afh@nger af fortegnet pa rente-
spaendet mellem den udenlandske valuta og euroen. Hvis renten
pé den udenlandske valuta for swappens lobetid er hejere end den
tilsvarende rente pa euroen, er swappointbuddet positivt (dvs.
euroen noteres med et terminstilleg i forhold til den udenlandske
valuta). Hvis renten pa den udenlandske valuta derimod er lavere
end den tilsvarende rente pa euroen, er swappointbuddet negativt
(dvs. euroen noteres med et terminsfradrag i forhold til den uden-
landske valuta).
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TILDELING AF BELOB | VALUTASWAPAUKTIONER TIL VARIABLE SWAPPOINT

Hvor:
A = det samlede tildelingsbelab
A = antal swappoint s budt af modparterne
n = det samlede antal modparter
a(A), = modparts i’s budbelob ved s antal swappoint (A )
a(A) = det samlede budbelob ved s antal swappoint (A )
oa)-3ela,)
A = det marginale antal swappoint:
A =z A = A vedlikviditetstilferende valutaswaps
A=A =A vedlikviditetsopsugende valutaswaps
A = sidste antal swappoint inden det marginale antal swappoint (sidste antal swap-
point, hvor det samlede budbeleb accepteres):
A >A . vedlikviditetstilferende valutaswaps
A > A~ vedlikviditetsopsugende valutaswaps
all%(A,) = tildelingsprocenten ved det marginale antal swappoint
all(A), = tildelingsbelebet til modpart i ved antal swappoint s
all, = det samlede belogb, der tildeles modpart i

er tildelingsprocenten ved det marginale antal swappoint:
m-1
A-Yala.)
all%(A,,) = —
ai Am)
er tildelingsbelobet til modpart i ved det marginale antal swappoint:
all(A,,) = al%(A,, ) xa(A,,),
er det samlede belab, der tildeles modpart i:
m-1

all, = ¥ a(A,) +all(a,)

s=1

ECB
Gennemfarelsen af pengepolitikken i euroomradet
Februar 2004



¢ Minimumsbudrente, maksimumsbudrente
og den vaegtede, gennemsnitlige tildelings-
rente (ved auktioner med flere rentesatser).

* Operationens startdato og udlebsdato (hvis
det er relevant) eller instrumentets valerdato
og indfrielsesdato (ved udstedelse af
gaeldsbeviser).

* Laveste individuelle tildelingsbeleb (hvis
det er relevant).

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

* Bevisernes palydende verdi (ved udstedelse
af geldsbeviser).

» Udstedelsens ISIN-kode (ved udstedelse af
galdsbeviser).

De nationale centralbanker bekrafter direkte de
individuelle tildelingsresultater over for mod-
parterne.

5.2 BILATERALE MARKEDSOPERATIONER

A. GENERELLE BETRAGTNINGER

De nationale centralbanker kan udfere mar-
kedsoperationer som bilaterale procedurer.!®
Disse procedurer kan anvendes til finjusterende
markedsoperationer og strukturelle egentlige
kabs- eller salgsforretninger. De defineres bredt
som alle procedurer, hvor Eurosystemet uden en
auktion udferer en transaktion med en eller
nogle f& modparter. Der skelnes mellem to for-
skellige typer af bilaterale procedurer: Opera-
tioner, hvor modparterne kontaktes direkte af
Eurosystemet, og operationer, der udferes via
borser og maglere.

B. DIREKTE KONTAKT MED MODPARTERNE

Ifolge denne procedure kontakter de nationale
centralbanker direkte en eller nogle fa inden-
landske modparter udvalgt efter kriterierne i
afsnit 2.2. De nationale centralbanker beslutter
i henhold til instrukser fra ECB, om de vil indga
en forretning med de pagaeldende modparter.

Transaktionerne afvikles gennem de nationale
centralbanker.

Hvis ECBs Styrelsesrad beslutter, at ECB (eller
en eller nogle fa nationale centralbanker, der
foretager operationerne pa vegne af ECB) under
serlige omstendigheder selv kan udfere bila-
terale markedsoperationer, tilpasses procedu-
rerne for disse operationer i overensstemmelse
hermed. I sa fald vil ECB (eller de(n) nationale
centralbank(er), der foretager operationerne pa
vegne af ECB) direkte kontakte en eller nogle fa
modparter i euroomradet, som er udvalgt efter
kriterierne i afsnit 2.2. ECB (eller de(n) natio-
nale centralbank(er), der foretager operatio-
nerne pa vegne af ECB) vil derefter beslutte,
om man ensker at indga en forretning med de
pageldende modparter. Transaktionerne afvik-
les under alle omstendigheder decentralt
gennem de nationale centralbanker.

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

C. MARKEDSOPERATIONER, DER UDF@RES VIA
BORSER 0G M/EGLERE

De nationale centralbanker kan udfere egentlige
kabs- eller salgsforretninger via berser og
maglere. I forbindelse med disse operationer er
der ikke fastsat begrensninger pd kredsen af
modparter pd forhdnd, og procedurerne tilpas-
ses efter markedskonventionerne for det
geldsinstrument, der handles. ECBs Styrelses-
rad beslutter, hvorvidt ECB (eller en eller nogle
fa nationale centralbanker, der foretager ope-
rationerne pa vegne af ECB) under serlige om-
stendigheder, selv kan udfere finjusterende
egentlige kobs- eller salgsforretninger via
berser og maglere.

10 ECBs Styrelsesrad beslutter, hvorvidt ECB under serlige om-
stendigheder selv kan udfere finjusterende bilaterale mar-
kedsoperationer.
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Pengepolitisk instrument

Afviklingsdag for operationer,
der udferes som

Afviklingsdag for operationer,
der udfores som ekstraordinzre

standardauktioner auktioner eller bilaterale procedurer
Tilbageforselsforretninger H+ 12 H
Egentlige kobs- eller salgsforretninger - Ifolge markedskonventionerne for de
handlede aktiver
Udstedelse af geeldsbeviser H+1

Valutaswaps
Modtagelse af tidsindskud fra modparter

H,H+ 1 ellerH+2
H

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

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

D. ANNONCERING AF

BILATERALE MARKEDSOPERATIONER
Bilaterale markedsoperationer annonceres
normalt ikke pa forhand. ECB kan desuden
beslutte ikke at offentliggere resultaterne af
bilaterale markedsoperationer.

E. TRANSAKTIONSDAGE

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

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

5.3  AFVIKLING

5.3.1  GENERELLE BETRAGTNINGER
Afviklingen af betalinger i forbindelse med
anvendelse af Eurosystemets staende faciliteter
eller deltagelse i markedsoperationer sker via
modparternes konti hos de nationale central-
banker (eller konti hos afviklingsbanker, der
deltager i Target). Betalingerne afvikles forst
efter (eller samtidig med) den endelige over-
forsel af operationens underliggende aktiver.
Det indebzrer, at de underliggende aktiver
enten skal vare indsat pa depotkonti hos de
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nationale centralbanker pa forhand eller skal
afvikles pé intradagbasis over for centralban-
kerne efter princippet levering mod betaling
(delivery versus payment). Overforsel af de
underliggende aktiver sker via modparternes
afviklingskonti i veerdipapirafviklingssystemer,
der overholder ECBs minimumsstandarder.'!
Modparter uden depotkonto hos en national
centralbank eller afviklingskonto i et verdipa-
pirafviklingssystem, der opfylder ECBs mini-
mumsstandarder, kan afvikle transaktioner med
underliggende aktiver via en korrespondent-
banks afviklingskonto eller depot.

Yderligere forhold vedrerende afviklingspro-
cedurerne er defineret i de kontraktmassige
bestemmelser, som de nationale centralbanker
(eller ECB) anvender i forbindelse med de spe-
cifikke pengepolitiske instrumenter. Afvik-
lingsprocedurerne kan variere lidt mellem de
nationale centralbanker pa grund af forskelle
i national lovgivning og operationel praksis.

5.3.2  AFVIKLING AF MARKEDSOPERATIONER

Markedsoperationer, der udferes som standard-
auktioner (dvs. primere markedsoperationer,
langfristede markedsoperationer og strukturelle
markedsoperationer) afvikles normalt den
forste dag efter handelsdagen, hvor alle rele-
vante nationale RTGS-systemer og alle relevante

11 En beskrivelse af standarderne for anvendelse af godkendte ver-
dipapirafviklingssystemer i euroomradet og en ajourfort liste
over godkendte links mellem disse systemer findes pa ECBs
websted (www.ecb.int).



vardipapirafviklingssystemer er dbne. Euro-
systemet tilstraber af princip at afvikle trans-
aktioner i forbindelse med markedsoperatio-
nerne pa samme tid i alle medlemsstater og med
alle modparter, der har leveret tilstreekkelig sik-
kerhed. Pa grund af operationelle og tekniske
begrensninger vedrerende veardipapiraf-
viklingssystemerne kan tidspunktet for mar-
kedsoperationernes afvikling inden for den
pageldende dag dog variere i euroomradet.
Tidspunktet for afvikling af primere og lang-
fristede markedsoperationer falder normalt
sammen med tidspunktet for tilbagebetaling af
en tidligere operation med tilsvarende lgbetid.

Eurosystemet tilstreber at afvikle markedso-
perationer, der udferes som ekstraordineare auk-
tioner og Dbilaterale procedurer, pa
handelsdagen. Af operationelle arsager anven-
der Eurosystemet dog undertiden andre afvik-
lingsdage for disse operationer, is@r for
egentlige kabs- eller salgsforretninger (finju-
sterende og strukturelle) og valutaswaps (se
tabel 3).

5.3.3 PROCEDURER ULTIMO DAGEN
Procedurerne ultimo dagen er angivet i doku-
mentationsgrundlaget for de nationale RTGS-
systemer og Target-systemet. Som hovedregel
lukker Target-systemet kl. 18.00 ECB-tid
(CET). Der modtages ikke nye betalingsin-
strukser til behandling i de nationale RTGS-
systemer efter lukketid, men resterende
betalingsinstrukser modtaget inden lukketid
behandles stadig. Anmodninger fra modpar-
terne om adgang til den marginale udlansfaci-
litet eller indlansfaciliteten skal vaere modtaget
af den pagaldende nationale centralbank senest
30 minutter efter Targets lukketid.!?

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

12 Sidste frist for at anmode om adgang til Eurosystemets staende
faciliteter forlenges med yderligere 30 minutter pa Eurosyste-
mets sidste bankdag i en reservekravsperiode.
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KAPITEL 6

BELANBARE AKTIVER

6.1  GENERELLE BETRAGTNINGER

Ifolge artikel 18.1 i statutten for ESCB kan ECB
og de nationale centralbanker udfere penge-
politiske operationer i de finansielle markeder
ved at kebe og s@lge underliggende aktiver som
led i egentlige kebsforretninger eller egentlige
salgsforretninger eller som led i genkebsfor-
retninger. Alle Eurosystemets udlan skal vere
baseret pa passende sikkerhed. Eurosystemets
udlansoperationer er derfor baseret pa levering
af underliggende aktiver fra modparterne i form
af overforsel af ejendomsret til aktiver (ved
kobs- eller salgsforretninger eller genkebsfor-
retninger) eller pant i de relevante aktiver (ved
lan mod sikkerhed).!

Med henblik pé at beskytte Eurosystemet mod
tab i forbindelse med pengepolitiske operatio-
ner, at sikre lige behandling af modparterne og
at oge den operationelle effektivitet skal de
underliggende aktiver opfylde visse kriterier for
at kunne benyttes i Eurosystemets pengepoliti-
ske operationer.

Harmoniserede belanbarhedskriterier i euro-
omradet vil bidrage til at sikre lige behandling
og operationel effektivitet. Samtidig skal der
tages beherigt hensyn til de eksisterende for-
skelle i medlemsstaternes finansielle strukturer.
Der skelnes derfor, hovedsagelig pa grund af
interne forhold i Eurosystemet, mellem to kate-
gorier af belanbare aktiver, som kan anvendes i
Eurosystemets pengepolitiske operationer,
nemlig ,liste 1* og , liste 2°:

* Liste I-papirer bestar af omsattelige gelds-
instrumenter, som opfylder ECBs ensartede
belanbarhedskriterier galdende for hele
euroomradet.

+ Liste 2-papirer bestér af yderligere aktiver
— omseattelige og ikke-omsattelige — af
serlig betydning for de nationale finans-
markeder og banksektorer. Disse papirers
belanbarhedskriterier fastsattes af de nati-
onale centralbanker i overensstemmelse
med ECBs minimumskriterier for belanbar-
hed. De respektive nationale centralbankers

serlige belanbarhedskriterier for liste 2-
papirer skal godkendes af ECB.

Der skelnes ikke mellem de to lister, for sd vidt
angér aktivernes kvalitet og anvendelse i de for-
skellige pengepolitiske operationer (dog anven-
der Eurosystemet normalt ikke liste 2-papirer i
forbindelse med egentlige kobs- eller salgsfor-
retninger). Aktiver, der kan benyttes i Euro-
systemets pengepolitiske operationer, kan ogsa
anvendes som underliggende aktiver i forbin-
delse med tildeling af intradag kredit.

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

Eurosystemets modparter kan benytte belanbare
aktiver pa tvaers af grenserne, dvs. de kan opna
likviditet fra den nationale centralbank i den
medlemsstat, hvor de er beliggende, mod sik-
kerhedsstillelse i aktiver, som befinder sig i en
anden medlemsstat (se afsnit 6.6).

6.2  LISTE I-PAPIRER
ECB forer en fortegnelse over liste 1-papirer.
Denne fortegnelse er offentligt tilgeengelig.?

ECBs galdsbeviser er opfert som liste 1-
papirer. Geldsbeviser udstedt af de nationale
centralbanker inden euroens indferelse 1 de
respektive medlemsstater er ogsé opfort i for-
tegnelsen over liste 1-papirer.

Folgende belanbarhedskriterier galder for
andre liste 1-papirer (se ogsa tabel 4):

* De skal vere geldsinstrumenter med a) en
fast, ubetinget hovedstol og b) en kupon-
rente, som ikke kan give en negativ beta-
lingsstrom. Kuponrenten skal endvidere vere

Likviditetsopsugende egentlige salgsforretninger og tilbagefor-
selsforretninger er ogsa baseret pa underliggende aktiver. Belan-
barhedskriterierne for underliggende aktiver i likviditetsopsugende
tilbageforselsforretninger er de samme som for underliggende
aktiver i likviditetstilforende tilbageforselsforretninger. Der
anvendes dog ingen haircuts i likviditetsopsugende operationer.
Denne fortegnelse offentliggores og ajourfores dagligt pa ECBs
websted (www.ecb.int).

LS}
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1) en nulkuponrente, ii) en fast kuponrente
eller iii) en variabel kuponrente baseret pa
en referencerente. Kuponrenten kan vare
knyttet til en @ndring i udstederens rating.
Indeksobligationer kan ogsd anvendes.
Disse karakteristika skal vere galdende,
indtil forpligtelsen indfries.?

De skal have en hgj kreditkvalitet. ECBs
bedemmelse af geldsinstrumenters kredit-
kvalitet bygger bl.a. pa foreliggende ratings
foretaget af kreditvurderingsbureauer,
garantier stillet af gkonomisk velfunderede
garanter * samt visse institutionelle kriterier,
som vil sikre indehaverne af instrumenterne
serlig hej beskyttelse. En garanti anses
for acceptabel, hvis garanten ubetinget og
uigenkaldeligt har garanteret udsteders
forpligtelser med hensyn til betaling af
hovedstol, rente og andre skyldige belab i
forbindelse med galdsinstrumenterne til
geldsinstrumenternes indehavere, indtil
disse forpligtelser er helt opfyldt. Garantien
skal kunne gores geldende pa anfordring
(uvathengigt af den underliggende galds-
forpligtelse). Garantier stillet af offentlige
enheder, der kan opkreave skatter, skal enten
kunne gores gaeeldende pa anfordring eller pa
anden made indeholde bestemmelser om
omgaende og rettidig betaling ved mislig-
holdelse. Garantens forpligtelser i henhold
til garantien skal mindst veere ligestillet og
sideordnet med garantens evrige usikrede
forpligtelser. Garantien skal vere underlagt
lovgivningen i et EU-land. Den skal vare
juridisk gyldig og bindende og skal kunne
gores gaeldende® over for garanten. Inden det
garanterede aktiv kan anses for belanbart,
skal der indsendes en juridisk bekraftelse af
garantiens juridiske gyldighed, bindende
effekt og retsgyldighed.” Bekraftelsens
form og indhold skal kunne accepteres af
Eurosystemet.® Kravet om en juridisk
bekraeftelse gelder ikke garantier for gaelds-
instrumenter med en individuel rating eller
garantier stillet af offentlige enheder, der
kan opkraeve skatter.
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De skal kunne overfores elektronisk.

De skal vere deponeret/registreret (udstedt)
i EOS hos en centralbank eller vaerdipapir-
central, der opfylder ECBs minimumsstan-
darder. De skal opbevares (afvikles) i
euroomradet via en konto i Eurosystemet
eller et vardipapirafviklingssystem, der
opfylder ECBs standarder (s sikringsakt og
realisation sker i henhold til lovgivningen i
et land i euroomrddet). Hvis der ikke er
sammenfald mellem den vardipapircentral,
som har udstedt aktivet, og det vardipapir-
afviklingssystem, hvor det opbevares, skal
de to institutioner forbindes med et link
godkendt af ECB.?

De skal vare denomineret i euro.!©

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

Garanter skal vare etableret i EQS.

Gealdsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter, der ikke til fulde
overholder kriterierne i artikel 22, stk. 4, i Radets direktiv
85/611/EQF af 20. december 1985 om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv
investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter), EFT L 375
af 31.12.85, side 3, som @&ndret ved Réadets direktiv 88/220/EQF
af 22. marts 1988, EFT L 100 af 19.04.88, side 31, direktiv
2001/107/EF af 21. januar 2002, EFT L 41 af 13.02.02, side 20,
og direktiv 2001/108/EF af 21. januar 2002, EFT L 41 af
13.02.02, side 35, accepteres kun som liste 1-papirer, hvis en
rating af hver enkelt udstedelse (foretaget af et kreditvurde-
ringsbureau) viser, at det pageldende galdsinstrument efter
Eurosystemets opfattelse har en hej kreditkvalitet. Belanbar-
heden af galdsinstrumenter udstedt som led i et emissionspro-
gram vurderes pa grundlag af programmets rating.

Kravet om retsgyldighed er underlagt de konkursretlige og bil-
lighedsretlige regler samt lignende regler og retsprincipper, der
matte gelde for garanten og berere kreditorernes rettigheder
over for garanten generelt.

Hvis garanten er etableret i et andet retssystem end det, som
garantien herer under, skal det ogsa fremga af den juridiske
bekraftelse, at garantien er geldende og retsgyldig i henhold til
den lovgivning, der galder for garantens etablering.

Den juridiske bekraftelse skal indsendes til gennemsyn i den
NCB, der indberetter et bestemt aktiv, for hvilket der er stillet
garanti med henblik pd optagelse pa fortegnelsen over belanbare
aktiver. Den NCB, der indberetter et bestemt aktiv, er normalt
NCBen i det land, hvor aktivet vil blive noteret eller handlet.
Spergsmal vedrerende flere noteringer rettes til ECBs hotline
for belanbare aktiver pa Eligible-Assets.hotline@ecb.int.

En beskrivelse af standarderne for anvendelse af godkendte veer-
dipapirafviklingssystemer i euroomradet samt en ajourfert liste
over de godkendte links mellem disse systemer findes pd ECBs
websted (www.ecb.int).

10 Udtrykt i euro eller i euroens nationale denominationer.



* De skal vere udstedt (eller garanteret) af
enheder inden for EQS.!

* De skal vare noteret pa et reguleret marked
som defineret i Radets direktiv 93/22/EQF
af 10. maj 1993 om investeringsservice i
forbindelse med vaerdipapirer'? eller de skal
vaere noteret eller handlet pd visse ikke-
regulerede markeder, som angivet af ECB."
Desuden kan ECB tage markedslikviditet i
betragtning i forbindelse med beldnbarhe-
den af individuelle galdsinstrumenter.

Gzldsinstrumenter, der er udstedt eller garan-
teret af modparten eller andre enheder, som
modparten har en snaver forbindelse!* til, som
defineret 1 artikel 1, stk. 26, i Europa-Parla-
mentets og Réadets direktiv 2000/12/EF af 20.
marts 2000 om adgang til at optage og udeve
virksomhed som kreditinstitut, ma ikke leveres
som underliggende aktiver, selv om de er opfert
i fortegnelsen over liste 1-papirer.!> 6

De nationale centralbanker kan beslutte ikke at
acceptere folgende instrumenter som underlig-
gende aktiver, selv om de er opfort i fortegnel-
sen over liste 1-papirer:

* Geldsinstrumenter med indfrielsesdato
inden udlebet af den pengepolitiske opera-
tion, hvori de anvendes som underliggende
aktiver.!”

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

Alle liste 1-papirer skal kunne benyttes i gren-
seoverskridende operationer i hele euroomradet.
Det betyder, at alle Eurosystemets modparter
skal kunne benytte sddanne aktiver til at opnd
kredit hos den nationale centralbank i den med-
lemsstat, hvor de er beliggende, via links til
deres nationale veardipapirafviklingssystem
eller via andre godkendte ordninger (se afsnit
6.6).

Liste 1-papirer kan benyttes i alle pengepoliti-
ske operationer, der er baseret pa underliggende
aktiver, dvs. markedsoperationer, der gennem-
fores som tilbageforselsforretninger og egent-
lige kobs- og salgsforretninger, og den
marginale udlansfacilitet.

11 Kravet om, at udstederen skal vaere beliggende i EQS, galder
ikke internationale og overnationale institutioner.

12 EFT L 141 af 11.06.93, side 27.

13 Geldsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter, der ikke til fulde
overholder kriterierne i artikel 22, stk. 4, i Radets direktiv
85/611/EQF af 20. december 1985 om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv
investering i verdipapirer (investeringsinstitutter) med senere
endringer, accepteres kun som liste 1-papirer, hvis de er noteret
pd et reguleret marked som defineret i Radets direktiv
93/22/EQF af 10. maj 1993 om investeringsservice i forbindelse
med vardipapirer.

14 Hvis en modpart anvender aktiver, der pa grund af sammenfald
med udsteder/garant eller snevre forbindelser ikke kan eller
ikke leengere kan anvendes som sikkerhed for udestaende lan, er
modparten forpligtet til straks at underrette den relevante nati-
onale centralbank herom. Aktiverne ansattes til nul pa naste
vardianszttelsesdag, og der kan udleses et margin call (se ogsd
bilag 6). Modparten skal desuden fjerne aktivet sd hurtigt som
muligt.

15 Artikel 1, stk. 26, i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2000/12/EF af 20. marts 2000 om adgang til at optage og udeve
virksomhed som kreditinstitut har folgende ordlyd:

“*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
pet. af stemmerettighederne eller af kapitalen i en virksomhed,
enten direkte eller gennem kontrol, eller

(b) kontrol, hvorved forstas den forbindelse, der bestar 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 virk-
somhed; et datterselskab af et datterselskab betragtes ligeledes
som datterselskab af det moderselskab, der star i spidsen for
disse virksomheder.

En situation, hvor to eller flere fysiske eller juridiske personer
er varigt knyttet til den samme person gennem kontrol, betrag-
tes ligeledes som en snzver forbindelse.”

16 Denne bestemmelse finder ikke anvendelse pa i) snavre for-
bindelser mellem modparten og E@S-landenes offentlige myn-
digheder (heller ikke i tilfeelde, hvor den offentlige myndighed
er garant for udstederen), ii) handelsveksler, hvor mindst én
enhed (foruden et kreditinstitut) haefter over for modparten, iii)
galdsinstrumenter, der til fulde overholder kriterierne i artikel
22, stk. 4, i Radets direktiv 85/611/EQF af 20. december 1985
om samordning af love og administrative bestemmelser om visse
institutter for kollektiv investering i vardipapirer (investe-
ringsinstitutter) med senere @ndringer og iv) tilfelde, hvor
galdsinstrumenter er beskyttet af sarlige juridiske sikker-
hedsbestemmelser svarende til iii).

17 Hvis de nationale centralbanker vil tillade anvendelse af instru-
menter med kortere lobetid end de pengepolitiske operationer,
hvori de benyttes som underliggende aktiver, vil modparterne
blive palagt at ombytte disse aktiver senest ved deres udleb.
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KAPITEL 6

Belanbare
aktiver




6.3  LISTE 2-PAPIRER

Foruden geldsinstrumenter, der opfylder
belanbarhedskriterierne for liste 1, kan de nati-
onale centralbanker godkende andre aktiver,
sakaldte liste 2-papirer, der er af serlig betyd-
ning for de nationale finansielle markeder og
banksektorer. Belanbarhedskriterierne for liste
2-papirer fastsettes af de nationale central-
banker i overensstemmelse med de nedenfor
anforte minimumskriterier for belédnbarhed.
De specifikke nationale belanbarhedskriterier
for liste 2-papirer skal godkendes af ECB. De
nationale centralbanker forer nationale forteg-
nelser over belanbare liste 2-papirer. Disse for-
tegnelser er offentligt tilgeengelige.'$

Liste 2-papirer skal opfylde folgende mini-
mumskriterier for beldnbarhed (se ogsé tabel 4):

* De kan vare geldsinstrumenter (omsatte-
lige eller ikke-omsattelige) med a) en fast,
ubetinget hovedstol og b) en kuponrente,
som ikke kan give en negativ betalings-
strom. Kuponrenten skal endvidere vare 1)
en nulkuponrente, ii) en fast kuponrente
eller iii) en variabel kuponrente baseret pa
en referencerente. Kuponrenten kan veare
knyttet til en @ndring i udstederens rating.
Indeksobligationer kan ogsd anvendes.
Disse karakteristika skal vere geldende,
indtil forpligtelsen indfries. De kan ogsé
vere aktier (der handles pd et reguleret
marked som defineret i Réadets direktiv
93/22/EQF af 10. maj 1993 om investe-
ringsservice i forbindelse med vardipapi-
rer).'” Aktier udstedt af kreditinstitutter og
gaeldsinstrumenter udstedt af kreditinstitut-
ter, der ikke til fulde opfylder kriterierne i
artikel 22, stk. 4, 1 Radets direktiv
85/611/EQF af 20. december 1985 om
samordning af love og administrative
bestemmelser om visse institutter for kol-
lektiv investering i vardipapirer (investe-
ringsinstitutter)?® som @ndret ved Radets
direktiv 88/220/EQF af 22. marts 1988,?!
direktiv 2001/107/EF af 21. januar 200222
og direktiv 2001/108/EF af 21. januar
2002%, godkendes normalt ikke som liste 2-
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papirer. ECB kan dog give de nationale cen-
tralbanker tilladelse til at medtage sadanne
aktiver i deres fortegnelse over liste 2-
papirer pa visse betingelser og med visse
begraensninger.

De skal veere gaeldsforpligtelser over for eller
aktier i (eller vere garanteret af) enheder,
der skonnes okonomisk velfunderede af
den nationale centralbank, der har medtaget
aktiverne i sin fortegnelse over liste 2-
papirer. En garanti anses for acceptabel,
hvis garanten ubetinget og uigenkaldeligt
har garanteret udsteders forpligtelser med
hensyn til betaling af hovedstol, rente og
andre skyldige belab til geldsinstrumen-
ternes indehavere, indtil disse forpligtelser
er helt opfyldt. Garantien skal kunne gores
gaeeldende pé anfordring (uathangigt af den
underliggende galdsforpligtelse). Garantier
stillet af offentlige enheder, der kan
opkreve skatter, skal enten kunne gores
geldende pa anfordring eller pd anden made
indeholde bestemmelser om omgaende og
rettidig betaling ved misligholdelse. Garan-
tens forpligtelser i henhold til garantien
skal mindst vaere ligestillet og sideordnet
med garantens gvrige usikrede forpligtelser.
Garantien skal vere underlagt lovgivningen
i et EU-land. Den skal vere juridisk gyldig
og bindende og skal kunne gores galdende®
over for garanten. Inden det garanterede
aktiv kan anses for belanbart, skal der
indsendes en juridisk bekraftelse af garan-

Disse fortegnelser offentliggores og ajourferes dagligt pa ECBs
websted (www.ecb.int). I forbindelse med ikke-omszttelige liste
2-papirer og galdsinstrumenter med begranset likviditet og
serlige karakteristika kan de nationale centralbanker vedtage
ikke at oplyse om individuelle udstedelser, udstedere/debitorer
eller garanter, nar de offentliggor de nationale fortegnelser over
liste 2-papirer. De skal i sd fald give alternative oplysninger, sa
modparterne i euroomradet let kan afgere, om et bestemt aktiv
er belanbart.

EFT L 141 af 11.06.93, side 27.

EFT L 375 af 31.12.85, side 3.

EFT L 100 af 19.04.88, side 31.

EFT L 41 af 13.02.02, side 20.

EFT L 41 af 13.02.02, side 35.

Kravet om retsgyldighed er underlagt de konkursretlige og bil-
lighedsretlige regler samt lignende regler og retsprincipper, der
matte gelde for garanten og bereore kreditorernes rettigheder
over for garanten generelt.



tiens juridiske gyldighed, bindende effekt og
retsgyldighed.?” Bekraftelsens form og ind-
hold skal kunne accepteres af Eurosyste-
met.2¢ Kravet om en juridisk bekreftelse
gelder ikke garantier for geeldsinstrumenter
med en individuel rating eller garantier
stillet af offentlige enheder, der kan
opkraeve skatter.

* De skal vaere let tilgeengelige for den natio-
nale centralbank, som har medtaget akti-
verne i sin fortegnelse over liste 2-papirer.

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

* De skal vere denomineret i euro.?’

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

Modparten mé ikke levere som underliggende
aktiver geldsforpligtelser over for eller aktier
udstedt af modparten eller andre enheder, som
modparten har en snaver forbindelse?® til som
defineret i artikel 1, stk. 26, i Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 2000/12/EF af 20.
marts 2000 om adgang til at optage og udeve
virksomhed som kreditinstitut, selv om disse
aktiver er opfort i fortegnelsen over liste 2-
papirer.?® 30

De nationale centralbanker kan beslutte ikke at
acceptere folgende instrumenter som underlig-
gende aktiver, selv om de er opfort i fortegnel-
sen over liste 2-papirer:

* Geldsinstrumenter med indfrielsesdato
inden udlebet af den pengepolitiske opera-
tion, hvori de anvendes som underliggende
aktiver.3!

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

25

26

27

28

29

30

3

Aktier med en hvilken som helst betaling
eller med en hvilken som helst anden ret-
tighed, der kan pavirke deres egnethed som
underliggende aktiviperioden indtil udlebet
af den pengepolitiske operation, hvori de
anvendes som underliggende aktiver.

Hvis garanten er etableret i et andet retssystem end det, som
garantien herer under, skal det ogsd fremgéd af den juridiske
bekraftelse, at garantien er geldende og retsgyldig i henhold til
den lovgivning, der galder for garantens etablering.

Den juridiske bekraftelse skal indsendes til gennemsyn i den
NCB, der indberetter et bestemt aktiv, for hvilket der er stillet
garanti med henblik pa optagelse pa fortegnelsen over belanbare
aktiver. Den NCB, der indberetter et bestemt aktiv, er normalt
NCBen i det land, hvor aktivet vil blive noteret eller handlet.
Spergsmal vedrerende flere noteringer rettes til ECBs hotline
for belanbare aktiver pa Eligible-Assets.hotline@ecb.int.
Udtrykt i euro eller i euroens nationale denominationer.

Som ved liste 1-papirer gelder, at en modpart, som anvender
aktiver, der pd grund af sammenfald med udsteder/garant eller
snevre forbindelser ikke kan eller ikke laengere kan anvendes
som sikkerhed for udestdende ldn, er forpligtet til straks at
underrette den relevante nationale centralbank herom. Aktiverne
ansattes til nul pd neste verdiansattelsesdag, og der kan
udloeses et margin call (se ogsé bilag 6). Modparten skal desuden
fjerne aktivet sd hurtigt som muligt.

Artikel 1, stk. 26, i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2000/12/EF af 20. marts 2000 om adgang til at optage og udeve
virksomhed som kreditinstitut har folgende ordlyd:

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

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

(b) kontrol, hvorved forstas den forbindelse, der bestar mellem
et moderselskab og et datterselskab, i alle de i artikel 1, stk. 1
og 2, i direktiv 83/349/EQF nzvnte tilfelde, eller en forbindelse
af samme art mellem en fysisk eller juridisk person og en virk-
somhed; et datterselskab af et datterselskab betragtes ligeledes
som datterselskab af det moderselskab, der stér i spidsen for
disse virksomheder.

En situation, hvor to eller flere fysiske eller juridiske personer
er varigt knyttet til den samme person gennem kontrol, betrag-
tes ligeledes som en snaver forbindelse.”

Som ved liste 1-papirer finder denne bestemmelse ikke anven-
delse pa i) snevre forbindelser mellem modparten og E@S-lan-
denes offentlige myndigheder (heller ikke i tilfzelde, hvor den
offentlige myndighed er garant for udstederen), ii) han-
delsveksler, hvor mindst én enhed (foruden et kreditinstitut)
hafter over for modparten, iii) geeldsinstrumenter, der til fulde
overholder kriterierne i artikel 22, stk. 4, i Radets direktiv
85/611/EQF af 20. december 1985 om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv
investering i verdipapirer (investeringsinstitutter) med senere
@ndringer, og iv) tilfelde, hvor geldsinstrumenter er beskyttet
af seerlige juridiske sikkerhedsbestemmelser svarende til iii).
Som ved liste 1-papirer gelder, at hvis de nationale central-
banker vil tillade anvendelse af instrumenter med kortere lobetid
end de pengepolitiske operationer, hvori de benyttes som under-
liggende aktiver, vil modparterne blive palagt at ombytte disse
aktiver senest ved deres udleb.
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Belanbare
aktiver




Kriterier
Aktiv

Liste 1

ECBs geldsbeviser
Andre omszttelige geldsinstrumenter 2

Liste 2

Omszettelige geeldsinstrumenter !
Ikke-omsattelige geldsinstrumenter !
Aktier, der handles pa et reguleret marked

Afviklingsprocedurer

Instrumenterne skal vare centralt deponeret i
elektronisk form hos en national centralbank
eller et veerdipapirafviklingssystem, der opfylder
ECBs minimumsstandarder

Aktiverne skal veere let tilgengelige for
den nationale centralbank, der har
medtaget dem i sin fortegnelse over
liste 2-papirer

Udsteder Centralbanker Den offentlige sektor
Den offentlige sektor Den private sektor®
Den private sektor?
Internationale og overnationale institutioner
Kreditstandard Aktivet skal efter ECBs skon have en hgj Aktivet skal vaere skennet at have en

kreditkvalitet (hvilket kan omfatte en godkendt
garanti fra en garant i EQS, som efter ECBs
skon er okonomisk velfunderet)

hej kreditkvalitet af den nationale central-
bank, der har medtaget det i sin forteg-
nelse over liste 2-papirer (hvilket kan
omfatte en godkendt garanti fra en garant
i euroomradet, som er skonnet gkonomisk
velfunderet af den nationale centralbank,
der har medtaget aktivet i sin fortegnelse
over liste 2-papirer)

Udsteders (eller garants) E@S? Euroomradet

hjemsted

Aktivets placering Udstedelsessted: EQS Euroomradet®
Afviklingssted: Euroomréadet®

Valuta Euro” Euro?

Kan benyttes pa

tveers af grenserne Ja Ja

1) De skal have bade a) en fast, ubetinget hovedstol og b) en kuponrente, som ikke kan give en negativ betalingsstrem. Kuponrenten
skal endvidere vare i) en nulkuponrente, ii) en fast kuponrente eller iii) en variabel kuponrente baseret pa en referencerente. Kupon-
renten kan vere baseret pa en @ndring i udstederens rating. Desuden kan indeksobligationer anvendes. Disse karakteristika skal vare
geldende, indtil forpligtelsen indfries.

2) Galdsinstrumenter, som er efterstillet i forhold til andre af udstederens geldsforpligtelser (eller inden for en struktureret udste-
delse efterstillet i forhold til andre trancher af samme udstedelse), er ikke omfattet af liste 1.

3) Galdsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter, der ikke til fulde overholder kriterierne i artikel 22, stk. 4, i Rddets direktiv
85/611/EQF af 20. december 1985 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv inve-
stering i verdipapirer (investeringsinstitutter) med senere @ndringer, accepteres kun som liste 1-papirer pa felgende to betingel-
ser: For det forste skal en rating af hver enkelt udstedelse (foretaget af et kreditvurderingsbureau) vise, at det pagaldende
geldsinstrument efter Eurosystemets opfattelse har en hej kreditkvalitet. Belanbarheden af geldsinstrumenter udstedt som led i et
emissionsprogram vurderes pa grundlag af programmets rating. For det andet skal galdsinstrumenterne vare noteret pa et reguleret
marked som defineret i Rédets direktiv 93/22/EQF af 10. maj 1993 om investeringsservice i forbindelse med vardipapirer.

4) Aktier udstedt af kreditinstitutter og galdsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter, der ikke til fulde opfylder kriterierne i artikel
22, stk. 4, i Radets direktiv 85/611/EQF af 20. december 1985 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse insti-
tutter for kollektiv investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter) med senere @ndringer, er normalt ikke beldnbare liste 2-papirer.
ECB kan dog give de nationale centralbanker tilladelse til at medtage sddanne aktiver i deres fortegnelse over liste 2-papirer pd visse

betingelser og med visse begransninger.

5) Kravet om, at udstederen skal vere beliggende i E@S, galder ikke internationale og overnationale institutioner.
6) Sa sikringsakt og realisation sker i henhold til lovgivningen i et land i euroomradet.

7) Udtrykt i euro eller i euroens nationale denominationer.

Alle liste 2-papirer skal kunne benyttes i gren-
seoverskridende operationer i hele euroomradet.
Det betyder, at alle Eurosystemets modparter
skal kunne benytte sddanne aktiver til at opna
likviditet fra den nationale centralbank i den
medlemsstat, hvor de er beliggende, via links til
deres nationale verdipapirafviklingssystem eller
via andre godkendte ordninger (se afsnit 6.6).
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Liste 2-papirer kan benyttes i markedsoperati-
oner, der gennemfores som tilbageforselsfor-
retninger, og til den marginale udlansfacilitet.
De anvendes normalt ikke i Eurosystemets
egentlige kobs- eller salgsforretninger.



6.4  RISIKOSTYRING

Risikostyringen i forbindelse med de underlig-
gende aktiver i Eurosystemets pengepolitiske
operationer har til formal at beskytte Euro-
systemet mod ekonomiske tab i tilfelde af, at
de underliggende aktiver skal realiseres pa
grund af misligholdelse fra en modparts
side. Eurosystemet kan benytte sig af de risi-

kostyringsinstrumenter, som er beskrevet i
boks 7.

6.4.1 RISIKOSTYRING | FORBINDELSE MED
LISTE 1-PAPIRER

Eurosystemet anvender s&rlige risikostyrings-

instrumenter, alt efter hvilken type underlig-

gende aktiver modparten leverer. ECB afgor,

hvilke risikostyringsinstrumenter der skal

KAPITEL 6

Belanbare
aktiver

RISIKOSTYRINGSINSTRUMENTER
Eurosystemet anvender i gjeblikket folgende risikostyringsinstrumenter:

* Haircuts
Eurosystemet anvender “haircuts” ved vaerdiansettelse af underliggende aktiver. Det inde-
barer, at veerdien af det underliggende aktiv beregnes som aktivets kursvardi minus en vis
procentdel (haircut).

e Variationsmarginer (tilpasning til markedsveaerdi)

Eurosystemet kraever, at kursverdien af de underliggende aktiver i likviditetstilferende til-
bagefarselsforretninger efter fradrag af haircut holdes pa et bestemt niveau. Det indebearer,
at den nationale centralbank paleegger modparten at levere yderligere aktiver eller kontan-
ter (margin call), hvis de underliggende aktivers vaerdi, malt regelmeessigt, falder under et
bestemt niveau. Tilsvarende returneres 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 11.)

Eurosystemet anvender i gjeblikket ikke folgende risikostyringsinstrumenter:

* Initialmarginer
Eurosystemet kan anvende initialmarginer i de likviditetstilferende tilbageforselsforretninger.
Det indebzrer, at modparterne skal levere underliggende aktiver, hvis vaerdi mindst svarer
til den likviditet, som Eurosystemet stiller til radighed, plus initialmarginen.

¢ Begransninger i forbindelse med udstedere/debitorer eller garanter
Eurosystemet kan fastsatte rammer for eksponeringen pa udstedere/debitorer eller garanter.

e Yderligere garantier
Eurosystemet kan kreve yderligere garantier af ekonomisk velfunderede enheder for at accep-
tere visse aktiver.

¢ Udelukkelse
Eurosystemet kan udelukke visse aktiver fra anvendelse i sine pengepolitiske operationer.
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LIKVIDITETSKATEGORIER FOR LISTE I-PAPIRER'

Kategori I Kategori I1
Geldsinstrumenter Geldsinstrumenter
udstedt af staten udstedt af lokale og

regionale myndigheder
Geldsinstrumenter Geldsinstrumenter
udstedt af af Jumbo

centralbanker? Pfandbrief-typen*
Geldsinstrumenter

udstedt af agencies?

Geldsinstrumenter
udstedt af overnationale
institutioner

Kategori I1I Kategori IV

Traditionelle gaelds- Gealdsinstrumenter
instrumenter af af asset-backed
Pfandbrief-typen typen?

Geeldsinstrumenter
udstedt af
kreditinstitutter

Geldsinstrumenter
udstedt af

virksomheder og andre

udstedere’®

Generelt er udstederklassifikationen bestemmende for likviditetskategorien. Alle galdsinstrumenter af asset-backed typen herer dog

til kategori I'V uanset udstederens klassifikation, og geeldsinstrumenter af Jumbo Pfandbrief-typen herer til kategori IT i modsatning
til andre gaeldsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter, der herer til kategori III.

w N

lemslande herer til likviditetskategori I.

Geldsinstrumenter af asset-backed typen herer til likviditetskategori IV uanset udstederens klassifikation.
Geldsbeviser udstedt af ECB og galdsinstrumenter udstedt af de nationale centralbanker inden euroens indferelse i de respektive med-

4 Kun instrumenter med en udstedelsesveerdi pd mindst 500 mio. euro, for hvilke mindst to market makers lebende stiller kobs- og salgs-

priser, herer til geldsinstrumenter af Jumbo Pfandbrief-typen.

w

af andre agencies horer til likviditetskategori ITI.

anvendes i forbindelse med liste 1-papirer. Risi-
kostyringsinstrumenterne i forbindelse med liste
1-papirer er stort set harmoniserede i hele euro-
omréadet.?> Rammerne for risikostyring i for-
bindelse med liste 1-papirer omfatter folgende:

* Beldnbare liste 1-papirer henfores til en
af fire kategorier med faldende likviditet
baseret pa udstederklassifikation og aktiv-
type. Dette er beskrevet i boks 8.

* De enkelte geeldsinstrumenter er underlagt
serlige “haircuts”. Ved haircuts trekkes en
vis procentdel fra det underliggende aktivs
kursveerdi. Der anvendes forskellige hair-
cuts alt efter galdsinstrumenternes rest-
lobetid og kuponstruktur som beskrevet
i boks 9 og 10.

¢ De haircuts, der anvendes i forbindelse med
liste 1-papirer med fast kuponrente og nul-
kuponrente, er beskrevet i boks 9.3
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Kun verdipapirer udstedt af udstedere, som af ECB er klassificeret som agencies, horer til likviditetskategori I1. Vardipapirer udstedt

De haircuts, som anvendes i forbindelse med
liste 1-papirer med invers variabel rente, er
de samme for alle likviditetskategorier og er
beskrevet i boks 10.

I forbindelse med galdsinstrumenter med
variabel kuponrente’* anvendes det haircut,
som gelder for lebetider pd 0-1 ar for
instrumenter med fast kuponrente i den li-
kviditetskategori, som instrumentet horer til.

Pa grund af operationelle forskelle mellem medlemsstaternes
procedurer for levering af underliggende aktiver til de nationale
centralbanker (i form af en sikkerhedspulje deponeret hos den
nationale centralbank eller som genkebsforretninger baseret pa
individuelle aktiver angivet for hver enkelt transaktion) kan der
forekomme mindre forskelle med hensyn til tidspunktet for ver-
diansattelse og andre operationelle karakteristika i forbindelse
med rammerne for risikostyring.

De haircuts, der anvendes i forbindelse med vardipapirer med
fast kuponrente, anvendes ogsa i forbindelse med galdsinstru-
menter, hvis kuponrente er knyttet til en @ndring i udstederens
rating eller til indeksobligationer.

En kuponrente anses for variabel, hvis den er knyttet til en refe-
rencerente, og rentetilpasningsperioden for renten er hgjst 1 ar.
Kuponrenter, hvis rentetilpasningsperiode er over 1 ar, anses for
faste, og den relevante lobetid i forbindelse med haircuts er
galdsinstrumentets restlabetid.



KAPITEL 6

Belanbare
aktiver

HAIRCUTS (PCT.) | FORBINDELSE MED BELANBARE LISTE I-PAPIRER MED FAST KUPONRENTE
0G NULKUPONRENTE

Likviditetskategori

Kategori I Kategori II Kategori I1I Kategori IV

Rest- Fast Nul- Fast Nul- Fast Nul- Fast Nul-
lobetid kupon-  kupon-  kupon-  kupon-  kupon-  kupon- kupon-  kupon-
(ar) rente rente rente rente rente rente rente rente
0-1 0,5 0,5 1 1 1,5 1,5 2 2

1-3 1,5 1,5 2,5 2,5 3 3 3,5 3,5
3-5 2,5 3 3,5 4 4,5 5 5,5 6

5-7 3 3,5 4,5 5 5,5 6 6,5 7
7-10 4 4,5 5,5 6,5 6,5 8 8 10

> 10 5,5 8,5 7,5 12 9 15 12 18

De risikostyringsinstrumenter, der anvendes ¢ Der anvendes ikke haircuts i forbindelse

i forbindelse med et galdsinstrument med
flere typer rentebetaling, afhenger alene af
rentebetalingerne i instrumentets restlabe-
tid. I forbindelse med sadanne instrumenter
anvendes det hgjeste af de haircuts, der
gelder for geldsinstrumenter med samme
restlobetid, og alle rentebetalinger af de
typer, der forekommer i instrumentets rest-
lobetid, tages i betragtning.

med likviditetsopsugende operationer.

Alt efter retssystem og nationalt operatio-
nelt system kan de nationale centralbanker
tillade pooling af underliggende aktiver og/
eller kraeve eremearkning af de aktiver, der
anvendes i1 den enkelte transaktion. Ved
pooling samler modparten en pulje af til-
streekkelige underliggende aktiver, som den
stiller til rddighed for centralbanken som
sikkerhed for de relevante lan hos central-

HAIRCUTS (PCT.) | FORBINDELSE MED BELANBARE LISTE I-PAPIRER MED INVERS
VARIABEL RENTE

Restlobetid (ar) Instrumenter med invers kuponrente

0-1 2
1-3 7
3-5 10
5-7 12
7-10 17

>10 25
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ECB

BEREGNING AF MARGIN CALLS
Den samlede maengde beldnbare aktiver J (for j = [ til J; verdien ijz pa tidspunktet 7), som en

modpart skal stille til rddighed for en rakke likviditetstilforende operationer / (for i = / til [;
mangden L, pa tidspunktet ), beregnes ved folgende formel:

1 J
> L, 52(1-hj)cj’,
Hvor: ! =t

h; : er det anvendte haircut i forbindelse med det belanbare aktiv j.

(1

Lad t veere tiden mellem genberegningerne. Margin call-grundlaget pa tidspunktet 7+t er
lig med:

J

1

M., =2 L= E (1_ hy )Ci-m (2)
i=] j=1

Alt efter de operationelle karakteristika ved de nationale centralbankers sikkerhedsstyrings-
systemer kan de nationale centralbanker ogsa tage hensyn til palebne renter pa den likviditet,

som tilferes i udestaende operationer, i beregningen af margin call-grundlaget.
Margin calls gennemfores kun, hvis margin call-grundlaget er storre end en given terskelverdi.

Lad £=0,5% angive terskelprocenten. I et system med eremarkning (/ = 1) gennemfores et
margin call, nar:

M, >k-L (modparten betaler margin call til den nationale centralbank), eller

i t+7

M, <—k-L

t I, (=R

(den nationale centralbank betaler margin call til modparten).

I et system med pooling skal modparten leegge flere aktiver i puljen, hvis:
4
M +T > k Li +T
t ; o

Omvendt kan det intradag kreditbeleb (IDC), som modparten har adgang til i et system med
pooling, udtrykkes saledes:

I
IDC=-M,,, +k- ELLM (hvis det er positivt)
i=1

Margin calls har bade i forbindelse med eremarkning og pooling til formal at sikre genop-
rettelse af det forhold, der udtrykkes under (1) ovenfor.

banken. De individuelle aktiver er sdledes
ikke knyttet til bestemte kreditoperationer.
Ved eremarkning er hver kreditoperation
derimod knyttet til bestemte, identificerbare
aktiver.

ansattelse ifalge afsnit 6.5 og de krevede
haircuts.

Hvis de underliggende aktiver efter vaerdi-
ansattelsen ikke opfylder kravene for den
pagxldende dag, udferes symmetriske

Aktiverne verdiansattes dagligt. De natio-
nale centralbanker beregner dagligt de
underliggende aktivers pakraevede veardi
under hensyntagen til @ndringer i storrelsen
af udestdende lan, principperne for vaerdi-

Gennemfarelsen af pengepolitikken i euroomradet
Februar 2004

margin calls. For at nedbringe frekvensen af
margin calls kan de nationale centralbanker
anvende en terskelvardi, der i sa fald skal
vere 0,5 pet. af den mangde likviditet, der
tilfores. Alt efter jurisdiktion kan de natio-



nale centralbanker kreve, at margin calls
gennemfores som levering af yderligere
aktiver eller som kontantbetalinger. Det
indebarer, at modparterne skal levere yder-
ligere aktiver (eller kontanter), hvis de
underliggende aktivers kursvaerdi falder
under den nedre terskelverdi. Tilsvarende
returnerer den nationale centralbank over-
skydende aktiver (eller kontanter) til mod-
parten, hvis de underliggende aktivers
kursverdi efter en genberegning ligger over
den gvre terskelverdi (se boks 11).

* [ systemer med pooling kan modparterne
ombytte underliggende aktiver dagligt.

* [ systemer med eremarkning kan de natio-
nale centralbanker tillade ombytning af
underliggende aktiver.

+ ECB kan til enhver tid beslutte at fjerne
individuelle geldsinstrumenter fra forteg-
nelsen over belanbare liste 1-papirer.®

6.4.2 RISIKOSTYRING | FORBINDELSE MED
LISTE 2-PAPIRER

De relevante risikostyringsinstrumenter for liste
2-papirer fastsattes af den nationale central-
bank, som har medtaget aktivet i sin fortegnelse
over liste 2-papirer. De nationale centralbankers
anvendelse af risikostyringsinstrumenter skal
godkendes af ECB. Eurosystemet tilstreeber ved
udarbejdelse af de relevante risikostyrings-
instrumenter at sikre ensartede betingelser for
liste 2-papirer i hele euroomradet. Inden for
disse rammer afspejler de haircuts, der anven-
des i forbindelse med liste 2-papirer, de sarlige
risici ved disse aktiver, og de er mindst lige sa
store som de haircuts, der anvendes i forbin-
delse med liste 1-papirer. Liste 2-papirer er
inddelt i fire forskellige haircut-grupper efter
forskellene i finansielle karakteristika og li-
kviditet. Likviditetsgrupper og haircuts for liste
2-papirer er beskrevet i boks 12.

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

1. Aktier.

2. Omscettelige geeldsinstrumenter med beg-
renset likviditet. Storstedelen af liste 2-
papirerne falder inden for denne kategori.
Selv om der kan vare forskelle i likvidi-
tetsgrad, ligner aktiverne i princippet hin-
anden ved, at de har et lille sekundeart
marked, at kurserne ikke altid noteres
dagligt, og at handler af normal sterrelse
kan give en kurseffekt.

3. Geldsinstrumenter med begreenset likviditet
og seerlige karakteristika. Selv om disse
aktiver til en vis grad er omsattelige, tager
realiseringen i markedet leengere tid. Dette
er tilfeldet med aktiver, der i princippet
ikke er omsettelige, men som har serlige
karakteristika, der til en vis grad gor dem
omsettelige, herunder markedsauktioner
(hvis der er behov for realisering af akti-
verne) og en daglig kursvurdering.

4. Ikke-omscettelige geeldsinstrumenter. Disse
instrumenter er i praksis ikke omsattelige
og er derfor ikke eller nasten ikke likvide.

For liste 2-papirer med variabel kuponrente og
galdsinstrumenter med flere typer rentebetaling
gelder samme regler som for liste 1-papirer,
medmindre andet fastsattes af ECB.3¢

De nationale centralbanker anvender samme
terskelprocent (hvis en siddan anvendes) i
margin calls for liste 2-papirer som i margin
calls for liste 1-papirer. Desuden kan de natio-
nale centralbanker fastsatte rammer (/imits) 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.

35 Hvis et geeldsinstrument anvendes i en af Eurosystemets kredit-
operationer pa det tidspunkt, hvor det slettes i fortegnelsen over
liste 1-papirer, skal det fjernes sa hurtigt som muligt.

36 For visse liste 2-papirer med rentetilpasning, hvor rentetilpas-
ningen sker entydigt og klart i henhold til markedsstandarderne
og med forbehold af ECBs godkendelse, er den relevante lobetid
tilpasningslebetiden.
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Belanbare
aktiver




HAIRCUTS | FORBINDELSE MED BELANBARE LISTE 2-PAPIRER

1) Haircuts i forbindelse med aktier:

Der anvendes et haircut pa 22 pct. i forbindelse med alle beldnbare aktier.

2) Haircuts (pct.) i forbindelse med omszttelige gzldsinstrumenter med begranset

likviditet: !

Restlabetid (ar) Fast kuponrente
0-1 2

1-3 3,5

3-5 5,5

5-7 6,5

7-10 8

>10 12

Nulkuponrente
2
3,5
6
7
10
18

Haircuts i forbindelse med liste 2-instrumenter med invers variabel rente:
Der anvendes samme haircuts som i forbindelse med de tilsvarende liste 1-papirer.

3) Haircuts (pct.) i forbindelse med geldsinstrumenter med begranset likviditet og

szrlige karakteristika:

Restlobetid (ar) Fast kuponrente
0-1 4
1-3 8
3-5 15
5-7 17
7-10 22
>10 24

Nulkuponrente
4
8
16
18
23
25

4) Haircuts i forbindelse med ikke-omszttelige geldsinstrumenter:
Handelsveksler: 4 pct. for instrumenter med en restlgbetid pd op til 6 maneder.

Banklan: 12 pct. for 1dn med en restlabetid pa op til 6 méneder.

22 pct. for lan med en restlobetid pa mellem 6 méaneder og 2 ar.

Egenveksler med pant i fast ejendom: 22 pct.

1 Geldsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter, der ikke til fulde opfylder kriterierne i artikel 22, stk. 4, i Radets direktiv 85/611/EQF
af 20. december 1985 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i veer-
dipapirer (investeringsinstitutter) med senere @ndringer, er normalt ikke belanbare 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 be-
grensninger. | forbindelse med sddanne instrumenter anvendes en tillegshaircut for liste 2 pa 10 pct.

6.5  VARDIANSATTELSESPRINCIPPER
| FORBINDELSE MED UNDERLIGGENDE
AKTIVER

Ved veardiansettelse af de underliggende
aktiver i tilbageforselsforretninger anvender
Eurosystemet folgende principper:
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For hvert omsatteligt aktiv, der er et belan-
bart liste 1- eller liste 2-papir, angiver Euro-
systemet en enkelt referencekilde, hvorfra
kursinformation hentes. For aktiver, der
noteres eller handles pa flere markeder,
indeberer dette, at kun kursinformation fra
¢ét af disse markeder benyttes for det rele-
vante aktiv.



For hvert referencemarked definerer Euro-
systemet den mest reprasentative kurs, der
skal anvendes til beregning af kursvardier.
Hvis flere kurser noteres, anvendes den
laveste (normalt budkursen).

Verdien af omszttelige aktiver beregnes pa
grundlag af den mest repreesentative kurs pa
den sidste bankdag inden vardiansettel-
sesdagen.

I mangel af en reprasentativ kurs for et
bestemt aktiv pa den sidste bankdag inden
verdiansattelsesdagen anvendes den
seneste handelskurs. Hvis der ikke forelig-
ger en handelskurs, definerer den nationale
centralbank en kurs pa grundlag af aktivets
seneste kurs i referencemarkedet.

Et geldsinstruments kursverdi beregnes
inkl. vedh@ngende renter.

Pa grund af forskelle i de nationale retssy-
stemer og den operationelle praksis kan
behandlingen af betalingsstremmene i for-
bindelse med aktiver (fx rentebetalinger),
der modtages i en tilbageforselsforretnings
lobetid, variere mellem de nationale cen-
tralbanker. Hvis betalingsstremmen over-
fores til modparten, sikrer de nationale
centralbanker, at de relevante operationer
stadig er helt dakket af tilstrekkelige
underliggende aktiver, indtil overforslen
finder sted. De nationale centralbanker til-
streber, at den ekonomiske effekt af
behandlingen af betalingsstremme svarer til,
at betalingen overfores til modparten pa
betalingsdagen.?’

For ikke-omszttelige liste 2-papirer angiver
den nationale centralbank, som har medta-
get aktiverne i sin fortegnelse over liste 2-
papirer, serlige verdiansattelsesprincipper.

6.6  GRANSEOVERSKRIDENDE ANVENDELSE
AF BELANBARE AKTIVER

Eurosystemets modparter kan anvende beldn-
bare aktiver pa tveers af greenserne, dvs. de kan
opna likviditet fra den nationale centralbank i
den medlemsstat, hvor de er etableret, ved hjelp
af aktiver, som befinder sig i en anden med-
lemsstat. Underliggende aktiver skal kunne
benyttes pa tvars af grenserne i hele euroom-
radet til afvikling af alle typer operationer, hvor
Eurosystemet tilferer likviditet mod sikker-
hedsstillelse i belanbare aktiver.

De nationale centralbanker (og ECB) har udvik-
let en mekanisme, der sikrer, at alle belanbare
aktiver, som er udstedt/deponeret i euroomra-
det, kan anvendes pa tvers af graenserne. Det
drejer sig om korrespondentcentralbankmodel-
len (CCBM), hvor de nationale centralbanker
over for hinanden (og ECB) fungerer som depot-
institutioner (“korrespondentbanker”) med
hensyn til de aktiver, de modtager i deres lokale
registreringsinstitution eller afviklingssystem.
Serlige losninger kan anvendes i forbindelse
med ikke-omsettelige aktiver eller liste 2-
papirer med begranset likviditet og sarlige
karakteristika, der ikke kan overfores gennem et
verdipapirafviklingssystem.’®* CCBM kan
bruges til sikkerhedsstillelse i forbindelse med
alle former for kreditoperationer i Eurosyste-
met. Foruden CCBM kan godkendte links
mellem vardipapirafviklingssystemer benyttes
til grenseoverskridende overforsel af vaerdipa-
pirer.>

37 De nationale centralbanker kan beslutte, at de som underlig-
gende aktiver i tilbageforselsforretninger ikke vil acceptere
galdsinstrumenter med betalingsstremme (fx rentebetalinger)
eller aktier med en hvilken som helst form for udbetaling (eller
med en hvilken som helst anden rettighed, der kan pavirke deres
egnethed som underliggende aktiv), der forfalder i perioden
indtil udlebet af den pengepolitiske operation (se afsnit 6.2 og
6.3).

38 Nearmere oplysninger herom findes i brochuren om korrespon-
dentcentralbankmodellen pa ECBs websted (www.ecb.int).

39 Beldnbare aktiver kan anvendes gennem en centralbanks konto
i et veerdipapirafviklingssystem i et andet land end det, hvor den
pagaldende centralbank ligger, hvis Eurosystemet har godkendt
brugen af denne konto. Siden august 2000 har Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland veret godkendt til at
abne en sadan konto i Euroclear. Denne konto kan benyttes til
alle belanbare aktiver i Euroclear, dvs. inkl. beldnbare aktiver
overfort til Euroclear gennem godkendte links.
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Figur 3 Korrespondentcentralbankmodellen

Anvendelse af belanbare aktiver deponeret i land B af en modpart i land A med henblik pa at opné kredit fra den nationale centralbank

iland A.
1
Information om |
sikkerhed L
6.6.1 KORRESPONDENTCENTRALBANK-

MODELLEN
Korrespondentcentralbankmodellen er illustre-
ret i figur 3 nedenfor.

Alle nationale centralbanker har depotkonti hos
hinanden med henblik pa grenseoverskridende
anvendelse af belanbare aktiver. CCBMs ngjag-
tige procedure afthanger af, om de belanbare
aktiver er gremarket til bestemte transaktioner,
eller om de indgér i en pulje af underliggende
aktiver. 4

* Jetsystem med eremearkning er proceduren
folgende: S& snart modpartens bud pa kredit
er accepteret af den nationale centralbank i
den medlemsstat, hvor modparten er etab-
leret (dvs. “hjemmecentralbanken”), instru-
erer modparten (evt. via sin egen depot-
institution) verdipapirafviklingssystemet i
det land, hvor vardipapirerne opbevares, om
at overfore disse til hjemmecentralbankens
konto hos centralbanken i det pagaldende
land. Nar hjemmecentralbanken af korre-
spondentcentralbanken 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 kor-
respondentcentralbanken. Hvis afviklings-
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Depositar

fristerne krever det, kan modparterne for-
handsdeponere aktiver pd hjemmecentral-
bankens konto hos korrespondentcentral-
bankerne ved hjelp af CCBM-procedurerne.

» [ etsystem med pooling er proceduren fol-
gende: Modparten kan til enhver tid levere
verdipapirer til hjemmecentralbankens
konto hos korrespondentcentralbanken.
Nar hjemmecentralbanken af korrespon-
dentcentralbanken er blevet underrettet om,
at vaerdipapirerne er indgaet, indsattes var-
dipapirerne pa modpartens puljekonto.

CCBM er aben fra kl. 9.00 til k1. 16.00 ECB-tid
(CET) pa alle Eurosystemets bankdage. En
modpart, der ensker at benytte CCBM, skal
underrette den nationale centralbank, hvorfra
den ensker at modtage kredit — dvs. modpartens
hjemmecentralbank — herom inden kl. 16.00
ECB-tid (CET). Endvidere skal modparten
sikre, at sikkerheden for de pengepolitiske ope-
rationer inds@ttes pad korrespondentcentral-
bankens konto senest kl. 16.45 ECB-tid (CET).
Instrukser eller deponering efter disse tidsfri-
sters udleb behandles forst med henblik pa
kredit den folgende bankdag. Nar modparterne

40 Se brochuren om korrespondentcentralbankmodellen for at fa
nzrmere oplysninger.



Anvendelse af belanbare aktiver, som er udstedt af verdipapirafviklingssystemet (VPS) i land B og befinder sig hos en modpart i land
A, gennem et link mellem vardipapirafviklingssystemerne i land A og B med henblik pa at opna kredit fra den nationale centralbank

iland A

LAND A

NCB A I

+ Information om
sikkerhed

Kredit VPS A

Modpart A I

* Overforselsinstruks

EEEF T

VPS A har
aktiver pd en
samlekonto
hos VIPS B

forventer at have behov for at anvende CCBM
sent pa dagen, ber de sd vidt muligt levere
(deponere) aktiverne pa& forhadnd. Under
serlige omstaendigheder, eller hvis det er
pakravet af pengepolitiske arsager, kan ECB
beslutte at forlenge CCBMs abningstid til
Targets lukketid.

6.6.2 LINKS MELLEM
VARDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER
Foruden gennem CCBM kan granseoverskri-
dende overforsel af vaerdipapirer ske gennem
godkendte links mellem EUs vardipapirafvik-

lingssystemer.

Et link mellem to vaerdipapirafviklingssystemer
giver en deltager i det ene vardipapirafvik-
lingssystem mulighed for at vere i besiddelse af
veerdipapirer udstedt i et andet verdipapiraf-
viklingssystem uden at vere deltager i dette
veerdipapirafviklingssystem. For disse links kan
benyttes til overforsel af sikkerhed i forbindelse
med Eurosystemets kreditoperationer, skal de
vurderes og godkendes pé grundlag af standar-
derne for anvendelse af EUs vardipapirafvik-
lingssystemer. 4! 42

Hvad angéar Eurosystemet, varetager CCBM og
linkene mellem EUs verdipapirafviklingssy-
stemer samme funktion, idet begge giver mod-

parterne mulighed for at anvende sikkerhed pa
tvers af graenserne. Begge systemer satter med
andre ord modparterne i stand til at stille sik-
kerhed i form af aktiver for at opné kredit fra
deres hjemmecentralbank, ogsa selv om disse
aktiver er udstedt i et veerdipapirafviklingssy-
stem i et andet land. CCBM og linkene mellem
vardipapirafviklingssystemer varetager denne
funktion pa forskellig madde. | CCBM er der tale
om granseoverskridende forbindelser mellem
de nationale centralbanker, der fungerer som
depotinstitutioner for hinanden. Anvendes links,
er der tale om graenseoverskridende forbindel-
ser mellem veardipapirafviklingssystemerne,
som abner samlekonti hos hinanden. Aktiver,
der er deponeret hos en korrespondentcentral-
bank, kan kun anvendes som sikkerhed i Euro-
systemets 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 links mellem verdipapir-
afviklingssystemer ejer modparterne aktiverne
pa deres konto i deres hjemlands verdipapiraf-
viklingssystem, s& der ikke er brug for en
depotinstitution.

41 En ajourfort liste over godkendte links findes pa ECBs websted
(www.ecb.int).

42 Se “Standards for the use of EU securities settlement systems
in ESCB credit operations”, januar 1998.
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KAPITEL 7

RESERVEKRAYV'

7.1  GENERELLE BETRAGTNINGER

ECB palaegger kreditinstitutterne at holde mind-
stereserver pa konti hos de nationale central-
banker inden for rammerne af Eurosystemets
reservekravssystem. Den retlige ramme for
dette system er fastsat i artikel 19 i statutten for
ESCB, Rédets forordning (EF) nr. 2531/98 af
23. november 1998 om Den Europziske Cen-
tralbanks? anvendelse af mindstereserver og
Den Europaxiske Centralbanks forordning
(EF) nr. 1745/2003 om anvendelse af mind-
stereserver (ECB/2003/9).> Med Den Euro-
pxiske Centralbanks forordning (EF)
nr. 1745/2003 om anvendelse af mindstereser-
ver (ECB/2003/9) sikres det, at betingelserne
for Eurosystemets reservekravssystem er ens-
artede i hele euroomradet.

Sterrelsen af det enkelte instituts mindstere-
server fastsattes i forhold til dets reservekravs-
grundlag. Eurosystemets reservekravssystem
giver modparterne mulighed for at benytte sig
af en gennemsnitsfacilitet. Det indebrer, at
opfyldelse af reservekravene vurderes pa
grundlag af de gennemsnitlige indestdender
ultimo dagen pad modparternes reservekravs-
konti malt over en reservekravsperiode. Insti-
tutternes reservekravsindestaender forrentes
med renten pa Eurosystemets primare mar-
kedsoperationer.

Eurosystemets reservekravssystem har folgende
pengepolitiske hovedfunktioner:

o Stabilisering af pengemarkedsrenterne
Gennemsnitsfaciliteten i Eurosystemets reser-
vekravssystem skal tjene til at stabilisere pen-
gemarkedsrenterne ved at give institutterne et
incitament til at udjevne virkningerne af mid-
lertidige likviditetsudsving.

»  Skabelse eller forogelse af et strukturelt li-
kviditetsunderskud

Eurosystemets reservekravssystem bidrager til

at skabe eller forege et strukturelt likvidi-

tetsunderskud. Det kan s@tte Eurosystemet i

stand til at operere mere smidigt som udbyder

af likviditet.

I forbindelse med anvendelse af mindstereser-
ver skal ECB handle i overensstemmelse med
malsetningerne for Eurosystemet som beskre-
vet i artikel 105, stk. 1, i traktaten og artikel 2
i statutten for ESCB, herunder bl.a. princippet
om ikke at give anledning til navneverdig
uensket flytning af indskud til institutter inden
for eller uden for euroomradet, som ikke er
underlagt reservekrav.

7.2 INSTITUTTER, DER ER UNDERLAGT

RESERVEKRAV

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

Institutter fritages automatisk fra reservekra-
vene fra starten af den reservekravsperiode,
hvori deres tilladelse inddrages eller opgives,
eller hvori en juridisk myndighed eller en anden
kompetent myndighed i en deltagende med-
lemsstat treeffer afgerelse om at indlede en af-
viklingsprocedure vedrerende instituttet. I
henhold til Radets forordning (EF) nr. 2531/98
af 23. november 1998 om Den Europaiske Cen-
tralbanks anvendelse af mindstereserver og Den
Europziske Centralbanks forordning (EF)
nr. 1745/2003 om anvendelse af mindstereser-
ver (ECB/2003/9) kan ECB ogsa pa et ikke-
diskriminerende grundlag fritage institutter fra
deres forpligtelser i medfer af Eurosystemets
reservekravssystem, hvis formalet med syste-
met ikke opfyldes ved at palaegge dem disse for-
pligtelser. Nar ECB traeffer beslutning om en
sadan fritagelse, sker det under hensyntagen til
et eller flere af folgende kriterier:

+ Instituttet varetager serlige funktioner.

1 Dette kapitel tjener kun til orientering.
2 EFTL 318 af27.11.98, side 1.
3 EFT L 250 af 02.10.03, side 10.
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« Instituttet driver ikke aktiv bankvirksomhed
1 konkurrence med andre kreditinstitutter.

» Instituttets indskud er udelukkende beregnet
til regional og/eller international udvik-
lingsstotte.

ECB offentligger en liste over institutter, der er
underlagt Eurosystemets reservekrav. ECB
offentligger ligeledes en liste over institutter,
som er fritaget for dette krav af andre arsager,
end at instituttet er under reorganisering.* Insti-
tutterne kan ved hjalp af disse lister fastsld, om
deres gaeldsforpligtelser er over for andre insti-
tutter, som selv er underlagt reservekrav.
Listerne, som gores offentligt tilgaengelige efter
arbejdstids opher pa Eurosystemets sidste
bankdag i hver kalenderméned, anvendes ved
opgorelsen af reservekravsgrundlaget for den
reservekravsperiode, der starter to kalender-
méneder senere. Den liste, der offentliggeres i
slutningen af februar, gelder fx for opgerelse af
reservekravsgrundlaget i den reservekravspe-
riode, der starter i april.

7.3  BEREGNING AF MINDSTERESERVER
A. RESERVEKRAVSGRUNDLAG 0G
RESERVEKRAVSKOEFFICIENTER
Et instituts reservekravsgrundlag defineres i
forhold til passivposter pa dets balance. Balan-
cedata rapporteres til de nationale centralban-
ker 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
kalendermaned til opgerelse af reservekravs-
grundlaget for den reservekravsperiode, der
starter to kalenderméneder senere. Det reser-
vekravsgrundlag, der opgeres ud fra balancen
ultimo februar, anvendes fx til opgerelse af de
reservekrav, som modparterne skal opfylde i
den reservekravsperiode, der starter i april.

Rapporteringsgrundlaget for ECBs penge- og
bankstatistik giver mulighed for at fritage sma
institutter for en del af rapporteringsbyrden.
Institutter, for hvilke denne bestemmelse
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galder, behover kun at rapportere et begranset
set balancedata én gang hvert kvartal (ultimo
kvartalsdata) og med en lengere rapporte-
ringsfrist end for sterre institutter. For disse
institutter anvendes de rapporterede balance-
data for et specifikt kvartal til, med to méaneders
forskydning, at fastsette reservekravsgrundla-
get for de efterfolgende tre reservekravsperio-
der. Balancen for ultimo 1. kvartal — marts —
benyttes fx til opgerelse af reservekravsgrund-
laget 1 de reservekravsperioder, der starter i
juni, juli og august.

Ifelge Radets forordning (EF) nr. 2531/98 af
23. november 1998 om Den Europiske Cen-
tralbanks anvendelse af mindstereserver kan
ECB medtage passiver som folge af accept af
midler samt passiver, der hidrerer fra ikke-
balanceforte poster, i institutternes reserve-
kravsgrundlag. I Eurosystemets reservekravs-
system er dog kun passivkategorierne “indlan”
og “udstedte galdsinstrumenter” medtaget i
reservekravsgrundlaget (se boks 13).

Passiver over for andre institutter, der er opfort
pa listen over institutter, som er underlagt Euro-
systemets reservekrav, og passiver over for ECB
og de nationale centralbanker medtages ikke
i reservekravsgrundlaget. I den forbindelse skal
udstederne af passivkategorien “udstedte
gaeldsinstrumenter” kunne dokumentere den
faktiske storrelse af passiver holdt af andre
institutter, der er underlagt Eurosystemets
reservekrav, for at de kan udelades af reserve-
kravsgrundlaget. Hvis der ikke kan feres en
sadan dokumentation, kan der foretages et
fradrag i reservekravsgrundlaget pa en fastsat
procentsats® for denne balancepost.

Reservekravskoefficienterne fastsattes af ECB
inden for den maksimumgranse, der er angivet

4 Listerne er offentligt tilgengelige pa ECBs websted
(www.ecb.int).

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

6 Se Den Europziske Centralbanks forordning (EF) nr. 1745/2003
af 12. september 2003 om anvendelse af mindstereserver
(ECB/2003/9). Yderligere oplysninger om fradrag i reserve-
kravsgrundlaget findes pd ECBs websted (www.ecb.int). Se ogsa
Eurosystemets websteder (bilag 5).



RESERVEKRAVSGRUNDLAG 0G RESERVEKRAVSKOEFFICIENTER

A. Passiver i reservekravsgrundlaget med en positiv reservekravskoefficient

Indskud

» Dag-til-dag indskud

* Tidsindskud med lebetid pa op til 2 ar
 Indlan med opsigelsesvarsel pa op til 2 ar
Udstedte galdsinstrumenter

* Geldsinstrumenter med lebetid pa op til 2 ar

B. Passiver i reservekravsgrundlaget med en reservekravskoefficient pa 0 pct.

Indskud

* Tidsindskud med lebetid pa over 2 ar

* Indlan med opsigelsesvarsel pa over 2 ar
* Genkebsforretninger

Udstedte geeldsinstrumenter

* Galdsinstrumenter med lobetid pd 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

i Radets forordning (EF) nr. 2531/98 af
23. november 1998 om Den Europaiske Cen-
tralbanks anvendelse af mindstereserver. ECB
anvender den samme reservekravskoefficient,
der er storre end 0 pct., for de fleste poster i
reservekravsgrundlaget. Denne reservekravs-
koefficient er angivet i ECBs forordning om
anvendelse af mindstereserver. ECB anvender
en reservekravskoefficient pa 0 pct. for fol-
gende passivkategorier: “Tidsindskud med en

9

lobetid pa over 2 ar”, “indlan med opsigelses-
varsel pa over 2 ar”, “genkebsforretninger” og
“udstedte galdsinstrumenter med lgbetid pa
over 2 ar” (se boks 13). ECB kan til enhver tid
@ndre reservekravskoefficienterne. Andringer
i reservekravskoefficienterne annonceres af
ECB forud for den reservekravsperiode, hvor

@ndringerne traeder i kraft.

B. BEREGNING AF RESERVEKRAV
Reservekravet for det enkelte institut beregnes
ved at anvende reservekravskoefficienterne for
de enkelte passivposter pa sterrelsen af de
respektive passiver.

Hvert enkelt institut indremmes et fradrag pa
100.000 euro, som fratreekkes reservekravet i
hver medlemsstat, hvor det er beliggende.
Indremmelsen af dette fradrag bererer ikke de
juridiske forpligtelser for institutter, der er
underlagt Eurosystemets reservekravssystem.’

Reservekravet for hver reservekravsperiode
afrundes til nermeste euro.

7.4  RESERVEKRAVSINDESTAENDER

A. RESERVEKRAVSPERIODEN
ECB offentligger en kalender over reserve-
kravsperioderne mindst tre maneder inden arets

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 reservekravsgrund-
laget og reservekravsindestdender i tilstraekkelig detaljeret grad
til, at Eurosystemet kan verificere oplysningernes nejagtighed og
kvalitet og fastsla storrelsen af de enkelte institutters respektive
reservekrav.
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begyndelse.® Reservekravsperioden starter pa
afviklingsdagen for den forste primere mar-
kedsoperation efter det made i Styrelsesradet,
hvor den ménedlige vurdering af pengepolitik-
ken finder sted. Under sarlige omstaendigheder
kan den offentliggjorte kalender @ndres, fx hvis
der @ndres i kalenderen over Styrelsesradets
meoder.

B. INDESTAENDER PA RESERVEKRAVSKONTI

Et institut skal holde sine mindstereserver pa en
eller flere reservekravskonti hos den nationale
centralbank i den medlemsstat, hvor instituttet
er etableret. Hvis et institut har mere end en
enhed i en medlemsstat, er instituttets hoved-
kontor ansvarligt for overholdelse af det
samlede reservekrav for alle instituttets inden-
landske enheder.® Hvis et institut har enheder i
mere end en medlemsstat, skal det holde mind-
stereserver pa konti hos den nationale central-
bank i hver medlemsstat, hvor det har en enhed,
i forhold til sit reservekravsgrundlag i den
pagaldende medlemsstat.

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

Et institut kan ansege den nationale centralbank
i den medlemsstat, hvor instituttet er belig-
gende, om tilladelse til at holde alle sine mind-
stereserver indirekte gennem tredjemand.
Muligheden for at holde mindstereserver
gennem en tredjemand er som regel begraenset
til tilfelde, hvor tredjemanden sadvanligvis
varetager administrationsopgaver (fx likvidi-
tetsstyring) for det pageldende institut (fx kan
et net af sparekasser og andelsbanker samle
deres reservekravsindestaender). Opfyldelse af
reservekravsforpligtelser gennem tredjemand er
underlagt bestemmelserne i ECBs forordning
om anvendelse af mindstereserver.
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C. FORRENTNING AF
RESERVEKRAVSINDESTAENDER

De obligatoriske reservekravsindestdender for-
rentes med den gennemsnitlige rentesats pa
ECBs primare markedsoperationer i reserve-
kravsperioden (vagtet efter antallet af kalen-
derdage) beregnet efter formlen i boks 14.
Reservekravsindestdender ud over de obligato-
riske reserver forrentes ikke. Rentebetalingen
forfalder pd den anden NCB-bankdag efter
udlebet af den reservekravsperiode, hvor renten
er optjent.

7.5 RAPPORTERING, ANERKENDELSE
0G VERIFIKATION AF

RESERVEKRAVSGRUNDLAGET

Balanceposterne, der indgdr i reservekravs-
grundlaget, opgeres af institutterne selv og rap-
porteres til de nationale centralbanker inden for
rammerne af ECBs penge- og bankstatistik (se
bilag 4). I artikel 5 i Den Europziske Central-
banks forordning (EF) nr. 1745/2003 af 12. sep-
tember 2003 om anvendelse af mindstereserver
(ECB/2003/9) fastlegges procedurerne for
meddelelse og anerkendelse af instituttets reser-
vekravsgrundlag og reservekrav.

Proceduren for meddelelse og anerkendelse af
et instituts mindstereserver er som folger: Den
pageldende deltagende nationale centralbank
eller instituttet tager initiativ til at beregne
instituttets mindstereserver for den pagaeldende
reservekravsperiode. Den part, der foretager
beregningen, meddeler den anden part de bereg-
nede mindstereserver mindst tre NCB-bankdage
inden reservekravsperiodens start. Den pagel-
dende deltagende nationale centralbank kan
fastsatte en tidligere dag som frist for medde-
lelse af mindstereserver. Den kan desuden fast-
sette yderligere tidsfrister for instituttets

=)

ECB offentliggor normalt kalenderen i en pressemeddelelse, der
findes pa ECBs websted (www.ecb.int). Desuden offentliggores
kalenderen i Den Europaiske Unions Tidende og pa NCBernes
websteder.

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

e}



BEREGNING AF RENTEN FOR INDESTAENDER PA RESERVEKRAVSKONTI

Indestédender pé reservekravskonti forrentes efter folgende formel:

_H,nm
" 100-360

MR

i

i n[
Hvor:
R, = renten for indestdender pé reservekravskonti i reservekravsperioden 7.
H, = gennemsnitlige daglige indestiender pé reservekravskonti i reservekravsperioden ¢.
n, = antallet af kalenderdage i reservekravsperioden f.
r, = rentesats for indestaender pa reservekravskonti i reservekravsperioden ¢. Der anven-
des en standardafrunding til to decimaler.
i = kalenderdag i i reservekravsperioden .
MR, = den marginale rente for den seneste prim@re markedsoperation afviklet pd eller for

kalenderdagen i.

meddelelse af eventuelle revisioner af reserve-
kravsgrundlaget samt eventuelle revisioner af
de meddelte mindstereserver. Den part, som
meddeles de beregnede mindstereserver, aner-
kender disse senest pA NCB-bankdagen forud
for reservekravsperiodens start. Hvis den part,
som modtager meddelelsen, ikke har svaret pa
denne senest pa NCB-bankdagen forud for
reservekravsperiodens start, anses den for at
have anerkendt instituttets mindstereservebelob
for den pageldende reservekravsperiode. Nar
instituttets mindstereserver for den pagaldende
reservekravsperiode er blevet anerkendt, kan de
ikke revideres.

For institutter, der har tilladelse til at holde
indirekte reservekravsindestdender pé vegne af
andre (fungere som tredjepart), er der fastlagt
serlige rapporteringskrav i ECBs forordning
om anvendelse af mindstereserver. Institutter,

der holder mindstereserver gennem tredjepart,
er ikke fritaget for deres forpligtelser til selv at
indberette statistiske oplysninger.

ECB og de nationale centralbanker er berettiget
til at verificere ngjagtigheden og kvaliteten af
de indsamlede data inden for rammerne af
Radets forordning (EF) om Den Europwiske
Centralbanks anvendelse af mindstereserver.

7.6  MANGLENDE OPFYLDELSE AF
RESERVEKRAV

Manglende opfyldelse af reservekravene fore-
ligger, hvis et instituts gennemsnitlige inde-
stdende ultimo dagen pa dets reservekravskonti
malt over hele reservekravsperioden er mindre
end reservekravet for den pageldende reserve-
kravsperiode.

ECB
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Hvis et institut helt eller delvis ikke opfylder
reservekravet, kan ECB i overensstemmelse
med Radets forordning (EF) nr. 2531/98 af
23. november 1998 om Den Europaiske Cen-
tralbanks anvendelse af mindstereserver
palegge en af folgende sanktioner:

* Betaling af op til 5 procentpoint over renten
pa den marginale udlansfacilitet i forhold til
det belgb af mindstereserverne, som det
pagaldende institut undlod at stille, eller

* betaling af op til to gange renten pa den
marginale udlansfacilitet i forhold til det
beleb af mindstereserverne, som det pageel-
dende institut undlod at stille, eller

e krav om, at det pagaldende institut skal ind-
sette et ikke-rentebaerende indskud hos
ECB eller de nationale centralbanker pa op
til tre gange det belegb af mindstereserverne,
som det pagaldende institut har undladt at
levere. Indskuddets lobetid mé ikke over-
stige den periode, hvori instituttet undlod at
holde mindstereserverne.

Hvis et institut undlader at opfylde andre for-
pligtelser i henhold til ECBs forordninger og
afgorelser vedrerende Eurosystemets reserve-
kravssystem (hvis relevante data fx ikke frem-
sendes rettidigt eller ikke er nejagtige), har
ECB befojelser til at pdlagge sanktioner i over-
ensstemmelse med Rdadets forordning (EF)
nr. 2532/98 af 23. november 1998 om Den
Europziske Centralbanks befojelser til at
palegge sanktioner og ECBs forordning af
23. september 1999 om ECBs befojelser til at
palegge sanktioner (ECB/1999/4). ECBs
Direktion kan fastsatte og offentliggere krite-
rier for paleggelse af sanktioner ifelge artikel
7, stk. 1, 1 Radets forordning (EF) nr. 2531/98
af 23. november 1998 om Den Europaiske Cen-
tralbanks anvendelse af mindstereserver.!?

10 Disse kriterier blev offentliggjort i en meddelelse i De Euro-
paxiske Fellesskabers Tidende den 11. februar 2000 med titlen
“Meddelelse fra Den Europ@iske Centralbank om palaggelse af
sanktioner i tilfelde af misligholdelse af pligten til at holde
mindstereserver”.

ECB
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LIKVIDITETSTILFORENDE TILBAGEFORSELSFORRETNING UDFORT SOM AUKTION TIL FAST RENTE

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

Tre modparter afgiver felgende bud:

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

ECB beslutter at tildele i alt 105 mio. euro.

Tildelingsprocenten er:

__ 195 754
(30 +40 +70)
Tildelingen til modparterne er:
Modpart Bud Tildeling
(mio. euro) (mio. euro)

Bank 1 30 22,5
Bank 2 40 30,0
Bank 3 70 52,5

I alt 140 105,0
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LIKVIDITETSTILFORENDE TILBAGEFORSELSFORRETNING UDFORT SOM AUKTION
TIL VARIABEL RENTE

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

Tre modparter afgiver folgende bud:

Belob (mio. euro)

Rente (pct.) Bank 1 Bank 2 Bank 3 Bud i alt Akkumulerede

bud
3,15 0 0
3,10 5 10 10
3,09 5 10 20
3,08 5 10 30
3,07 5 10 20 50
3,06 5 10 15 30 80
3,05 10 10 15 35 115
3,04 5 5 5 15 130
3,03 5 10 15 145
I alt 30 45 70 145

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

Alle bud over 3,05 pct. (pa et akkumuleret belgb pa 80 mio. euro) accepteres fuldt ud. Ved 3,05
pct. er pro rata-tildelingen: 94-80

Tildelingen til bank 1 ved den marginale rente er fx:
0,4x10=4
Den samlede tildeling til bank 1 er:
5+5+4=14
Tildelingsresultatet kan sammenfattes som foelger:

Beleb (mio. 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 beleb, som tildeles modparterne.

Hyvis tildeling sker gennem auktion med flere rentesatser (amerikansk auktion), anvendes ikke
samme rente pa alle belagb, som tildeles modparterne. Eksempel: Bank 1 modtager 5 mio. euro
til 3,07 pcet., 5 mio. euro til 3,06 pct. og 4 mio. euro til 3,05 pct.

ECB
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UDSTEDELSE AF ECB-G/ELDSBEVISER UDFORT SOM AUKTION TIL VARIABEL RENTE

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

Tre modparter afgiver felgende bud:

Beleb (mio. euro)

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

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

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

124,5 - 65

= 85 pct.
70 pet

Tildelingen til bank 1 ved den marginale rente er fx:
0,85x20=17
Den samlede tildeling til bank 1 er:

S+5+5+10+17=42

Tildelingsresultatet kan sammenfattes som felger:

Belob (mio. euro)
Modparter Bank 1 Bank 2 Bank 3 I alt
Bud i alt 55,0 70,0 55,0 180,0
Tildeling i alt 42,0 49.0 33,5 124,5
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LIKVIDITETSOPSUGENDE VALUTASWAP UDFORT SOM AUKTION TIL VARIABLE SWAPPOINT

ECB beslutter at opsuge likviditet fra markedet ved at indga en valutaswap pa EUR/USD-
kursen, der udferes som auktion til variable swappoint. (Bemzrk: Euroen handles i dette eksem-
pel med terminstillaeg).

Tre modparter afgiver folgende bud:

Belob (mio. euro)

Swappoint Bank 1 Bank 2 Bank 3 I alt Akkumulerede

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

ECB beslutter at tildele 158 mio. euro, hvilket indebarer et marginalt antal swappoint pa 6,63.
Alle bud over 6,63 (pé et akkumuleret belob pa 65 mio. euro) accepteres fuldt ud. Ved 6,63 er

pro rata-tildelingen:
158 - 65

00 93 pct.
Tildelingen til bank 1 ved det marginale antal swappoint er fx:
0,93 x 25 = 23,25
Den samlede tildeling til bank 1 er:
5+5+5+10+23,25=48,25

Tildelingsresultatet kan sammenfattes som folger:

Belob (mio. euro)

Modparter Bank 1 Bank 2 Bank 3 I alt
Bud i alt 65,0 90,0 80,0 235,0
Bud i alt 48,25 52,55 57,20 158,0

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

Hvis tildeling sker gennem auktion med et enkelt swappoint (hollandsk auktion), keber Euro-
systemet pa operationens startdag 158.000.000 euro og salger 178.540.000 dollar. P& opera-
tionens udlebsdag salger Eurosystemet 158.000.000 euro og keber 178.644.754 dollar
(terminskursen er 1,130663 = 1,1300 + 0,000663).

ECB
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Hvis tildeling sker gennem auktion med flere swappoint (amerikansk auktion), veksler Euro-
systemet euro- og dollarbeleb som vist i nedenstadende tabel:

Spotforretning Terminsforretning
Valutakurs Keob af euro  Salg af dollar = Valutakurs Salg af euro Keob af
dollar
1,1300 1,130684
1,1300 10.000.000 11.300.000 1,130680 10.000.000 11.306.800
1,1300 15.000.000 16.950.000 1,130676 15.000.000 16.960.140
1,1300 15.000.000 16.950.000 1,130671 15.000.000 16.960.065

1,1300 25.000.000 28.250.000 1,130667 25.000.000 28.266.675
1,1300 93.000.000  105.090.000 1,130663 93.000.000 105.151.659

1,1300 1,130658
1,1300 1,130654
1,1300 1,130649

I alt 158.000.000  178.540.000 158.000.000 178.645.339
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LIKVIDITETSTILFORENDE VALUTASWAP UDFORT SOM AUKTION TIL VARIABLE SWAPPOINT

ECB beslutter at tilfore markedet likviditet ved at indga 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:

Belob (mio. euro)

Swappoint Bank 1 Bank 2 Bank 3 I alt Akkumulerede

(x 10 000) bud
6,23
6,27 5 5 10 10
6,32 5 5 10 20
6,36 10 5 5 20 40
6,41 10 10 20 40 80
6,45 20 40 20 80 160
6,49 5 20 10 35 195
6,54 5 5 10 20 215
6,58 5 5 220
I alt 60 85 75 220

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

197195
17219 10 pet.
20 pet

Tildelingen til bank 1 ved det marginale antal swappoint er fx:
0,10x 50 =0,5
Den samlede tildeling til bank 1 er:
5+5+10+10+20+5+0,5=55,5
Tildelingsresultatet kan sammenfattes som felger:

Beleb (mio. 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 fastsatter EUR/USD-spotkursen for operationen til 1,1300.

Hyvis tildeling sker gennem auktion med et enkelt swappoint (hollandsk auktion), saelger Euro-
systemet pé operationens startdag 197.000.000 euro og keber 222.610.000 dollar. P& opera-
tionens udlebsdag keber Eurosystemet 197.000.000 euro og salger 222.738.838 dollar
(terminskursen er 1,130654 = 1,1300 + 0,000654).

ECB
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Hvis tildeling sker gennem auktion med flere swappoint (amerikansk auktion), veksler Euro-
systemet euro- og dollarbeleb som vist i nedenstadende tabel:

Spotforretning Terminsforretning
Valutakurs Salg afeuro = Kob af dollar =~ Valutakurs Kab af euro Salg af
dollar
1,1300 1,130623
1,1300 10.000.000 11.300.000 1,130627 10.000.000 11.306.270
1,1300 10.000.000 11.300.000 1,130632 10.000.000 11.306.320

1,1300 20.000.000 22.600.000 1,130636 20.000.000 22.612.720
1,1300 40.000.000 45.200.000 1,130641 40.000.000 45.225.640

1,1300 80.000.000 90.400.000 1,130645 80.000.000 90.451.600
1,1300 35.000.000 39.550.000 1,130649 35.000.000 39.572.715
1,1300 2.000.000 2.260.000 1,130654 2.000.000 2.261.308
1,1300 1,130658

I alt 197.000.000  222.610.000 197.000.000  222.736.573
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RISIKOSTYRINGSINSTRUMENTER
Dette eksempel illustrerer den risikostyring, der anvendes i forbindelse med de underliggende
aktiver i Eurosystemets likviditetstilforende operationer.! Eksemplet forudseatter, at en modpart

deltager i folgende pengepolitiske operationer:

* En primar markedsoperation, der starter den 28. juli 2004 og slutter den 4. august 2004, hvor
modparten tildeles 50 mio. euro til en rente pa 4,24 pct.

* En langfristet markedsoperation, der starter den 29. juli 2004 og slutter den 21. oktober 2004,
hvor modparten tildeles 45 mio. euro til en rente pd 4,56 pct.

* En primer markedsoperation, der starter den 4. august 2004 og slutter den 11. august 2004,
hvor modparten tildeles 35 mio. euro til en rente péa 4,26 pct.

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

TABEL | UNDERLIGGENDE LISTE I-PAPIRER | TRANSAKTIONERNE

Karakteristika
Betegnelse Aktivklasse Indfrielses- Rente- Rente-  Restlobetid Haircut
dato definition termin
Aktiv A Geldsinstrument 29/08/2006  Fast rente Hver 2 ar 3,50 pct.
af asset-backed 6. maned
typen
Aktiv B Statsobligation 19/11/2008 Variabel Hver 4 ar 0,50 pct.
rente 12. méaned
Aktiv C Erhvervs- 12/05/2015  Nulkupon- >10ar 15,00 pct.
obligation rente

Kurser i pct. (inkl. vedhengende renter) )
28/07/2004 29/07/2004 30/07/2004  02/08/2004 03/08/2004 04/08/2004 05/08/2004

102,63 101,98 100,55 101,03 100,76 101,02 101,24
98,35 97,95 98,15 98,56 98,73 98,57
55,01 54,87

1) Kurserne for en bestemt valerdato er de mest reprasentative kurser pa bankdagen for denne valerdato.

1 Eksemplet forudsatter, at der i beregningen af behovet for et margin call tages hejde for vedha@ngende renter pa den tilferte lik-
viditet og anvendes en terskelvardi pa 0,5 pct. af den tilforte likviditet.

ECB
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ECB

SYSTEM MED OREMARKNING

Her forudsettes det, at transaktionerne udferes gennem en national centralbank, der anvender et
system, hvor de underliggende aktiver til sikkerhedsstillelse er eremarket til de enkelte trans-
aktioner. Aktiverne verdiansattes dagligt. Risikostyringen i forbindelse med et system med ore-
mearkning kan beskrives som folger (se ogsa tabel 2 nedenfor):

1.

Den 28. juli 2004 indgar modparten en genkebsforretning med den nationale centralbank, der
keber aktiv A for 50,6 mio. euro. Aktiv A er et galdsinstrument af asset-backed typen med
fast rente, der forfalder den 29. august 2006. Det har séledes en restlgbetid pa 2 ar, hvilket
indebzrer et haircut pa 3,5 pct. Markedskursen pa aktiv A pa referencemarkedet er den dag
102,63 inkl. vedhangende renter. Modparten skal levere aktiv A til en veerdi, der efter fradrag
af et haircut pa 3,5 pct. overstiger det tildelte beleb pa 50 mio. euro. Modparten leverer derfor
aktiv A til en nominel verdi af 50,6 mio. euro, hvilket den dag har en justeret kursverdi pa
50.113.203 euro.

. Den 29. juli 2004 indgar modparten en genkebsforretning med den nationale centralbank, der

keber aktiv A for 21 mio. euro (markedskurs 101,98, haircut 3,5 pct.) og aktiv B for 25 mio.
euro (markedskurs 98,35). Aktiv B er en statsobligation med variabel rente, hvor der anven-
des et haircut pa 0,5 pct. Den justerede kursverdi af aktiv A og aktiv B er den dag 45.130.810
euro, hvilket overstiger den krevede vardi pd 45.000.000 euro.

Den 29. juli 2004 genberegnes vaerdien af de aktiver, der ligger til grund for den primare mar-
kedsoperation, der startede den 28. juli 2004. Med en markedskurs pa 101,98 ligger aktiv As
kursveerdi efter fradrag af haircut stadig inden for den nedre og evre terskelverdi. Den oprin-
deligt stillede sikkerhed dakker sdledes bade den oprindeligt tilforte likviditet og de
vedhaengende renter pa 5.889 euro.

. Den 30. juli 2004 genberegnes vardien af de underliggende aktiver: Markedskursen pa aktiv

A ernu 100,55, og markedskursen pa aktiv B er 97,95. Vedhengende renter udger 11.778 euro
i den primare markedsoperation, der startede den 28. juli 2004, og 5.700 euro i den lang-
fristede markedsoperation, der startede den 29. juli 2004. Som folge heraf falder den juste-
rede kursverdi af aktiv A i den ferste transaktion 914.218 euro under transaktionens
dekningsverdi (dvs. den tilforte likviditet plus vedh@ngende renter), men ogsd under den
nedre terskelverdi pa 49.761.719 euro. Modparten leverer aktiv A til en nominel verdi af
950.000 euro, hvilket efter fradrag af et haircut pd 3,5 pct. i markedsvardien baseret pa en
kurs pd 100,55 bevirker, at der igen er tilstreekkelig sikkerhedsstillelse. 2

Der er ogsa behov for et margin call i forbindelse med den anden transaktion, da den juste-
rede kursverdi af de underliggende aktiver i denne transaktion (44.741.520 euro) ligger under
den nedre terskelvardi (44.780.672 euro). Modparten leverer derfor aktiv B til en veerdi af
270.000 euro med en justeret kursvaerdi pa 263.143 euro.

. Den 2. og 3. august 2004 genberegnes verdien af de underliggende aktiver, uden at det med-

forer margin calls for de transaktioner, der blev indgdet den 28. og 29. juli 2004.

Den 4. august 2004 tilbagebetaler modparten den likviditet, der blev tilfert under den primare
markedsoperation, som startede den 28. juli 2004, inkl. vedhengende renter pa 41.222 euro.
Den nationale centralbank tilbageleverer aktiv A til en nominel verdi af 51.550.000 euro.

2 De nationale centralbanker kan anvende kontanter frem for vaerdipapirer i margin calls.
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Samme dag indgar modparten en ny genkebsforretning med den nationale centralbank, der
keber aktiv C til en nominel vardi af 75 mio. euro. Da aktiv C er en nulkuponobligation med
en restlebetid pd over 10 &r, hvorved der kraves et haircut pd 15 pct., er kursverdien efter
fradrag af haircut den dag 35.068.875 euro.

Genberegningen af aktiver, der ligger til grund for den langfristede markedsoperation med start
den 29. juli 2004 viser, at den justerede kursveerdi af de leverede aktiver overstiger den ovre
terskelverdi med ca. 262.000 euro og medferer, at den nationale centralbank tilbageleverer
aktiv B til en nominel vardi af 262.000 euro til modparten.?

SYSTEM MED POOLING

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

I dette eksempel benyttes samme transaktionssekvens som i ovenstaende eksempel pa et system
med eremarkning. Forskellen er, at den justerede kursvardi af alle aktiverne i puljen pa gen-
beregningsdatoerne skal deekke den samlede verdi af alle modpartens udestdende transaktioner
med den nationale centralbank. Margin call pa 1.178.398 euro den 30. juli 2004 er i dette eksem-
pel det samme som i eksemplet pa et system med eremarkning. Modparten leverer aktiv A til en
nominel verdi af 1.300.000 euro, hvilket efter fradrag af et haircut pa 3,5 pct. i kursverdien
baseret pa en kurs pa 100,55 betyder, at der igen er tilstraekkelig sikkerhed. Desuden kan mod-
parten den 4. august 2004, nar den primare markedsoperation, der blev indledt den 28. juli 2004,
slutter, beholde aktiverne i sit sikkerhedsdepot. Et aktiv kan ogsd ombyttes med et andet aktiv
som vist i eksemplet, hvor aktiv A til en nominel vaerdi af 51,9 mio. euro ombyttes med aktiv C
til en nominel vaerdi af 75,5 mio. euro for at deekke den tilforte likviditet og de vedhangende
renter i alle markedsoperationer.

Risikostyringen i forbindelse med et system med pooling er beskrevet i tabel 3 nedenfor.

3 Hvis den nationale centralbank skal betale en margin til modparten i forbindelse med den anden transaktion, kan en saidan margin
i visse tilfeelde modregnes i den margin, som modparten betaler til den nationale centralbank i forbindelse med den forste trans-
aktion. Dermed finder kun én marginbetaling sted.
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TABEL 2 SYSTEM MED OREM/AERKNING

Dato

28/07/2004

Udestaende

transaktioner

Primar
markeds-
operation

Startdato

28/07/2004

Slutdato

04/08/2004

Rentesats

4,24

Tilfort
likviditet
50.000.000

29/07/2004

Primeer
markeds-
operation

Langfristet
markeds-
operation

28/07/2004

29/07/2004

04/08/2004

27/10/2004

424

4,56

50.000.000

45.000.000

30/07/2004

Primeer
markeds-
operation

Langfristet
markeds-
operation

28/07/2004

29/07/2004

04/08/2004

27/10/2004

424

4,56

50.000.000

45.000.000

02/08/2004

Primeer
markeds-
operation

Langfristet
markeds-
operation

28/07/2004

29/07/2004

04/08/2004

27/10/2004

424

4,56

50.000.000

45.000.000

03/08/2004

Primer
markeds-
operation

Langfristet
markeds-
operation

28/07/2004

29/07/2004

04/08/2004

27/10/2004

424

4,56

50.000.000

45.000.000

04/08/2004

Primar
markeds-
operation

Langfristet
markeds-
operation

04/08/2004

29/07/2004

11/08/2004

27/10/2004

4,26

4,56

35.000.000

45.000.000

05/08/2004

Primar
markeds-
operation

Langfristet
markeds-
operation

04/08/2004

29/07/2004

11/08/2004

27/10/2004

4,26

4,56

35.000.000

45.000.000

ECB

Gennemfarelsen af pengepolitikken i euroomradet

Februar 2004



Vedhzngende Samlet Nedre Ovre Justeret Margin
renter dekningsvaerdi terskelverdi | terskelverdi | Kkursverdi call

- 50.000.000 49.750.000  50.250.000  50.113.203 -
5.889 50.005.889 49.755.859  50.255.918  49.795.814 -

- 45.000.000 44.775.000  45.225.000  45.130.810 -
11.778 50.011.778 49.761.719  50.261.837  49.097.560 -914.218
5.700 45.005.700 44.780.672  45.230.729  44.741.520 -264.180
29.444 50.029.444 49.779.297  50.279.592  50.258.131 -
22.800 45.022.800 44.797.686  45.247.914  45.152.222 -
35.333 50.035.333 49.785.157  50.285.510  50.123.818 -
28.500 45.028.500 44.803.358  45.253.643  45.200.595 -

- 35.000.000 34.825.000  35.175.000  35.068.875 -
34.200 45.034.200 44.809.029  45.259.371  45.296.029 261.829
4.142 35.004.142 34.829.121  35.179.162  34.979.625 -
39.900 45.039.900 44.814.701  45.265.100  45.043.420 -
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TABEL 3 SYSTEM MED POOLING

Dato

28/07/2004

Udestaende

transaktioner

Primar
markeds-
operation

Startdato

28/07/2004

Slutdato

04/08/2004

Rentesats

4,24

Tilfort
likviditet
50.000.000

29/07/2004

Primeer
markeds-
operation

Langfristet
markeds-
operation

28/07/2004

29/07/2004

04/08/2004

27/10/2004

424

4,56

50.000.000

45.000.000

30/07/2004

Primeer
markeds-
operation

Langfristet
markeds-
operation

28/07/2004

29/07/2004

04/08/2004

27/10/2004

424

4,56

50.000.000

45.000.000

02/08/2004

Primeer
markeds-
operation

Langfristet
markeds-
operation

28/07/2004

29/07/2004

04/08/2004

27/10/2004

424

4,56

50.000.000

45.000.000

03/08/2004

Primer
markeds-
operation

Langfristet
markeds-
operation

28/07/2004

29/07/2004

04/08/2004

27/10/2004

424

4,56

50.000.000

45.000.000

04/08/2004

Primar
markeds-
operation

Langfristet
markeds-
operation

04/08/2004

29/07/2004

11/08/2004

27/10/2004

4,26

4,56

35.000.000

45.000.000

05/08/2004

Primar
markeds-
operation

Langfristet
markeds-
operation

04/08/2004

29/07/2004

11/08/2004

27/10/2004

4,26

4,56

35.000.000

45.000.000
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BILAG |

Eksempler

pa pengepolitiske
operationer

og procedurer

Vedhzngende Samlet Nedre Ovre Justeret Margin
renter dekningsverdi | terskelverdi? | terskelverdi? | kursverdi call
- 50.000.000 49.750.000  Ikke relevant 50.113.203 -

5.889 95.005.889 94.530.859  Ikke relevant 94.926.624 -
11.778 95.017.478 94.542.390  Ikke relevant 93.839.080 -1.178.398
5.700

29.444 95.052.244 94.576.983  Ikke relevant 95.487.902 -
22.800

35.333 95.063.833 94.588.514  Ikke relevant 95.399.949 -
28.500

- 80.034.200 79.634.029  Ikke relevant 80.333.458 -

34.200

4.142 80.044.042 79.643.821 Ikke relevant  80.248.396 -

39.900

1) I et system med pooling er den nedre terskelverdi den laveste terskelvaerdi for margin calls. I praksis kraever de fleste nationale
centralbanker yderligere sikkerhed, nar sikkerhedspuljens kursverdi efter fradrag af haircut falder under den samlede deeknings-
veerdi.

2) I et system med pooling er den ovre terskelverdi ikke relevant, da modparten konstant vil tilstrebe en overskydende sikkerheds-
stillelse for at minimere de operationelle transaktioner.
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ORDLISTE

Afviklingsagent (settlement agent): En institution, der administrerer afviklingsprocessen (dvs. fast-
leeggelse af betalingspositioner, overvagning af udvekslingen af betalinger osv.) for betalings-
systemer, verdipapirafviklingssystemer eller andre arrangementer, der kraeever afvikling.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Betalingssystem, ECBs (ECB payment mechanism (EPM): ECBs eget betalingssystem, der er til-
sluttet 7arget med henblik pa i) betalinger mellem konti hos ECB og ii) betalinger via Target
mellem konti hos ECB og de nationale centralbanker.

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

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

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

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

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

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

Ekstraordiner auktion (quick tender): Den auktionsprocedure, som Eurosystemet benytter i for-
bindelse med finjusterende operationer, nar der enskes en hurtig pavirkning af likviditetsfor-
holdene i markedet. Ekstraordinare auktioner udferes med en tidsramme pé | time og retter sig
mod en begrenset kreds af modparter.

Elektronisk bogferingssystem (book-entry system): Et regnskabssystem, der giver mulighed for
overfarsel af verdipapirer og andre finansielle aktiver, uden at papirerne eller beviserne flyttes
fysisk (fx elektronisk overforsel af vardipapirer). Se ogsa dematerialisering.

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

Euroomradet (euro area): Omradet, som omfatter de EU-medlemsstater, der har indfert euroen som
feelles valuta i overensstemmelse med 7raktaten, og hvor ECBs Styrelsesrad har ansvaret for den
felles pengepolitik.

Europziske System af Centralbanker, Det (European System of Central Banks (ESCB)): ESCB
bestar af Den Europaiske Centralbank (ECB) og de nationale centralbanker i EUs medlemssta-
ter. Det bemarkes, at de nationale centralbanker i de medlemsstater, der ikke har indfert den fzlles
valuta i overensstemmelse med fraktaten, bevarer deres pengepolitiske befojelser 1 henhold til
national lovgivning og séledes ikke deltager i gennemforelsen af Furosystemets pengepolitik.

Eurosystemet (Eurosystem): Omfatter Den Europaiske Centralbank (ECB) og de nationale central-
banker i medlemsstaterne i euroomrdadet. Eurosystemets besluttende organer er ECBs Styrelsesrad
og Direktion.

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

E@S-lande (Det Europziske @konomiske Samarbejdsomrade) (EEA (European Economic Area)):
EU-medlemsstaterne og Island, Liechtenstein og Norge.
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Faktisk/360 (actual/360): Den rentekonvention, der anvendes ved beregning af rente pa et lan.
Renten beregnes ud fra det faktiske antal kalenderdage, som lanet lgber over, i forhold til et ar
pa 360 dage. Denne rentekonvention anvendes i Eurosystemets pengepolitiske operationer.

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

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

Fradrag i reservekravsgrundlaget (standardised deduction): Den faste procentdel af udestiende
gaeldsinstrumenter med en aftalt lobetid pa op til 2 ar (inkl. pengemarkedspapirer), som udste-
dere, der ikke kan dokumentere storrelsen af deres 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 s@lges, og selger samtidig
berettiges og forpligtes til at kebe det tilbage til en bestemt pris pé et givet tidspunkt i fremtiden
eller pd anfordring. En sddan forretning svarer til 1dn mod sikkerhed med den forskel, at selger
ikke beholder ejendomsretten til vardipapirerne. Eurosystemet anvender genkebsforretninger med
fast lobetid i sine tilbageforselsforretninger.

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

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

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

Haircut (valuation haircut): Et risikostyringsinstrument, der anvendes i forbindelse med under-
liggende aktiver i tilbageforselsforretninger. Det indeberer, at centralbanken beregner verdien
af de underliggende aktiver som aktivets kursvaerdi minus en vis procentdel (haircut).
Eurosystemet anvender haircuts, der afspejler karakteristika ved de pageldende aktiver, fx rest-
lobetid.

Handelsdag (H) (trade date (T)): Den dag, hvor en handel (dvs. en aftale om en finansiel trans-
aktion mellem to modparter) indgds. Handelsdagen kan falde sammen med transaktionens
afviklingsdag (atvikling samme dag) eller g forud for afviklingsdagen med et bestemt antal bank-
dage (afviklingsdagen angives som H + afviklingsforskydning).

Hollandsk auktion (Dutch auction): Se auktion med en enkelt rentesats.
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Hojeste budbelob (maximum bid limit): Den ovre graense for de bud, der accepteres fra modpar-
terne 1 en auktion. Eurosystemet kan fastsatte et hojeste budbelab for at hindre uforholdsmes-
sigt hoje bud fra modparterne.

Hojeste budrente (maximum bid rate): Den gvre granse for den rente, til hvilken modparterne kan
afgive bud i auktioner til variabel rente. Bud til en rente, der ligger over den hejeste budrente
fastsat af ECB, afvises.

Indlan med opsigelsesvarsel (deposits redeemable at notice): Denne kategori omfatter opsparings-
indskud med et fast opsigelsesvarsel, der skal overholdes, for midlerne kan haves. Det er i visse
tilfeelde muligt at haeve et fast beleb i en given periode eller have midlerne tidligere mod et straf-
gebyr.

Indlansfaciliteten (deposit facility): En stdende facilitet i Eurosystemet, som modparterne kan
anvende til at foretage indldn pa anfordring i en national centralbank, og som forrentes til en pa
forhénd fastsat rentesats.

Initialmargin (initial margin): Et risikostyringsinstrument, som Eurosystemet kan anvende i
tilbageforselsforretninger. Verdien af de aktiver, der stilles som sikkerhed i forbindelse med en
transaktion skal svare til den kredit, der ydes modparten, plus initialmarginen.

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

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

Interlinking-mekanisme (Interlinking mechanism): Interlinking-mekanismen er en del af 7Targer,
som omfatter de falles procedurer og den infrastruktur, der giver mulighed for at udfere beta-
lingsordrer pa tvars af de indenlandske R7GS-systemer.

Intradag kredit (intraday credit): Kredit, der ydes i et tidsrum pa under en bankdag. Centralban-
kerne kan yde intradag kredit for at udligne forskelle i afregningsbeleob, og kreditten ydes i form
af 1) overtrek mod sikkerhed eller ii) Idn mod pant eller via en genkobsforretning.

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

Korrespondentbankvirksomhed (correspondent banking): En ordning, hvor et kreditinstitut udferer
betalinger og andre ydelser for et andet kreditinstitut. Betalinger mellem korrespondentbanker
udferes ofte gennem gensidige konti (sdkaldte nostro- og loro-konti), til hvilke der kan vare
knyttet stdende kreditfaciliteter. Korrespondentbankydelser foregar hovedsagelig pa tvars af lan-
degraenser, men finder i visse tilfaelde ogsa anvendelse i indenlandsk sammenhang. En loro-konto
er en korrespondentbanks konto pa vegne af et udenlandsk kreditinstitut. Det udenlandske kre-
ditinstitut betragter kontoen som en nostro-konto.
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Korrespondentcentralbankmodellen (correspondent central banking model (CCBM)): En mekanisme
oprettet af Det Europewiske System af Centralbanker for at give modparterne mulighed for at
anvende aktiver som sikkerhed pa tvers af greenserne. I CCBM fungerer de nationale central-
banker som depotinstitutioner for hinanden. Det indebarer, at hver national centralbank admi-
nistrerer en vardipapirkonto for hver af de andre nationale centralbanker (og for ECB).

Kreditinstitut (credit institution): Herved forstas i dette dokument en institution, der er omfattet
af definitionen i artikel 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 som @ndret ved Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2000/28/EF af 18. september 2000. Ved et kreditinstitut forstas
saledes: (i) Et foretagende, hvis virksomhed bestar i fra offentligheden at modtage indlan eller
andre midler, der skal tilbagebetales, samt i at yde lan for egen regning, eller (ii) et foretagende
og enhver anden juridisk person, der udsteder betalingsmidler i form af elektroniske penge, bortset
fra kreditinstitutter som defineret under (i). Ved “elektroniske penge” forstds en pengeverdi, som
reprasenteret ved et krav pa udstederen, der er (a) lagret pa et elektronisk medium, (b) udstedt
efter modtagelse af midler, der ikke kan belgbe sig til mindre end den udstedte pengeverdi, og
(c) anerkendt som betalingsmiddel af andre foretagender end udstederen.

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

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

Langfristet markedsoperation (longer-term refinancing operation): En regelmessig markeds-
operation, der udferes af Eurosystemet som tilbageforselsforretning. Langfristede markedsope-
rationer udferes i form af méanedlige standardauktioner med en lgbetid pa normalt tre méneder.

Laveste tildelingsprocent (minimum allotment ratio): Den nedre graense, udtrykt som procent, for
kvotienten ved tildeling af budbeleb til den marginale rente 1 en auktion. Eurosystemet kan
beslutte at anvende en laveste tildelingsprocent i sine auktioner.

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

Link mellem verdipapirafviklingssystemer (link between securities settlement systems): Et link bestar
af alle procedurer og arrangementer mellem to veerdipapirafviklingssystemer vedrarende elektro-
nisk overforsel af veerdipapirer mellem de to systemer.

Liste 1-papir (tier one asset): Et omsatteligt aktiv, der opfylder visse beldnbarhedskriterier, der
er ensartede i hele euroomrdadet og fastsat af ECB.

Liste 2-papir (tier two asset): Et omsatteligt eller ikke-omsetteligt aktiv, for hvilket de nationale
centralbanker fastsatter specifikke belanbarhedskriterier, der skal godkendes af ECB.
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Lobetidskurv (maturity bucket): En galdsinstrumentklasse inden for en likviditetskategori for liste
1-papirer eller liste 2-papirer og med en rest/obetid, der ligger inden for bestemte vardier, fx
3-5 ar.

Margin call: En procedure i forbindelse med anvendelse af variationsmarginer. Centralbanken
palagger modparterne at levere yderligere aktiver (eller kontanter), hvis de underliggende aktivers
veerdi, malt regelmassigt, falder under et bestemt niveau. Tilsvarende kan modparten bede central-
banken returnere overskydende aktiver (eller kontanter), hvis de underliggende aktivers vaerdi efter
en revaluering ligger over det belab, som modparterne skylder, plus variationsmarginen.

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

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

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

Markedsoperation (open market operation): En operation, der udferes pa initiativ af centralban-
ken i det finansielle marked. Med hensyn til formal, hyppighed og procedurer kan Eurosystemets
markedsoperationer inddeles i fire kategorier: primewre markedsoperationer, langfristede
markedsoperationer, finjusterende markedsoperationer og strukturelle operationer. Som instru-
ment i forbindelse med markedsoperationerne anvender Eurosystemet primert tilbageforsels-
forretninger, som kan benyttes til alle fire kategorier. Desuden kan udstedelse af gaeldsbeviser
og egentlige kobs- eller salgsforretninger benyttes til strukturelle operationer, mens egentlige
kobs- eller salgsforretninger, valutaswaps og modtagelse af tidsindskud fra modparter benyttes
til finjusterende markedsoperationer.

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

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

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

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

Modtagelse af tidsindskud fra modparter (collection of fixed-term deposits): Et pengepolitisk instru-
ment, der kan benyttes af Furosystemet, til finjustering med henblik pa at opsuge likviditet fra
markedet. Eurosystemet forrenter modparternes tidsindskud pé konti hos de nationale central-
banker.
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Moneter finansiel institution (MFI) (monetary financial institution (MFI)): De finansielle insti-
tutioner, som udger den pengeudstedende sektor i euroomradet. De omfatter centralbankerne,
residente kreditinstitutter som defineret 1 fellesskabslovgivningen samt alle evrige residente
finansielle institutioner, som modtager indskud og/eller nre substitutter for indskud fra enheder
undtagen MFIer, og som for egen regning (i det mindste ekonomisk set) yder kredit og/eller
investerer i veerdipapirer.

National centralbank (NCB) (national central bank (NCB)): Herved forstds i dette dokument
en centralbank i en EU-medlemsstat, der har indfert den faelles valuta i overensstemmelse med
traktaten.

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

Nulkuponobligation (zero coupon bond): Et vaerdipapir, der kun medforer udbetaling én gang i sin
lobetid. I dette dokument kan nulkuponobligationer omfatte bdde vaerdipapirer udstedt til under-
kurs og verdipapirer, der udleser en enkelt rentebetaling ved forfald. En strip er en sarlig type
nulkuponobligation.

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

Primar markedsoperation (main refinancing operation): En regelmessig markedsoperation, der
udferes af Furosystemet som en tilbageforselsforretning. De primere markedsoperationer udfores
i form af ugentlige standardauktioner med en lgbetid pa normalt en uge.

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

Rentekonvention (day-count convention): Konventionen for det antal dage, der indgar i beregningen
af renter pa 1an. Eurosystemet anvender rentekonventionen faktisk/360 1 sine pengepolitiske ope-
rationer.

Repo-operation (repo operation): En likviditetstilforende ti/bageforselsforretning udfert som en
genkobsforretning.

Reservekrav (reserve requirement): Kravet om, at institutter skal holde mindstereserver pa konti
hos centralbanken. I Eurosystemets reservekravssystem beregnes et kreditinstituts reservekrav ved
at multiplicere reservekravskoefficienten for hver kategori af balanceposter i reservekravs-
grundlaget med belabet for de tilsvarende balanceposter pa instituttets balance. Desuden indrem-
mes institutterne et standardfradrag, der fratrekkes deres reservekrav.

Reservekravsgrundlag (reserve base): Summen af de balanceposter, der udger grundlaget for bereg-
ning af et kreditinstituts reservekrav.
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Reservekravsindestaender (reserve holdings): Modparternes indestiender pa deres reservekravs-
konti, 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.

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

Reservekravsperiode (maintenance period): Den periode, for hvilken overholdelse af reservekravene
beregnes. ECB offentligger en kalender over reservekravsperioderne mindst tre maneder inden
arets begyndelse. Reservekravsperioderne starter pa afviklingsdagen for den forste primere mar-
kedsoperation efter det made i Styrelsesradet, hvor den manedlige vurdering af pengepolitikken
finder sted, og slutter normalt dagen for den tilsvarende afviklingsdag i den efterfolgende maned.
Under sarlige omstaendigheder kan den offentliggjorte kalender endres, fx hvis der andres i
kalenderen over Styrelsesrddets moder.

Restlobetid (residual maturity): Den tid, der er tilbage inden et galdsinstruments indfrielse.

RTGS-system (realtidsbruttoafviklingssystem) (real-time gross settlement (RTGS) system): Et afvik-
lingssystem, hvor betalingsinstrukser behandles, efterhanden som de opstar (uden netting), og
afvikles i realtid (kontinuerligt). Se ogsa Turget.

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

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

Sikkerhed, system til pooling af (collateral pooling system): Et system til centralbankernes admi-
nistration af sikkerhed, hvor modparterne dbner en poolkonto til deponering af aktiver, der tjener
som sikkerhed i deres transaktioner med centralbanken. I modsatning til et system med oremcerk-
ning er de underliggende aktiver ikke eremarket til de enkelte transaktioner.

Snavre forbindelser (close links): I artikel 1, stk. 26, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2000/12/EF af 20. marts 2000 om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut
hedder det: “‘snavre forbindelser’: en situation, hvor to eller flere fysiske eller juridiske perso-
ner er knyttet til hinanden gennem: a) kapitalinteresser, hvorved forstas besiddelse af mindst
20 pct. af stemmerettighederne eller af kapitalen i en virksomhed, enten direkte eller gennem
kontrol, eller b) kontrol, hvorved forstas den forbindelse, der bestar 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 virksomheder. En situation, hvor to eller flere fysiske eller juridiske personer er varigt
knyttet til den samme person gennem kontrol, betragtes ligeledes som en snaver forbindelse.”
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Solvensrisiko (solvency risk): Risikoen for tab som felge af, at en udsteder af et finansielt aktiv
gar konkurs, eller som folge af modpartens insolvens.

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

Standardfradrag (lump-sum allowance): Et fast belab, som et institut fratrekker ved beregningen
af sit reservekrav 1 henhold til Eurosystemets reservekravssystem.

Startdato (start date): Den dato, hvor ferste del af en pengepolitisk operation afvikles. Startda-
toen svarer til sa/gsdatoen for operationer, der udferes som genkobsforretninger og valutaswaps.

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

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

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

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

Swappoint: Forskellen mellem valutakursen for terminsforretningen og valutakursen for spot-
forretningen i en valutaswap.

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

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

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

Tilbagekobsdag (repurchase date): Den dag, hvor keber er forpligtet til at selge aktiverne tilbage
til selger i en transaktion som led i en genkobsforretning.

Tilpasning til markedsverdi (marking to market): Se variationsmargin.
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Traktaten (Treaty): Traktaten om oprettelse af Det Europaiske Fallesskab, ofte benavnt
Rom-traktaten, med senere @ndringer.

Terskelverdi (trigger point): En pa forhdnd fastsat vaerdi for den tilforte likviditet, ved hvilken
der udferes et margin call.

Udlebsdato (maturity date): Den dato, hvor en pengepolitisk operation udleber. Ved genkobsfor-
retninger eller swaps er udlebsdatoen lig med tilbagekobsdatoen.

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

Ultimo dagen (end-of-day): Det tidspunkt pa bankdagen (efter 7urgets lukketid), hvor behandlingen
af betalinger i Target afsluttes.

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

Variationsmargin (tilpasning til markedsverdi) (variation margin (marking to market)): Eurosystemet
kraever, at kursvaerdien af de underliggende aktiver i likviditetstilferende tilbageforselsforretninger
holdes pé et vist niveau. Det indeberer, at modparten palaegges af den nationale centralbank at
levere yderligere aktiver eller kontanter, hvis de underliggende aktivers verdi, malt regelmees-
sigt, falder under et bestemt niveau (dvs. et margin call). Tilsvarende returneres overskydende
aktiver eller kontanter til modparten, hvis de underliggende aktivers vardi efter en revaluering
ligger over et bestemt niveau. Se ogsa afsnit 6.4.

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

Vardipapircentral (central securities depository (CSD)): En enhed, der opbevarer og administre-
rer verdipapirer eller andre finansielle aktiver og emissionskontiene, og som muligger verdi-
papirhandler i elektronisk form. Vardipapirer kan eksistere som fysiske papirer (der opbevares
i verdipapircentralen) eller som dematerialiserede verdipapirer (dvs. kun som elektroniske regi-
streringer).

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

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

UDVALGELSE AF MODPARTER
TIL VALUTAINTERVENTIONER OG VALUTASWAPS,
DER UDFORES | PENGEPOLITISK OJEMED

Udvelgelsen af modparter til valutainterven-
tioner og valutaswaps, der udferes af penge-
politiske arsager, folger samme fremgangsmade,
uanset det valgte organisatoriske set-up for
Eurosystemets eksterne operationer. Udvel-
gelsespolitikken afviger ikke betydeligt fra de
eksisterende standarder i markedet, da den er
fastlagt ved harmonisering af de nationale
centralbankers gaeldende bedste praksis.
Udvealgelsen af modparter til Eurosystemets
valutainterventioner baseres hovedsagelig pa to
st kriterier.

Det forste sat kriterier bygger pa forsigtig-
hedshensyn. Et vigtigt kriterium er kreditveer-
dighed. Kreditverdighed bedemmes ved hjzlp
af en kombination af forskellige metoder
(fx anvendelse af ratings fra kreditvurderings-
bureauer og interne analyser af kapitalforhold
og andre negletal). Som et andet kriterium
krever Eurosystemet, at alle potentielle mod-
parter i valutainterventioner skal vare under
tilsyn af en anerkendt tilsynsforende instans. Et
tredje kriterium er, at modparter i Eurosyste-
mets valutainterventioner skal overholde heje
etiske standarder og have et godt omdemme.

Nar 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 indga store
transaktioner, ogsd under turbulente markeds-
forhold. Andre effektivitetskriterier vedrerer
kvaliteten og indholdet af modparternes oplys-
ninger.

Kredsen af potentielle modparter i valutainter-
ventioner er tilstreekkelig stor og forskelligar-
tet til at sikre den nedvendige fleksibilitet, nar
der udferes interventioner. Det giver Euro-
systemet mulighed for at veelge blandt forskel-
lige interventionskanaler. For at kunne
intervenere effektivt i forskellige geografiske
omrdder og tidszoner kan Eurosystemet
benytte sig af modparter i alle internationale
finanscentre. I praksis er en betydelig del af
modparterne dog beliggende i euroomradet.
I forbindelse med valutaswaps, der gennemfo-

res af pengepolitiske arsager, anvendes de mod-
parter i euroomradet, der er udvalgt til Euro-
systemets valutainterventioner.

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

RAPPORTERINGSGRUNDLAG FOR
DEN EUROP/AISKE CENTRALBANKS
PENGE- OG BANKSTATISTIK'

I INDLEDNING

I Radets forordning (EF) nr. 2533/98 af
23. november 1998 om Den Europaiske Cen-
tralbanks indsamling af statistisk information?
fastsattes, hvilke fysiske og juridiske personer
der er undergivet rapporteringskrav (den
sdkaldte referencerapporteringspopulation),
forskrifter om tavshedspligt og passende regler
for héndhavelse i overensstemmelse med
artikel 5.4 1 statutten for Det Europaiske
System af Centralbanker og Den Europaziske
Centralbank (statutten for ESCB). Desuden
bemyndiger forordningen ECB til at anvende
sin regeludstedende befojelse til at:

* bestemme den faktiske rapporteringspopu-
lation,

* definere og palegge ECBs statistiske
rapporteringskrav over for den faktiske rap-
porteringspopulation i de deltagende med-
lemsstater og

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

2 GENERELLE BETRAGTNINGER

Formalet med Den Europaiske Centralbanks
forordning (EF) nr. 2423/2001 af 22. november
2001 om den konsoliderede balance i MFI-
sektoren (ECB/2001/13)3 er at stte ECB og,
i overensstemmelse med artikel 5.2 i statutten,
NCBer — der i videst muligt omfang udferer
opgaverne — i stand til at indsamle den statisti-
ske information, som er ne@dvendig for at udfore
Det Europziske System af Centralbankers
(ESCBs) opgaver, herunder is@r at formulere
og gennemfore Fallesskabets pengepolitik i
overensstemmelse med artikel 105, stk. 2,
forste led, i traktaten om oprettelse af Det Euro-
paiske Feellesskab (traktaten). Den statistiske
information, der indsamles i henhold til Den
Europeiske Centralbanks forordning (EF)

nr. 2423/2001 af 22. november 2001 om den
konsoliderede balance i1 MFI-sektoren
(ECB/2001/13), anvendes til at udarbejde den
konsoliderede balance for MFI-sektoren, hvis
hovedformal er at forsyne ECB med et omfat-
tende statistisk billede af den monetere udvik-
ling, der omfatter de aggregerede finansielle
aktiver og passiver i MFlerne i de deltagende
medlemsstater, som opfattes som et gkonomisk
omrade.

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

For det forste skal ECB modtage sammenlig-
nelig, palidelig og aktuel statistisk information,
der er indsamlet under sammenlignelige
forhold og vilkar i hele euroomréadet. Selv om
data indsamles decentralt af NCBerne i over-
ensstemmelse med artikel 5.1 og 5.2 i statutten
og om nedvendigt under iagttagelse af yderli-
gere statistiske faellesskabskrav eller nationale
hensyn, kreves en tilstrekkelig grad af har-
monisering og opfyldelse af minimumsstan-
darderne for rapportering til, at der kan
udarbejdes et palideligt statistikgrundlag for
formuleringen og gennemforelsen af den felles
pengepolitik.

For det andet skal rapporteringskravene i Den
Europziske Centralbanks forordning (EF)
nr. 2423/2001 af 22. november 2001 om den
konsoliderede balance i MFI-sektoren
(ECB/2001/13) opfylde principperne om gen-
nemsigtighed og retssikkerhed. Arsagen er, at
den navnte forordning er bindende i sin helhed
og umiddelbart anvendelig i hele euroomradet.
Forordningen palagger direkte fysiske og juri-
diske personer forpligtelser, og ECB kan
palegge disse personer sanktioner, nar ECBs
rapporteringskrav ikke opfyldes (se artikel 7
i Radets forordning (EF) nr. 2533/98 af

1 Dette bilag tjener kun til orientering.

2 EFT L 318 af 27.11.98, side 8.

3 EFT L 333 af 17.12.01, side 1. Denne forordning har erstattet
Den Europaiske Centralbanks forordning (EF) nr. 2819/98 af
1. december 1998 (ECB/1998/16).
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23. november 1998 om Den Europaiske Cen-
tralbanks indsamling af statistisk information).
Rapporteringskravene er derfor klart defineret,
og ECBs tiltag under udevelse af verifikati-
onsretten eller retten til at foranstalte tvungen
indsamling af statistisk information felger ogsa
identificerbare principper.

For det tredje skal ECB mindske rapporte-
ringsbyrden mest muligt (se artikel 3, litra a),
i Radets forordning (EF) nr. 2533/98 af
23. november 1998 om Den Europaiske Cen-
tralbanks indsamling af statistisk information).
Det statistiske materiale, der indsamles af
NCBerne i medfer af Den Europaiske Central-
banks forordning (EF) nr. 2423/2001 af
22. november 2001 om den konsoliderede
balance i MFI-sektoren (ECB/2001/13), benyt-
tes derfor ogsé til beregning af reservekravs-
grundlaget i overensstemmelse med Den
Europaziske Centralbanks forordning (EF)
nr. 1745/2003 af 12. september 2003 om anven-
delse af mindstereserver (ECB/2003/9).4

Artiklerne i Den Europ@iske Centralbanks for-
ordning (EF) nr. 2423/2001 af 22. november
2001 om den konsoliderede balance i MFI-
sektoren (ECB/2001/13) indeholder kun en
generel definition af den faktiske rapporte-
ringspopulation, dens rapporteringsforpligtel-
ser og de principper, som ECB og NCBerne
normalt felger under udevelse af veri-
fikationsretten eller retten til at foranstalte
tvungen indsamling af statistisk information.
Narmere oplysninger om den statistiske infor-
mation, der skal rapporteres for at opfylde
ECBs statistiske rapporteringskrav, og de gal-
dende minimumsstandarder findes i bilag I-IV
til Den Europ@iske Centralbanks forordning
(EF) nr. 2423/2001 af 22. november 2001 om
den konsoliderede balance i MFI-sektoren
(ECB/2001/13).
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3 FAKTISK RAPPORTERINGSPOPULATION
0G LISTE OVER MFIER
TIL STATISTISKE FORMAL

MFIer omfatter residente kreditinstitutter som
defineret i fellesskabslovgivningen samt alle
andre residente finansielle institutioner, som
modtager indldn og/eller indlanslignende
indskud fra enheder, undtagen MFler, og som
for egen regning (i det mindste i ekonomisk
henseende) yder lan og/eller investerer i var-
dipapirer. ECB opretter og vedligeholder en
liste over institutioner i overensstemmelse med
denne definition og klassifikationsprincipperne
i bilag I til Den Europaiske Centralbanks for-
ordning (EF) nr. 2423/2001 af 22. november
2001 om den konsoliderede balance i MFI-
sektoren (ECB/2001/13). Kompetencen til at
oprette og vedligeholde denne MFI-liste
ligger hos ECBs Direktion. De MFIer, som er
residenter i euroomradet, udger den faktiske
rapporteringspopulation.

NCBerne kan fritage sma MFler (dvs. benytte
sig af det sdkaldte princip om “afkortning af
halen”), hvis de MFler, som bidrager til den
samlede manedlige konsoliderede balance,
tegner sig for mindst 95 pct. af balancen for
samtlige MFlIer i det pagaeldende medlemsland.

4 STATISTISKE RAPPORTERINGSKRAY

For at udarbejde en konsolideret balance skal
den faktiske residente rapporteringspopulation
rapportere statistisk information vedrerende
deres balance hver maned. Yderligere infor-
mation rapporteres hvert kvartal. Den statisti-
ske information, der skal rapporteres, er angivet
nermere i bilag [ til Den Europaiske Central-
banks forordning (EF) nr. 2423/2001 af
22. november 2001 om den konsoliderede
balance i MFI-sektoren (ECB/2001/13).

De relevante statistiske data indsamles af
NCBerne, der skal definere de rapporterings-

procedurer, som skal folges. Den Europ@iske

4 EUT L 250 af 02.10.03, side 10.



Centralbanks forordning (EF) nr. 2423/2001 af
22. november 2001 om den konsoliderede
balance i MFI-sektoren (ECB/2001/13) hindrer
ikke NCBerne i at indsamle den statistiske
information fra den faktiske rapporterings-
population, der er nedvendig for at opfylde
ECBs statistiske krav inden for rammerne af en
bredere statistisk rapportering, som de natio-
nale centralbanker etablerer under eget ansvar
1 overensstemmelse med fellesskabsretten, nati-
onal ret eller etableret praksis, og som tjener
andre statistiske formal. Dette skal dog ske,
uden at opfyldelsen af de statistiske krav i
Den Europaxiske Centralbanks forordning
(EF) nr. 2423/2001 af 22. november 2001 om
den konsoliderede balance i MFI-sektoren
(ECB/2001/13) bereres deraf. I serlige tilfelde
kan ECB til opfyldelse af sine krav benytte sig
af statistisk information, der er indsamlet med
disse formal for gje.

Folgerne af en fritagelse som defineret ovenfor
er, at de smd MFIler er underlagt reducerede
rapporteringskrav (bl.a. kun kvartalsrapporte-
ring), der er obligatoriske af hensyn til opgerel-
sen af reservekrav og er angivet i bilag II til
Den Europziske Centralbanks forordning
(EF) nr. 2423/2001 af 22. november 2001 om
den konsoliderede balance i MFI-sektoren
(ECB/2001/13). Kravene til sma MFler, der
ikke er kreditinstitutter, er fastsat i bilag III til
den navnte forordning. MFIer, der er fritaget,
kan dog velge at opfylde rapporteringskravene
fuldt ud.

5 BRUG AF DEN STATISTISKE INFORMATION
| HENHOLD TIL ECBS FORORDNING OM
ANVENDELSE AF MINDSTERESERVER

For at mindske rapporteringsbyrden og undga
dobbelt indsamling af statistisk information
anvendes den statistiske information ved-
rorende balancen, som MFlerne rapporterer
i henhold til Den Europ@iske Centralbanks
forordning (EF) nr. 2423/2001 af 22. november
2001 om den konsoliderede balance i MFI-
sektoren (ECB/2001/13), ogséa til opgerelse
af reservekravsgrundlaget i henhold til Den

Europziske Centralbanks forordning (EF)
nr. 1745/2003 af 12. september 2003 om anven-
delse af mindstereserver (ECB/2003/9).

Rapporteringsenhederne skal med henblik pa
statistik rapportere data til deres respektive
NCBer i overensstemmelse med rammerne
i tabel 1 nedenfor, der indgdr i bilag I til
Den Europaziske Centralbanks forordning
(EF) nr. 2423/2001 af 22. november 2001 om
den konsoliderede balance i MFI-sektoren
(ECB/2001/13). Felter markeret med “*” i tabel
1 anvendes af de rapporterende institutioner
til beregning af deres reservekravsgrundlag
(se boks 13 i kapitel 7 i dette dokument).

Med henblik pa korrekt beregning af reserve-
kravsgrundlaget, som en positiv reservekravs-
koefficient anvendes pa, kreves en detaljeret
opdeling af tidsindskud med en lobetid pa over
2 ar, indlan med opsigelsesvarsel pa over 2 ar
samt genkebsforretninger indgaet af kreditin-
stitutter med “indenlandske” MFIer og MFler
i “andre medlemsstater”, “kreditinstitutter (KI),
der er underlagt reservekrav (RK), ECB og
NCBer”, “statslig forvaltning og service” og
“resten af verden (RV)”.

Afhangigt af det nationale indsamlingssystem,
og hvis det ikke gar ud over den fulde overens-
stemmelse med de i Den Europ@iske Central-
banks forordning (EF) nr. 2423/2001 af
22. november 2001 om den konsoliderede
balance i MFI-sektoren (ECB/2001/13) anforte
definitioner og klassifikationsprincipper for
MFI-balancen, kan kreditinstitutter, der er
underlagt reservekrav, alternativt rapportere de
data, der er nedvendige for at beregne reserve-
kravsgrundlaget, dog med undtagelse af data
vedrerende omsattelige instrumenter, i over-
ensstemmelse med nedenstadende tabel, forudsat
at ingen af de med fed optrykte positioner
berores.

Bilag II til Den Europa®iske Centralbanks for-
ordning (EF) nr. 2423/2001 af 22. november
2001 om den konsoliderede balance i MFI-
sektoren (ECB/2001/13) indeholder serlige
bestemmelser, overgangsbestemmelser og
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BALANCEPOSTER A. Indenlandsk
MFler3) Ikke-MFler
HerL_lnder Offentlig forv. & service Andre residenter
:(é;[\i;lljner Statslig forv. | Anden lat Andrg Forsikrings- Ikk& ) Husholdninger
under RK, & service off. forv. finansielle selskaber og | finansielle + non-profit
ECB og & service formidlere + | pensions- selskaber inst. rettet
NCBer finansielle kasser (S11) mod
hjed peenheder | (S.125) husholdninger
(S123+5.124) (S14+S.15)
(3 (b) (c) (d) [e] () (9) (h) (i)
PASSIVER
8  Seddel- og mentomlgb
9 Indian I
optil 1 &
over 1ar
9 Euro * | * ‘
9.1e Dag-til-dag * *
9.2e Tidsindskud
optil 1&r S 8
over 1til og med 2 & L L
over 2 él' 1) * * * * *
9.3e Med opsigelsesvar sel
op til 3 maneder 2 3 o
over 3 maneder @ &
heraf over 2 & 4 @ @ @ @ ©
9.4e Genkgbsforretninger & ki & L kL l
9x Udenlandsk valuta
9.1x Dag-til-dag * * |
9.2x Tidsindskud
optil 1 & @ 3
over 1til og med 2 & @ @
over 2 él' 1) * * * * *
9.3x Med opsigelsesvar sel
op til 3 maneder 2 3 3
over 3 maneder @ @
heraf over 2 &4 2 @ @ @ @
9.4x Genkgbsforretninger * * * * *
10 Andele udstedt af
pengemar kedsfor eninger
11 Udstedte gaddsinstrumenter
11e Euro
optil 1 &
over 1til og med 2 &
over 2 &
11x Udenlandsk valuta
optil 1 &
over 1til og med 2 &
over 2 &
12 Kapital og reserver
13 Andre passiver

1) Inkl. administrativt regulerede indlan.
2) Inkl. ikke-overforbare indldn pa anfordring.
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Rapporterings-

grundlag for
Den Europaiske
Centralbanks
B. Andre medlemsstater C.Restenaf | D. Ikke opdelt penge- og
verden bankstatistik
MFlerd Ikke-MFler
Herunder Offentlig forv. & service Andre residenter
kreditinstitutter
under RK, Statslig Anden off. | alt Andre Forsikrings- Ikke- Husholdninger
ECB og NCBer | forv. & service | forv. & service finansielle selskaber og finansielle + non-profit
formidlere + pensionskasser | selskaber inst. rettet mod
finansielle (S.125) (S11) husholdninger
hjad peenheder (S.14+S.15)
(S.123+S.124)
0 (K) ) (m) (n) (0) (p) (a) [U) (9) ®
* I * I * B
* I * ‘
* *
* *
* *
* * * * * *
* *
* *
* * * * * *
* * * * * I I I *
* *
l l l
* *
* *
* * * * * *
* *
* *
* * * * * *
* * * * * *
*
*
*
*
*
*
3) Kreditinstitutter kan ogsa rapportere positioner over for “andre MFIer end kreditinstitutter, der er underlagt reservekrav, ECB og NCBer”
i stedet for “MFIer” og “kreditinstitutter, der er underlagt reservekrav, ECB og NCBer”, forudsat at man ikke mister nogen detaljer, og ingen
af de med fed optrykte positioner berores.
4) Rapportering af denne post er indtil videre frivillig.
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BALANCEPOSTER A. Indenlandsk
MFler Ikke-MFler
Offentlig Andre residenter
forv.
& service ' Andre Forsikrings- | Ikke- Husholdninger + non-profit institutioner rettet
L finansielle selskaber finansielle mod husholdninger (S.14+S.15)
formidlere+ | og pensions- | selskaber
finansielle kasser (S11)
hjed peenheder | (S.125)
(S.123+S.124) Forbruger- Udlan til Andet
kredit boligkeb (restpost)
(@ (b) () (d) (€) (f) (9 (h) (i)
AKTIVER
1 Kassebeholdning
1le heraf euro
2 Udlan
optil 1&
over 1til og med 5 &
over5ar
2e heraf euro

3 Vardipapirer undtagen aktier

3e Euro

optil 1 &
over 1til og med 2 &

over 2 &

3x Udenlandsk valuta

P

optil 1 &
over 1til og med 2 &

over 2 &

4 Andele udstedt af
pengemar kedsfor eninger

5 Aktier og andre kapitalandele

6 Anlagsaktiver

7 Andreaktiver

ECB

Gennemfarelsen af pengepolitikken i euroomradet
Februar 2004




BILAG 4
Rapporterings-
grundlag for
Den Europaiske
Centralbanks

B. Andre medlemsstater C. Resten D. Ikke opdelt penge- og
af verden Toti
e e — bankstatistik
Offentlig forv. | Andre residenter
& service
| alt Andre Forsikrings- Ikke- Husholdninger + non-profit institutioner rettet
finansielle selskaber og finansielle mod husholdninger (S.14+S.15)
formidlere pensionskasser | selskaber
+finansielle | (S.125) (S12)
hjad peenheder
(S.123+S.124) Forbrugerkredit | Udlan til Andet
boligkeb (restpost)
() (k) (1) (m) (n) (0) (P (@) (1) (9) (t)
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Reservekravsgrundlag (undtagen omsattelige instru-
menter) beregnet som summen af folgende kolonner i
tabel 1 (passiver):

(@) - (b) +(¢) +(d) + (e) + () - (k) + () + (m) + (n) + (s)

INDLAN
(Euro og udenlandsk valuta tilsammen)

INDLAN I ALT
9.1e +9.1x
9.2 + 9.2x
9.2¢ +9.3x
9.4e + 9.4x

heraf:
9.2e + 9.2x tidsindskud med lebetid
over 2 ar

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

heraf:
9.4e + 9.4x genkebsforretninger

Frivillig rapportering

bestemmelser om fusioner mellem kreditinsti-
tutter 1 forbindelse med anvendelsen af reser-
vekravssystemet.

Bilag II til Den Europaiske Centralbanks for-
ordning (EF) nr. 2423/2001 af 22. november
2001 om den konsoliderede balance i MFI-
sektoren (ECB/2001/13) omfatter en rapporte-
ringsordning for kreditinstitutter i “halen”.
Haleinstitutter skal som minimum hvert
kvartal rapportere de data, der er nodvendige
for at beregne reservekravsgrundlaget i over-
ensstemmelse med tabel la. Disse institutter
sikrer, at rapporteringen i henhold til tabel 1a er
fuldt ud i overensstemmelse med de definitio-
ner og klassifikationer, der finder anvendelse
i tabel 1. Data for haleinstitutternes reserve-
kravsgrundlag for tre reservekravsperioder er
baseret pa data fra ultimo kvartalet indsamlet
af NCBerne.

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

Desuden indeholder bilaget bestemmelser om
fusioner mellem kreditinstitutter. Begreberne
“fusion”, “fusionerende institutter” og “over-
tagende institut” har den betydning, der er fast-
lagt i Den Europaiske Centralbanks forordning
(EF) nr. 1745/2003 af 12. september 2003 om
anvendelse af mindstereserver (ECB/2003/9).
For den reservekravsperiode, hvor en fusion far
virkning, beregnes de reservekrav, som det
overtagende institut er underlagt, og som skal
opfyldes som fastsat i artikel 13 i den naevnte
forordning. For de efterfolgende reservekravs-
perioder beregnes det reservekrav, som det
overtagende institut er underlagt, pa basis af et
reservekravsgrundlag og om fornegdent yderli-



Reservekravsgrundlag beregnet som summen af fol-
gende kolonner i tabel 1 (passiver):

(a) - (b) + (¢) + (d) + (e) + () - (k) + (I) + (m) + (n) + (5)

INDLAN
(Euro og udenlandsk valuta tilsammen)

9 INDLAN I ALT
9.1e +9.1x
9.2¢ + 9.2x
9.2¢ + 9.3x
9.4e + 9.4x

heraf:
9.2e + 9.2x tidsindskud med lebetid
over 2 ar

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

heraf:
9.4e + 9.4x genkobsforretninger

Frivillig rapportering

Udestaender, kolonne (t) i tabel 1 (passiver)

OMSATTELIGE INSTRUMENTER
(Euro og udenlandsk valuta tilsammen)

11 UDSTEDTE GALDSINSTRUMENTER
11e + 11x med lobetid
op til 2 ar

11 UDSTEDTE GALDSINSTRUMENTER
11e + 11x med lobetid
over 2 ar

gere statistisk information, der rapporteres i
henhold til serlige regler (se tabellen i tillegget
til bilag II til Den Europ@iske Centralbanks for-
ordning (EF) nr. 2423/2001 af 22. november
2001 om den konsoliderede balance i MFI-
sektoren (ECB/2001/13)). I modsat fald finder
de almindelige bestemmelser om rapportering
af statistisk information og beregning af reser-
vekrav anvendelse som fastsat i artikel 3 i Den
Europeiske Centralbanks forordning (EF)
nr. 1745/2003 af 12. september 2003 om anven-

delse af mindstereserver (ECB/2003/9). End-
videre kan den relevante NCB give det over-
tagende institut tilladelse til at opfylde sin
forpligtelse til at rapportere statistisk informa-
tion efter midlertidige procedurer. Denne und-
tagelse fra de almindelige rapporteringsproce-
durer skal begrenses til den kortest mulige
periode og ber ikke overstige 6 maneder, efter
at fusionen har faet virkning. Denne undtagelse
berorer ikke det overtagende instituts forplig-
telse til at opfylde rapporteringskravene i
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henhold til Den Europ@iske Centralbanks for-
ordning (EF) nr. 2423/2001 af 22. november
2001 om den konsoliderede balance i MFI-
sektoren (ECB/2001/13) og om fornedent insti-
tuttets forpligtelse til at patage sig de fusione-
rende institutters rapporteringsforpligtelser. Det
overtagende institut er forpligtet til, sd snart
fusionsplanen er offentliggjort, og i god tid
inden fusionen far virkning, at underrette den
relevante NCB om de procedurer, der er plan-
lagt med henblik pa fastsattelsen af reserve-
krav.

6 VERIFIKATION OG TVUNGEN INDSAMLING

Béde ECB og NCBerne udegver normalt verifi-
kationsretten og retten til at foranstalte tvungen
indsamling af statistisk information, nir mini-
mumsstandarderne for overforsel, ngjagtighed,
begrebsmassig harmonisering og revisioner
ikke overholdes. Disse minimumsstandarder er
beskrevet i bilag I'V til Den Europaiske Cen-
tralbanks forordning (EF) nr. 2423/2001 af
22. november 2001 om den konsoliderede
balance i MFI-sektoren (ECB/2001/13).

7 IKKE-DELTAGENDE MEDLEMSSTATER

Da en forordning udstedt i henhold til
artikel 34.1 i statutten ikke medferer rettighe-
der eller forpligtelser for medlemsstater med
dispensation (artikel 43.1 i statutten) og
Danmark (artikel 2 i protokol om visse bestem-
melser vedrerende Danmark) og ikke finder
anvendelse pa Storbritannien (artikel 8 i proto-
kollen om visse bestemmelser vedrerende Det
Forenede Kongerige Storbritannien og Nord-
irland), gelder Den Europaiske Centralbanks
forordning (EF) nr. 2423/2001 af 22. november
2001 om den konsoliderede balance i MFI-
sektoren (ECB/2001/13) kun i de deltagende
medlemsstater.
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Artikel 5 i statutten om ECBs og NCBernes
kompetence pé statistikomradet og Réadets for-
ordning (EF) nr. 2533/98 af 23. november 1998
om Den Europaiske Centralbanks indsamling
af statistisk information gelder dog for alle
medlemsstater. Det indebarer ogsd, sammen
med artikel 10 (tidligere artikel 5) i traktaten,
en forpligtelse for de ikke-deltagende med-
lemsstater til pd nationalt plan at udforme og
gennemfore alle de foranstaltninger, de anser
for nedvendige for at gennemfore indsamlingen
af den statistiske information, der er nedvendig
for at opfylde ECBs statistiske rapporterings-
krav, og de rettidige forberedelser pa statistik-
omradet med henblik pa at blive deltagende
medlemsstater. Denne forpligtelse fremgar
udtrykkeligt af artikel 4 og punkt 17 i Radets
forordning (EF) nr. 2533/98 af 23. november
1998 om Den Europaiske Centralbanks ind-
samling af statistisk information. Af hensyn til
gennemsigtigheden gentages denne sarlige for-
pligtelse i indledningen til Den Europaiske
Centralbanks forordning (EF) nr. 2423/2001 af
22. november 2001 om den konsoliderede
balance i MFI-sektoren (ECB/2001/13).



BILAG 5

EUROSYSTEMETS WEBSTEDER

Centralbank

Websteder

European Central Bank

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Bank of Greece
Banco de Espafa
Banque de France

Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland

Banca d’Italia

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

Suomen Pankki — Finlands Bank

www.ecb.int

www.nbb.be eller www.bnb.be
www.bundesbank.de
www.bankofgreece.gr
www.bde.es

www.banque-france.fr

www.centralbank.ie
www.bancaditalia.it
www.bcl.lu
www.dnb.nl
www.oenb.co.at
www.bportugal.pt

www.bof.fi
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BILAG 6

PROCEDURER O0G SANKTIONER
VED MODPARTENS MANGLENDE OPFYLDELSE

AF SINE FORPLIGTELSER
I GEBYRER

Hvis en modpart overtreeder reglerne for aukti-
oner,! bilaterale transaktioner,? anvendelse af
underliggende aktiver? eller procedurer ultimo
dagen og betingelserne for adgang til den mar-
ginale udlansfacilitet,* pdlegger Eurosystemet
gebyrer efter folgende retningslinjer:

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

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

I forbindelse med overtraedelse af reglerne
for anvendelse af underliggende aktiver
beregnes gebyrerne ud fra vardien af de
ikke-beldnbare aktiver (eller de aktiver,
som modparten ikke ma benytte), som
modparten har leveret til en national cen-
tralbank eller ECB, eller som modparten
ikke har fjernet inden for 20 arbejdsdage
efter den handelse, der medforte, at de
beldnbare aktiver opherte med at veare
belanbare eller ikke l®ngere métte benyt-
tes af modparten, multipliceret med koef-
ficienten 1/360.
(i1) Ferste gang reglerne for procedurer ultimo
dagen eller for adgang til den marginale
udlansfacilitet overtrades, beregnes geby-
rerne ved 5 procentpoint. Ved gentagne
overtredelser stiger badesatsen med yder-
ligere 2,5 procentpoint for hver overtre-
delse 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, bila-
terale transaktioner eller anvendelse af under-
liggende aktiver suspenderer Eurosystemet
modparter fra deltagelse efter folgende ret-
ningslinjer:

A. SUSPENSION VED OVERTR/AEDELSE

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 mar-
kedsoperationer af samme type, der udferes
efter samme procedurer og indledes inden for
en bestemt periode. Desuden palaegges et gebyr
beregnet efter reglerne i punkt 1. Suspensionen
sker i en periode beregnet efter folgende skala:
(i) Hvis verdien af manglende sikkerheds-
stillelse eller manglende kontantbelob ved
tredje overtreedelse er op til 40 pct. af den
samlede sikkerhed eller det samlede kon-
tantbeleb, der skal leveres, suspenderes
modparten i en maned.
(ii) Hvis verdien af manglende sikkerheds-
stillelse eller manglende kontantbeleb ved
tredje overtreedelse er mellem 40 pct. og
80 pct. af den samlede sikkerhed eller det
samlede kontantbelgb, der skal leveres,
suspenderes modparten i to méneder.

—_

Dette galder, hvis en modpart ikke kan overfore tilstrekkelig
sikkerhed til afvikling af det likviditetsbeleb, den er blevet tildelt
i en likviditetstilfarende operation, eller hvis den ikke kan levere
et tilstreekkeligt kontantbeleb til afvikling af det beleb, den er
blevet tildelt i en likviditetsopsugende operation.

Dette geelder, hvis en modpart ikke kan levere tilstrakkelig
sikkerhed, eller hvis den ikke kan levere et tilstrekkeligt kon-
tantbelob til afvikling af det beleb, som er aftalt i en bilateral
transaktion.

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

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

LS}
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(iii) Hvis verdien af manglende sikkerheds-
stillelse eller manglende kontantbelob ved
tredje overtredelse er mellem 80 pct. og
100 pct. af den samlede sikkerhed eller det
samlede kontantbelgb, der skal leveres,
suspenderes modparten i tre maneder.

Med forbehold af punkt ¢) nedenfor finder disse
gebyrer og suspensionsforanstaltninger tilsva-
rende anvendelse pé efterfelgende overtraedel-
ser inden for samme 12-méneders periode.

B. SUSPENSION EFTER OVERTR/EDELSE AF
REGLERNE FOR UNDERLIGGENDE AKTIVER
Ved tredje overtradelse inden for 12 maneder
suspenderes modparten fra deltagelse i den
efterfelgende markedsoperation. Desuden
palegges et gebyr beregnet efter reglerne i

punkt 1 ovenfor.

Med forbehold af punkt ¢) nedenfor finder disse
gebyrer og suspensionsforanstaltninger tilsva-
rende anvendelse pé efterfelgende overtraedel-
ser inden for samme 12-méneders periode.

C. UDELUKKELSE FRA DELTAGELSE I ALLE
FREMTIDIGE PENGEPOLITISKE OPERATIONER
INDEN FOR ET BESTEMT TIDSRUM

I sarlige tilfeelde, hvor det er pakraevet pa grund
af overtreedelsens karakter, idet der iser tages
hensyn til de involverede belab og overtredel-
sernes hyppighed eller varighed, kan det over-
vejes — foruden at palegge et gebyr beregnet
efter reglerne i punkt I ovenfor — at suspendere
den pageldende modpart fra deltagelse i alle
fremtidige pengepolitiske operationer i et
tidsrum pa tre méaneder.

D. INSTITUTTER | ANDRE MEDLEMSSTATER

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

ECB
Gennemfarelsen af pengepolitikken i euroomradet
Februar 2004






	GENNEMFØRELSEN AF PENGEPOLITIKKEN I EUROOMRÅDET FEBRUAR 2004
	INDHOLDSFORTEGNELSE
	INDLEDNING
	KAPITEL 1 OVERSIGT OVER DEN PENGEPOLITISKE RAMME
	1.1 DET EUROPÆISKE SYSTEM AF CENTRALBANKER
	1.2 EUROSYSTEMETS MÅL
	1.3 EUROSYSTEMETS PENGEPOLITISKE INSTRUMENTER
	1.3.1 MARKEDSOPERATIONER
	1.3.2 STÅENDE FACILITETER
	1.3.3 RESERVEKRAV

	1.4 MODPARTER
	1.5 UNDERLIGGENDE AKTIVER
	1.6 ÆNDRING AF DEN PENGEPOLITISKE RAMME

	KAPITEL 2 GODKENDTE MODPARTER
	2.1 OVERORDNEDE ADGANGSKRITERIER
	2.2 UDVÆLGELSE AF MODPARTER TIL EKSTRAORDINÆRE AUKTIONER OG BILATERALE OPERATIONER
	2.3 SANKTIONER I TILFÆLDE AF MODPARTERNES MANGLENDE OPFYLDELSE AF DERES FORPLIGTELSER
	2.4 SUSPENSION ELLER EKSKLUSION AF FORSIGTIGHEDSHENSYN

	KAPITEL 3 MARKEDSOPERATIONER
	3.1 TILBAGEFØRSELSFORRETNINGER
	3.1.1 GENERELLE BETRAGTNINGER
	3.1.2 PRIMÆRE MARKEDSOPERATIONER
	3.1.3 LANGFRISTEDE MARKEDSOPERATIONER
	3.1.4 FINJUSTERENDE MARKEDSOPERATIONER GENNEMFØRT SOM TILBAGEFØRSELSFORRETNINGER
	3.1.5 STRUKTURELLE MARKEDSOPERATIONER GENNEMFØRT SOM TILBAGEFØRSELSFORRETNINGER

	3.2 EGENTLIGE KØBS- ELLER SALGSFORRETNINGER
	3.3 ECBS UDSTEDELSE AF GÆLDSBEVISER
	Boks 1 ECBS UDSTEDELSE AF GÆLDSBEVISER

	3.4 VALUTASWAPS
	3.5 TIDSINDSKUD FRA MODPARTER
	Boks 2 Valutaswaps


	KAPITEL 4 STÅENDE FACILITETER
	4.1 DEN MARGINALE UDLÅNSFACILITET
	4.2 INDLÅNSFACILITETEN

	KAPITEL 5 PROCEDURER
	5.1 AUKTIONER
	5.1.1 GENERELLE BETRAGTNINGER
	Boks 3 TRIN I AUKTIONERNE

	5.1.2 AUKTIONSKALENDER
	5.1.3 ANNONCERING AF AUKTIONER
	5.1.4 MODPARTERNES AFGIVELSE AF BUD
	Boks 4 TILDELING AF BELØB I AUKTIONER TIL FAST RENTE

	5.1.5 TILDELING AF BUDBELØB
	Boks 5 TILDELING AF BELØB I AUKTIONER MED VARIABEL RENTE I EURO

	5.1.6 OFFENTLIGGØRELSE AF AUKTIONSRESULTATER
	Boks 6 TILDELING AF BELØB I VALUTASWAPAUKTIONER TIL VARIABLE SWAPPOINT


	5.2 BILATERALE MARKEDSOPERATIONER
	5.3 AFVIKLING
	5.3.1 GENERELLE BETRAGTNINGER
	5.3.2 AFVIKLING AF MARKEDSOPERATIONER
	5.3.3 PROCEDURER ULTIMO DAGEN


	KAPITEL 6 BELÅNBARE AKTIVER
	6.1 GENERELLE BETRAGTNINGER
	6.2 LISTE 1-PAPIRER
	6.3 LISTE 2-PAPIRER
	6.4 RISIKOSTYRING
	6.4.1 RISIKOSTYRING I FORBINDELSE MED LISTE 1-PAPIRER
	Boks 7 RISIKOSTYRINGSINSTRUMENTER
	Boks 8 LIKVIDITETSKATEGORIER FOR LISTE 1-PAPIRER
	Boks 9 HAIRCUTS (PCT.) I FORBINDELSE MED BELÅNBARE LISTE 1-PAPIRER MED FAST KUPONRENTE OG NULKUPONRENTE
	Boks 10 HAIRCUTS (PCT.) I FORBINDELSE MED BELÅNBARE LISTE 1-PAPIRER MED INVERS VARIABEL RENTE
	Boks 11 BEREGNING AF MARGIN CALLS

	6.4.2 RISIKOSTYRING I FORBINDELSE MED LISTE 2-PAPIRER
	Boks 12 HAIRCUTS I FORBINDELSE MED BELÅNBARE LISTE 2-PAPIRER


	6.5 VÆRDIANSÆTTELSESPRINCIPPER I FORBINDELSE MED UNDERLIGGENDE AKTIVER
	6.6 GRÆNSEOVERSKRIDENDE ANVENDELSE AF BELÅNBARE AKTIVER
	6.6.1 KORRESPONDENTCENTRALBANKMODELLEN
	6.6.2 LINKS MELLEM VÆRDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER


	KAPITEL 7 RESERVEKRAV
	7.1 GENERELLE BETRAGTNINGER
	7.2 INSTITUTTER, DER ER UNDERLAGT RESERVEKRAV
	7.3 BEREGNING AF MINDSTERESERVER
	Boks 13 RESERVEKRAVSGRUNDLAG OG RESERVEKRAVSKOEFFICIENTER

	7.4 RESERVEKRAVSINDESTÅENDER
	7.5 RAPPORTERING, ANERKENDELSE OG VERIFIKATION AF RESERVEKRAVSGRUNDLAGET
	Boks 14 BEREGNING AF RENTEN FOR INDESTÅENDER PÅ RESERVEKRAVSKONTI

	7.6 MANGLENDE OPFYLDELSE AF RESERVEKRAV

	BILAG
	1 EKSEMPLER PÅ PENGEPOLITISKE OPERATIONER OG PROCEDURER
	Eksempel 1 LIKVIDITETSTILFØRENDE TILBAGEFØRSELSFORRETNING UDFØRT SOM AUKTION TIL FAST RENTE
	Eksempel 2 LIKVIDITETSTILFØRENDE TILBAGEFØRSELSFORRETNING UDFØRT SOM AUKTION TIL VARIABEL RENTE
	Eksempel 3 UDSTEDELSE AF ECB-GÆLDSBEVISER UDFØRT SOM AUKTION TIL VARIABEL RENTE
	Eksempel 4
	Eksempel 5
	Eksempel 6

	2 ORDLISTE
	3 UDVÆLGELSE AF MODPARTER TIL VALUTAINTERVENTIONER OG VALUTASWAPS, DER UDFØRES I PENGEPOLITISK ØJEMED
	4 RAPPORTERINGSGRUNDLAG FOR DEN EUROPÆISKE CENTRALBANKS PENGE- OG BANKSTATISTIK
	1 INDLEDNING
	2 GENERELLE BETRAGTNINGER
	3 FAKTISK RAPPORTERINGSPOPULATION OG LISTE OVER MFIER TIL STATISTISKE FORMÅL
	4 STATISTISKE RAPPORTERINGSKRAV
	5 BRUG AF DEN STATISTISKE INFORMATION I HENHOLD TIL ECBS FORORDNING OM ANVENDELSE AF MINDSTERESERVER
	TABEL 1 Data med en obligatorisk månedlig rapporteringsfrekvens
	TABEL 1a Data, der skal tilvejebringes hvert kvartal af små kreditinstitutter til opfyldelse af mindstereservekravene

	6 VERIFIKATION OG TVUNGEN INDSAMLING
	7 IKKE-DELTAGENDE MEDLEMSSTATER

	5 EUROSYSTEMETS WEBSTEDER
	6 PROCEDURER OG SANKTIONER

VED MODPARTENS MANGLENDE OPFYLDELSE

AF SINE FORPLIGTELSER
	1 GEBYRER
	2 ANDRE SANKTIONER


	Tabeller / Figurer
	Tabel 1 Eurosystemets pengepolitiske operationer
	Tabel 2 Normale handelsdage for de primære og langfristede markedsoperationer
	Tabel 3 Normale afviklingsdage for Eurosystemets markedsoperationer
	Tabel 4 Aktiver, der kan benyttes i Eurosystemets pengepolitiske operationer
	Figur 1 Normal tidsramme for de operationelle trin i standardauktioner (tidspunkterne er angivet i ECB-tid (CET))
	Figur 2 Normal tidsramme for de operationelle trin i ekstraordinære auktioner
	Figur 3 Korrespondentcentralbankmodellen
	Figur 4 Links mellem værdipapirafviklingssystemer




