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DEN EUROPZAISKE CENTRALBANKS RETNINGSLINJE
af 20. september 2011
om Eurosystemets pengepolitiske instrumenter og procedurer
(omarbejdning)
(ECB/2011/14)
(2011/817/EU)

STYRELSESRADET FOR DEN EUROPAISKE CENTRALBANK HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europ@iske Unions funktions-
made, serlig artikel 127, stk. 2, forste led,

under henvisning til statutten for Det Europziske System af Central-
banker og Den Europaiske Centralbank, isar artikel 3.1, forste led,
samt artikel 12.1, 14.3, 18.2 og artikel 20, forste afsnit, og

ud fra felgende betragtninger:

(1)  Retningslinje ECB/2000/7 af 31. august 2000 om Eurosystemets
pengepolitiske instrumenter og procedurer (') har undergaet
veaesentlige @ndringer flere gange (?). Da der skal foretages yder-
ligere ®ndringer, er det for at sikre klarhed hensigtsmaessigt, at
den omarbejdes.

(2)  Til indferelse af en felles pengepolitik kreves definition af de
instrumenter og procedurer, der skal anvendes af Eurosystemet,
saledes at denne politik kan gennemfores pa en ensartet méade i de
medlemsstater, der har euroen som valuta.

(3)  Verifikationsforpligtelsen ber kun finde anvendelse pa bestem-
melser, der udger en vasentlig endring i forhold til retningslinje
ECB/2000/7 —

VEDTAGET FOLGENDE RETNINGSLINIJE:

Artikel 1

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

Den fzlles pengepolitik skal gennemfores i overensstemmelse med de
principper, instrumenter, procedurer og kriterier, der er angivet i bilag I
og II til denne retningslinje. De nationale centralbanker skal treffe alle
nedvendige foranstaltninger for at udfere de pengepolitiske operationer i
overensstemmelse med de principper, instrumenter, procedurer og krite-
rier, der er angivet i bilag I og II til denne retningslinje.

Artikel 2
Verifikation

De nationale centralbanker skal senest den 11. oktober 2011 fremsende
meddelelse til Den Europeziske Centralbank (ECB) om, hvilke tekster
og midler de vil anvende for at efterkomme de bestemmelser i denne
retningslinje, som reprasenterer vasentlige endringer i forhold til
retningslinje ECB/2000/7.

(") EFT L 310 af 11.12.2000, s. 1.
(®) Se bilag III.



201100014 — DA —03.01.2013 — 001.001 —3

Artikel 3
Ophavelse

1. Retningslinje ECB/2000/7 ophaves hermed fra 1. januar 2012.

2.  Henvisninger til den ophavede retningslinje skal forstds som
henvisninger til denne retningslinje.

Artikel 4
Afsluttende bestemmelser
1. Denne retningslinje traeder i kraft to dage efter vedtagelsen.
2. Denne retningslinje finder anvendelse fra den 1. januar 2012.
Artikel 5
Adressater

Denne retningslinje er rettet til alle centralbanker i Eurosystemet.
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Cls
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CSD
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EOS

ECAF

ECAI
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ENS 95

ESCB

EU
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ICSD

IDC
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MFI

MMF

NCB

PD

PSE

RMBD

RoW

RT

RTGS

SSS

TARGET

TARGET2

UCITS

Korrespondentcentralbankmodellen
Centraleuropeaisk tid

Kreditinstitut

Kapitalkravsdirektivet

Verdipapircentral

Den Europ@iske Centralbank

Det Europziske Okonomiske Feallesskab

Det Europziske ©konomiske Samarbejdsomrade
Eurosystemets rammer for kreditvurdering
Eksternt kreditvurderingsbureau

Det Europziske Fallesskab

Det Europziske Nationalregnskabssystem 1995
Det Europziske System af Centralbanker

Den Europziske Union

Internt kreditvurderingssystem

International verdipapircentral

Intradag kredit

Internt ratingbaseret system

Internationalt identifikationsnummer for veerdipapirer
Moneter finansiel institution
Pengemarkedsforeninger

National centralbank

Probability of default

Offentlig myndighed

Detailgzldsinstrumenter med pant i fast ejendom
Resten af verden

Ratingvarktejer

Real-time gross settlement
Veardipapirafviklingssystem

Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system, som defineret i retningslinje ECB/2005/16

Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system, som defineret i retningslinje ECB/2007/2

Institutter for kollektiv investering i vaerdipapirer (investeringsinsti-
tutter)
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Indledning

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

Dokumentet indebarer i1 sig selv hverken rettigheder eller forpligtelser for
modparterne. Retsforholdet mellem Eurosystemet og dets modparter bygger pa
relevante kontraktmassige eller lovgivningsmaessige bestemmelser.

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

Appendikserne indeholder eksempler pa pengepolitiske operationer, en ordliste,
kriterierne for udvealgelse af modparter til Eurosystemets valutainterventioner, en
praesentation af rapporteringsgrundlaget for Den Europaeiske Centralbanks penge-
og bankstatistik, en liste over Eurosystemets websteder samt en beskrivelse af de
procedurer og sanktioner, der gelder, hvis modparterne ikke overholder deres
forpligtelser, samt yderligere juridiske krav i forbindelse med etablering af gyldig
sikkerhed pd baggrund af galdsfordringer, nir disse anvendes som sikkerhed
inden for Eurosystemet.
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KAPITEL 1
OVERSIGT OVER DEN PENGEPOLITISKE RAMME
1.1. Det Europziske System af Centralbanker

Det Europziske System af Centralbanker (ESCB) bestar af Den Euro-
pziske Centralbank (ECB) og centralbankerne i EU's medlemsstater (*).
ESCB's aktiviteter udferes i overensstemmelse med traktaten om Den
Europziske Unions funktionsméde og statutten for Det Europaiske
System af Centralbanker og Den Europaiske Centralbank (herefter
»ESCB-statutten«). ESCB er underlagt ECB's besluttende organer. I
den forbindelse er ECB's styrelsesrdd ansvarlig for at udforme penge-
politikken, mens direktionen er bemyndiget til at gennemfore pengepoli-
tikken i overensstemmelse med styrelsesradets beslutninger og retnings-
linjer. ECB kan i det omfang, det er muligt og relevant, og med henblik
pa at sikre den operationelle effektivitet, paleegge de nationale central-
banker (*) at gennemfore operationer, som er en del af Eurosystemets
opgaver. Hvis det er nedvendigt for gennemforelsen af pengepolitikken,
kan de nationale centralbanker udveksle individuelle oplysninger med
medlemmer af Eurosystemet, fx driftsmaessige data, med tilknytning til
modparter, der deltager i Eurosystemets operationer (°). Eurosystemets
pengepolitiske operationer gennemfores pa ensartede betingelser og
vilkér i alle medlemsstater (4).

1.2. Eurosystemets mal

Eurosystemets hovedmdl er at fastholde prisstabilitet, jf. traktatens
artikel 127, stk. 1. Uden at hovedmalet om prisstabilitet derved berares,
skal Eurosystemet stotte de generelle skonomiske politikker i Unionen.
Eurosystemet skal desuden handle i overensstemmelse med princippet
om en aben markedsekonomi med fri konkurrence, som fremmer en
effektiv ressourceallokering.

1.3. Eurosystemets pengepolitiske instrumenter

Eurosystemet har en rakke pengepolitiske instrumenter til sin radighed
med henblik pé at nd sine mal. Eurosystemet udferer markedsoperatio-
ner, tilbyder stdende faciliteter og palaegger kreditinstitutterne at holde
mindstereserver, sidkaldte reservekrav, pa konti hos Eurosystemet.

1.3.1.  Markedsoperationer

Markedsoperationerne spiller en vigtig rolle i Eurosystemets pengepoli-
tik. Operationerne har til formal at styre renten og likviditetsforholdene i
markedet og signalere den pengepolitiske stramhedsgrad. Eurosystemet
har fem typer af instrumenter til radighed til at udfere markedsoperatio-
ner. Det vigtigste instrument er tilbageforselsforretninger (der udferes
som genkebsforretninger eller 1dn mod sikkerhed). Eurosystemet kan
ogsd benytte sig af egentlige kobs- eller salgsforretninger, udstedelse
af ECB-geeldsbeviser, valutaswaps og modtagelse af tidsindskud fra
modparter. Markedsoperationerne iverksattes af ECB, der ogsd beslut-
ter, hvilket instrument der skal anvendes, og hvilke betingelser og vilkar

(") Det bemzrkes, at de nationale centralbanker i de EU-lande, der ikke har euro som valuta,

bevarer deres pengepolitiske befgjelser i henhold til national lovgivning og saledes ikke
deltager i gennemforelsen af den falles pengepolitik.

(® I dette dokument forstds ved »nationale centralbanker« de nationale centralbanker i de
medlemsstater, der har euro som valuta.

() Sadanne oplysninger er underlagt betingelser vedrerende tjenestehemmeligheder i over-
ensstemmelse med artikel 37 i ESCB-Statutten.

(*) I dette dokument forstés ved »medlemsstat« en medlemsstat, der har euroen som valuta i
overensstemmelse med traktaten.
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der skal gzlde for deres gennemforelse. De kan gennemfores som stan-
dardauktioner, ekstraordinare auktioner eller bilaterale procedurer ().
Med hensyn til formal, regelmassighed og procedurer kan Eurosyste-
mets markedsoperationer inddeles i folgende fire kategorier (se ogsé
tabel 1):

a) Primeere markedsoperationer er regelmeassige likviditetstilforende
tilbageforselsforretninger, der gennemferes hver uge normalt med
en lobetid pa en uge. Operationerne udferes af de nationale central-
banker som standardauktioner. De primere markedsoperationer
spiller en afgerende rolle med hensyn til at nd mélene for Eurosy-
stemets markedsoperationer.

b) Langfristede markedsoperationer er likviditetstilferende tilbagefor-
selsforretninger, der gennemfeores hver maned normalt med en
lobetid pa tre maneder. Operationerne bidrager til modparternes lang-
fristede 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 eftersporgslen efter likviditet.

c) Finjusterende markedsoperationer udferes pd ad hoc-basis for at
kontrollere likviditetsforholdene i markedet og styre renten, iser
med henblik pa at udjevne rentevirkningen af uventede likviditets-
udsving i markedet. Finjusterende markedsoperationer kan udferes
den sidste dag i reservekravsperioden for at udligne likviditetsmaes-
sige ubalancer, som kan vare opbygget siden tildelingen af den sidste
primaere markedsoperation. Finjusterende markedsoperationer udferes
hovedsagelig som tilbageferselsforretninger, men kan ogsd gennem-
fores som valutaswaps eller modtagelse af tidsindskud fra modparter.
De instrumenter og procedurer, som anvendes i forbindelse med
finjusterende markedsoperationer, tilpasses efter transaktionens type
og operationens specifikke mal. Finjusterende markedsoperationer
udferes normalt af de nationale centralbanker som ekstraordinaere
auktioner eller bilaterale procedurer. ECB's styrelsesrad kan beslutte,
at de finjusterende bilaterale operationer under serlige omstendig-
heder skal udferes af ECB.

d) Endvidere kan Eurosystemet udfere strukturelle markedsoperationer
gennem udstedelse af ECB-geldsbeviser, tilbageforselsforretninger
og kebs- eller salgsforretninger. Operationerne udferes, nar ECB
onsker at justere Eurosystemets strukturelle nettostilling over for
den finansielle sektor (pd en regelmassig eller ikke-regelmeessig
basis). Strukturelle markedsoperationer i form af tilbageforselsforret-
ninger og udstedelse af geldsbeviser udferes af de nationale central-
banker gennem standardauktioner. Strukturelle markedsoperationer,
der gennemfores som kebs- eller salgsforretninger, udferes alminde-
ligvis af de nationale centralbanker gennem bilaterale procedurer.
ECB's styrelsesrad kan beslutte, at de strukturelle markedsoperationer
under szrlige omstaendigheder skal udferes af ECB.

1.3.2.  Staende faciliteter

De stdende faciliteter tilforer og opsuger dag-til-dag likviditet, signalerer
den overordnede pengepolitiske stramhedsgrad og fastsatter greenser for

(°) De forskellige procedurer i forbindelse med udferelse af Eurosystemets markedsopera-

tioner, dvs. standardauktioner, ekstraordinere auktioner og bilaterale procedurer, er
beskrevet i kapitel 5. Ved standardauktioner gar der hejst 24 timer, fra auktionen
annonceres, til tildelingsresultatet bekreeftes. Alle modparter, der opfylder de overordnede
kvalifikationskriterier i afsnit 2.1, kan deltage i standardauktionerne. Ekstraordincere
auktioner gennemfores normalt inden for 90 minutter. Eurosystemet kan udvealge et
begranset antal modparter, som kan deltage i ekstraordinere auktioner. Ved »bilaterale
procedurer« forstas alle tilfeelde, hvor Eurosystemet udferer en transaktion med en eller
fd modparter uden at benytte auktionsprocedurerne. Bilaterale procedurer omfatter ogsa
operationer via berser eller maglere.
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dag-til-dag markedsrenten. Godkendte modparter kan pa eget initiativ
benytte to stdende faciliteter under forudsaztning af, at de opfylder
visse operationelle betingelser (se ogsé tabel 1):

a) Den marginale udlansfacilitet kan anvendes til at opnd dag-til-dag
likviditet fra de nationale centralbanker mod sikkerhed i belanbare
aktiver. Under normale omstendigheder er der intet laneloft eller
andre begreensninger pd modparternes adgang til faciliteten, bortset
fra kravet om tilstraekkelig sikkerhedsstillelse. Renten for den margi-
nale udlénsfacilitet udger normalt loftet for dag-til-dag markedsren-
ten.

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

De staende faciliteter forvaltes decentralt af de nationale centralbanker.

Reservekrav

Eurosystemets reservekravssystem er rettet mod kreditinstitutter i
euroomradet og har hovedsagelig til formal at stabilisere pengemarkeds-
renten og skabe (eller forage) et strukturelt likviditetsunderskud. Reser-
vekravet for det enkelte kreditinstitut fastsettes pa grundlag af en rakke
passivposter pa dets balance. Eurosystemets reservekravssystem har en
indbygget gennemsnitsfacilitet, der har til formal at stabilisere renten.
Hvorvidt reservekravene er overholdt, afgeres pa grundlag af institut-
ternes gennemsnitlige daglige indestdender pa reservekravskonti i labet
af reservekravsperioden. Institutternes reservekravsindestdender forrentes
med renten pa Eurosystemets primare markedsoperationer.

Tabel 1

Eurosystemets pengepolitiske operationer

Transaktionstype
Pengepolitiske .
operationer Likviditetstilfo- | Likviditetsopsu- Lobetid Frekvens Procedure
rende gende
Markedsoperationer
Primaere Tilbageforsels- | — En uge Hver uge Standardauktio-
markedsopera- forretninger ner
tioner
Langfristede Tilbageforsels- | — Tre méneder Hver maned Standardauktio-
markedsopera- forretninger ner
tioner
Finjusterende Tilbageforsels- | Tilbageforsels- | Ikke-standardise- | Ikke  regel- | Ekstraordineere
markedsopera- forretninger forretninger ret maessigt auktioner
tioner Valutaswaps Tidsindskud Bilaterale
Valutaswaps procedurer
Strukturelle Tilbageforsels- | Udstedelse  af | Standardiseret/ Regelmassigt | Standardauktio-
markedsopera- forretninger ECB-gzlds- ikke-standardise- | og ikke regel- | ner
tioner beviser ret massigt
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1.4.

1.5.

1.6.

Transaktionstype
Pengepolitiske .
operationer Likviditetstilfo- Likviditetsopsu- Lobetid Frekvens Procedure
rende gende
Egentlige kobs- | Egentlige salgs- | — Ikke regel- | Bilaterale
forretninger forretninger maessigt procedurer
Staende faciliteter
Marginal udléns- | Tilbageforsels- | — Dag-til-dag Adgang pd modparternes eget
facilitet forretninger initiativ
Indlansfacilitet — Indskud Dag-til-dag Adgang pa modparternes eget
initiativ

Modparter

Eurosystemets pengepolitiske ramme er udarbejdet med henblik péa at
sikre deltagelse fra en bred kreds af modparter. Institutter, der er under-
lagt reservekrav ifelge artikel 19.1 i ESCB-statutten, kan benytte de
stdende faciliteter og deltage i markedsoperationer, der udferes som
standardauktioner, samt i kebs- og salgsforretninger. Eurosystemet kan
udveelge et begraenset antal modparter til at deltage i finjusterende
markedsoperationer. Til valutaswaps, der gennemferes af pengepolitiske
arsager, anvendes aktive akterer pd valutamarkedet. Som modparter i
disse operationer deltager kun de institutter, som er etableret i euroom-
radet, og som er udvalgt til Eurosystemets valutainterventioner.

Modparter skal anses for at vaere bekendt med og skal handle i over-
ensstemmelse med alle forpligtelser, der pahviler dem i forbindelse med
lovgivning om bekampelse af hvidvaskning af penge og finansiering af
terrorisme.

Underliggende aktiver

I henhold til artikel 18.1 i ESCB-statutten skal alle Eurosystemets kredi-
toperationer (dvs. likviditetstilferende pengepolitiske operationer og
intradag kredit) vere baseret pa passende sikkerhed. Eurosystemet
accepterer en lang rakke aktiver som grundlag for sine operationer.
Eurosystemet har udarbejdet en falles ramme for de belédnbare aktiver,
der gaelder for alle Eurosystemets kreditoperationer (ogsa benzvnt »den
samlede liste«). Den 1. januar 2007 erstattede denne falles ramme
systemet med de to lister, som havde vearet geldende siden starten pa
Den @konomiske og Monetere Union. Den fzlles ramme omfatter
omsaettelige og ikke-omsattelige aktiver, der opfylder de af Eurosy-
stemet specificerede ensartede belédnbarhedskriterier, der gelder for
hele euroomradet. Der skelnes ikke mellem de to aktivklasser, hvad
angédr aktivernes kvalitet og anvendelse i Eurosystemets forskellige
pengepolitiske operationer, nar undtages, at Eurosystemet ikke anvender
ikke-omsettelige aktiver i forbindelse med egentlige kabs- eller salgs-
forretninger. Alle beldnbare aktiver kan benyttes pa tvers af grenserne
ved hjazlp af korrespondentcentralbankmodellen (CCBM) og, for sa vidt
angédr omsattelige aktiver, via godkendte links mellem EU's verdipapir-
afviklingssystemer.

ZAndring af den pengepolitiske ramme

ECB's styrelsesrad kan til enhver tid endre instrumenter, betingelser,
kriterier og procedurer for gennemforelsen af Eurosystemets pengepoli-
tiske operationer.
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KAPITEL 2
GODKENDTE MODPARTER

2.1. Overordnede adgangskriterier

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

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

b) Modparterne skal vaere ekonomisk velfunderede. De skal vare under-
lagt mindst en form for harmoniseret tilsyn ved de nationale myndig-
heder i EU/E@S (7). I betragtning af deres serlige institutionelle
karakter 1 henhold til EU-lovgivningen kan finansielt sunde institutter
som defineret i traktatens artikel 123, stk. 2, og som er underkastet
kontrol efter normer, som er sammenlignelige med tilsyn af en
kompetent national myndighed, godkendes som modparter. Finansielt
sunde institutter, der er underlagt ikke-harmoniseret tilsyn af kompe-
tente nationale myndigheder efter normer, der er sammenlignelige
med harmoniserede EU/E@S-tilsyn, kan ogsa godkendes som
modparter, fx filialer etableret i euroomrddet af institutter med hjem-
sted uden for EQS.

¢) Modparterne skal med henblik pé at sikre effektiv gennemforelse af
Eurosystemets pengepolitiske operationer opfylde alle operationelle
kriterier, der er specificeret i de relevante kontraktmassige eller
lovgivningsmeessige bestemmelser, som den pagaldende centralbank
(eller ECB) anvender.

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

a) anvende Eurosystemets stdende faciliteter og

b) deltage i Eurosystemets markedsoperationer, der udferes som stan-
dardauktioner.

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

(©) T forbindelse med egentlige kobs- eller salgsforretninger er der ikke pa forhand fastsat
begraensninger pa kredsen af modparter.

(") Harmoniseret tilsyn med kreditinstitutter hviler pd Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage og udeve virksomhed
som kreditinstitut (EUT L 177 af 30.6.2006, s. 1).
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2.2.

2.3.

Udvzlgelse af modparter til ekstraordinzre auktioner og bilaterale
operationer

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

Modparter i valutaswaps, der gennemferes 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 euroomradet, som er udvalgt til Eurosystemets valutainter-
ventioner. Kriterierne og procedurerne for udvalgelse af modparter til
valutainterventioner er beskrevet i appendiks 3.

Ved andre operationer, der udferes som ekstraordinzre auktioner og
bilaterale procedurer (finjusterende  tilbageforselsforretninger og
modtagelse af tidsindskud fra modparter), udvalger hver national
centralbank blandt sine nationale institutter en rakke modparter, der
opfylder de overordnede adgangskriterier for modparter. I den forbin-
delse er aktivitet i pengemarkedet det primere udvelgelseskriterium.
Andre kriterier, der kan komme i betragtning, er fx det enkelte instituts
handelsekspertise og budpotentiale.

I forbindelse med ekstraordinare auktioner og bilaterale operationer
handler de nationale centralbanker udelukkende med modparter, der
har adgang som modparter i finjusterende markedsoperationer. Ekstra-
ordinzre auktioner og bilaterale operationer kan ogsd udferes med en
bredere kreds af modparter.

ECB's styrelsesrad kan beslutte, at ECB under szrlige omstendigheder
selv kan udfere finjusterende bilaterale markedsoperationer. Hvis ECB
selv udferer bilaterale markedsoperationer, udvelger ECB i sa fald
modparter i henhold til en rotationsordning blandt de modparter i
euroomradet, der er godkendt til ekstraordinere auktioner og bilaterale
markedsoperationer, med henblik pa at sikre lige adgang for alle.

Sanktioner i tilfzelde af modparternes manglende opfyldelse af deres
forpligtelser

ECB pélegger sanktioner, i overensstemmelse med Radets forordning
(EF) nr. 2532/98 af 23. november 1998 om Den Europziske Central-
banks befgjelser til at palegge sanktioner (}), Den Europaiske Central-
banks forordning (EF) nr. 2157/1999 af 23. september 1999 om Den
Europziske Centralbanks befojelser til at palegge sanktioner
(ECB/1999/4) (°), Radets forordning (EF) nr. 2531/98 af 23. november
1998 om Den Europziske Centralbanks anvendelse af mindstereser-
ver (1°) med senere @ndringer og Den Europaiske Centralbanks forord-
ning (EF) nr. 1745/2003 af 12. september 2003 om anvendelse af mind-
stereserver (ECB/2003/9) ('!), pé institutter, som ikke opfylder forplig-
telserne i ECB's forordninger og afgerelser vedrerende anvendelse af
mindstereserver. De relevante sanktioner og proceduren for deres anven-
delse er beskrevet i ovennavnte forordninger. Desuden kan Eurosy-
stemet ved alvorlige overtradelser af reservekravene midlertidigt suspen-
dere modparter fra at deltage i markedsoperationer.

1 overensstemmelse med de kontraktmeessige og lovgivningsmessige
bestemmelser, som den pagaldende nationale centralbank (eller ECB)
anvender, kan og vil Eurosystemet palegge modparterne gebyrer eller
suspendere dem fra at deltage i markedsoperationer, hvis de ikke
opfylder deres forpligtelser i medfer af de nedenfor beskrevne kontrakt-
massige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som de nationale
centralbanker (eller ECB) anvender.

() EFT L 318, 27.11.1998, s. 4.

() EFT L 264 af 12.10.1999, s. 21.
(1% EFT L 318 af 27.11.1998, s. 1.
(") EUT L 250 af 2.10.2003, s. 10.
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2.4.

24.1.

2.4.2.

Dette gelder for overtraedelse af a) auktionsreglerne, hvis en modpart
ikke overforer et tilstrakkeligt belob i underliggende aktiver eller
kontantbeleb (1?) til afvikling (pa afviklingsdagen) eller til sikkerheds-
stillelse indtil operationens udleb ved tilsvarende margin calls af de
likviditetsbelgb, som den er blevet tildelt i en likviditetstilforende opera-
tion, eller hvis den ikke overforer et tilstrekkeligt kontantbeleb til afvik-
ling af det beleb, som den er blevet tildelt i en likviditetsopsugende
operation; og b) regler om bilaterale transaktioner, hvis en modpart
ikke overferer en tilstreekkelig maengde af beldnbar sikkerhedsstillelse
eller kontantbeleb til afvikling af det beleb, der er aftalt i en bilateral
transaktion, eller ikke i en udestidende bilateral transaktion pa et hvilket
som helst tidspunkt indtil transaktionens udleb stiller sikkerhed i form af
tilsvarende margin calls.

Det gaelder ogsé for en modparts manglende overholdelse af a) reglerne
om anvendelse af underliggende aktiver (hvis en modpart anvender
aktiver, der ikke er eller ikke la@ngere er belanbare, eller som ikke kan
anvendes af modparten, fx pa grund af en snaver forbindelse eller
sammenfald mellem udsteder/garant og modpart), b) reglerne i forbin-
delse med procedurer ultimo dagen og betingelserne for adgang til den
marginale udlénsfacilitet (hvis en modpart med en negativ saldo ultimo
dagen pa afviklingskontoen 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 etableret i
andre medlemsstater. En modpart kan suspenderes fra alle fremtidige
pengepolitiske operationer i et narmere fastsat tidsrum, safremt dette
ekstraordinaert er pakrevet, fx pa grund af overtredelsens hyppighed
eller varighed.

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

Eventuelle foranstaltninger af forsigtighedshensyn eller som folge af
tilfeelde af misligholdelse

Foranstaltninger af forsigtighedshensyn

Eurosystemet kan traffe folgende foranstaltninger af forsigtighedshen-
syn:

a) i overensstemmelse med de kontraktmessige eller lovgivningsmaes-
sige bestemmelser, som den pagaldende nationale centralbank eller
ECB anvender, kan Eurosystemet suspendere, indskrenke eller
ekskludere en enkelt modparts adgang til pengepolitiske instrumenter

b) Eurosystemet kan afvise, indskraenke anvendelsen af aktiver eller
anvende yderligere haircuts for aktiver, som bestemte modparter
har stillet som sikkerhed i Eurosystemets kreditoperationer.

Foranstaltninger som folge af tilfeelde af misligholdelse

Eurosystemet kan suspendere, indskranke eller ekskludere adgangen til
pengepolitiske operationer vedrerende modparter i misligholdelse i
henhold til de kontraktmessige eller lovgivningsmassige bestemmelser,
som de nationale centralbanker anvender.

(12) Alt efter omstendighederne med hensyn til margin calls.
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2.43. Proportional og ikke-diskriminerende anvendelse af bestemmelser om
skonsbefojelser

Alle bestemmelser om skensbefojelser, der sikrer forsigtig risikostyring,
anvendes og tilpasses af Eurosystemet pa en proportional og ikke-diskri-
minerende méde. Alle bestemmelser om skensbefojelser anvendt over
for den enkelte modpart vil blive beherig begrundet.

KAPITEL 3
MARKEDSOPERATIONER

Markedsoperationerne spiller en vigtig rolle i Eurosystemets pengepolitik. De
anvendes til at styre renten og likviditetsforholdene i markedet og signalere
den pengepolitiske stramhedsgrad. Med hensyn til formal, regelmassighed og
procedurer kan Eurosystemets markedsoperationer inddeles i fire kategorier:
primare markedsoperationer, langfristede markedsoperationer, finjusterende
markedsoperationer og strukturelle markedsoperationer. Eurosystemets vigtigste
instrument i markedsoperationerne er tilbageforselsforretninger, som kan benyttes
til alle fire kategorier af markedsoperationer, mens ECB-gzldsbeviser anvendes
til strukturelle, likviditetsopsugende operationer. Strukturelle markedsoperationer
kan ogsé udferes ved hjelp af egentlige kobs- eller salgsforretninger. Eurosy-
stemet benytter endvidere to andre instrumenter til finjusterende markedsopera-
tioner: valutaswaps og modtagelse af tidsindskud fra modparter. I de folgende
kapitelafsnit beskrives Eurosystemets forskellige markedsinstrumenter narmere.

3.1. Tilbageforselsforretninger
3.1.1.  Generelle betragtninger
3.1.1.1. Instrumenttype

Tilbageforselsforretninger er operationer, hvor Eurosystemet keber eller
selger beldnbare aktiver som led i genkebsforretninger eller foretager
udldn mod sikkerhed i belédnbare aktiver. Tilbageforselsforretninger
anvendes til primare markedsoperationer og langfristede markedsopera-
tioner. Eurosystemet kan desuden benytte tilbageferselsforretninger til
strukturelle og finjusterende markedsoperationer.

3.1.1.2. Juridisk status

De nationale centralbanker kan udfere tilbageforselsforretninger i form
af enten genkebsforretninger (dvs. ejendomsretten til et aktiv overgar til
kreditor, mens parterne aftaler at tilbagefore aktivet til debitor pa et
senere tidspunkt) eller 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 natio-
nale centralbank (eller ECB) anvender. I aftaler om tilbageforselsforret-
ninger, der udferes som lan mod sikkerhed, tages der hejde for de
forskellige procedurer og formaliteter, der kreeves for at fastsld og efter-
folgende realisere en relevant ret over sikkerheden (fx pantsetning, over-
dragelse eller pant), der gzlder i de forskellige retssystemer.

3.1.1.3. Rentevilkar

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

3.1.2.  Primeere markedsoperationer

De primere markedsoperationer er Eurosystemets vigtigste markedsope-
rationer. De spiller en afgerende rolle med henblik pa at styre renten og
likviditetsforholdene i markedet og signalere pengepolitikkens stram-
hedsgrad.

De operationelle karakteristika ved primere markedsoperationer kan
opsummeres som folger:

a) De er likviditetstilforende tilbageforselsforretninger.

Nl

b) De udferes regelmassigt hver uge (13).
¢) De har normalt en lebetid pa en uge ('4).

d) De udferes decentralt af de nationale centralbanker.

=

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

f) Alle modparter, der opfylder de overordnede adgangskriterier (som
beskrevet i afsnit 2.1) kan afgive bud ved de primare markedsope-
rationer.

g) Biade omsettelige og ikke-omsettelige aktiver (som beskrevet i
kapitel 6) kan benyttes som underliggende aktiver i primare
markedsoperationer.

3.1.3.  Langfristede markedsoperationer

Eurosystemet udferer ogséd regelmassige markedsoperationer normalt
med en lebetid pd tre maneder. Da formélet med disse operationer
som regel ikke er at sende signaler til markedet, lader Eurosystemet
normalt renten tilpasse sig efterspergslen efter likviditet. Langfristede
markedsoperationer udferes sdledes normalt som auktioner til variabel
rente, og ECB angiver fra tid til anden mangden af likviditet, der skal
tildeles ved de kommende auktioner. Under sarlige omstandigheder kan
Eurosystemet ogsd udfere langfristede markedsoperationer i form af
auktioner til fast rente.

De operationelle karakteristika ved langfristede markedsoperationer kan
opsummeres som folger:

a) De er likviditetstilforende tilbageforselsforretninger.

b) De udferes regelmassigt hver méned (%).

¢) De har normalt en lebetid pa tre maneder ('°).

d) De udferes decentralt af de nationale centralbanker.

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

(') De primare og langfristede markedsoperationer udferes i overensstemmelse med Euro-
systemets annoncerede auktionskalender (se ogsa afsnit 5.1.2), der findes pa ECB's
websted www.ecb.europa.ecu samt Eurosystemets websteder (se appendiks 5).

('*) De primere og langfristede markedsoperationers lgbetid kan undertiden variere, fx pa
grund af helligdage i medlemsstaterne.

(15) De primare og langfristede markedsoperationer udferes i overensstemmelse med Euro-
systemets annoncerede auktionskalender (se ogsa afsnit 5.1.2), der findes pa ECB's
websted www.ecb.europa.eu samt Eurosystemets websteder (se appendiks 5).

('%) De primere og langfristede markedsoperationers lgbetid kan undertiden variere, fx pa
grund af helligdage i medlemsstaterne.
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f) Alle modparter, der opfylder de overordnede adgangskriterier (som
beskrevet i afsnit 2.1) kan afgive bud ved de langfristede markeds-
operationer.

g) Bade omsaettelige og ikke-omsaettelige aktiver (som beskrevet i
kapitel 6) kan benyttes som underliggende aktiver i de langfristede
markedsoperationer.

Finjusterende markedsoperationer gennemfort som tilbageforselsforret-
ninger

Eurosystemet kan udfere finjusterende markedsoperationer i form af
tilbageforselsforretninger. Finjusterende markedsoperationer har til
formal at kontrollere likviditetsforholdene i markedet og styre renten,
iseer med henblik pa at udjevne rentevirkningen af uventede likviditets-
udsving i markedet. Finjusterende markedsoperationer kan udferes den
sidste dag i reservekravsperioden for at udligne likviditetsmaessige
ubalancer, som kan veare opbygget siden tildelingen af den sidste
primare markedsoperation. For at kunne handle hurtigt i tilfeelde af en
uventet udvikling i markedet tilstreebes en hej grad af fleksibilitet med
hensyn til valg af procedurer og operationelle karakteristika i forbindelse
med disse operationer.

De operationelle karakteristika ved finjusterende markedsoperationer
gennemfort som tilbageforselsforretninger kan opsummeres som folger:

a) De kan udferes som likviditetstilforende eller likviditetsopsugende
operationer.

b) De udferes ikke med standardiseret frekvens.

¢) Deres lobetid er ikke standardiseret.

~

d

=

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

(5

~

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

f) De udferes normalt decentralt af de nationale centralbanker (ECB's
styrelsesrad kan beslutte, at ECB under sarlige omstendigheder selv
kan udfere finjusterende bilaterale markedsoperationer gennemfort
som tilbageforselsforretninger).

~

Eurosystemet kan ifelge kriterierne og procedurerne i afsnit 2.2
udvaelge et begranset antal modparter, der kan deltage i finjusterende
operationer.

g

h) Bade omsattelige og ikke-omseattelige aktiver (som beskrevet i
kapitel 6) kan benyttes som underliggende aktiver i finjusterende
markedsoperationer, der gennemfores som tilbageforselsforretninger.

Strukturelle markedsoperationer gennemfort som tilbageforselsforret-
ninger

Eurosystemet kan udfere strukturelle markedsoperationer i form af
tilbageforselsforretninger med det formal at justere Eurosystemets struk-

turelle nettostilling over for den finansielle sektor.

De operationelle karakteristika ved disse operationer kan opsummeres
som folger:

a) De tilforer likviditet.
b) De udferes regelmeaessigt eller ikke regelmassigt.
c) Deres lobetid er ikke standardiseret pa forhand.

d) De udferes som standardauktioner (som beskrevet i afsnit 5.1).
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3.2
3.2.1.

3.2.2.

3.2.3.

3.2.4.

3.3.
3.3.1

e) De udferes decentralt af de nationale centralbanker.

f) Alle modparter, der opfylder de overordnede adgangskriterier (som
beskrevet i afsnit 2.1) kan afgive bud ved strukturelle markedsope-
rationer, der gennemfores som tilbageforselsforretninger.

g) Bade omsattelige og ikke-omsattelige aktiver (som beskrevet i
kapitel 6) kan benyttes som underliggende aktiver i strukturelle
markedsoperationer, der gennemferes som tilbageforselsforretninger.

Egentlige kebs- eller salgsforretninger
Instrumenttype

Egentlige kobs- eller salgsforretninger er operationer, hvor Eurosystemet
keber eller selger belanbare aktiver direkte i markedet. Sddanne opera-
tioner udferes kun til strukturelle formal.

Juridisk status

I forbindelse med en egentlig kobs- eller salgsforretning overgar ejen-
domsretten helt fra szlger til keber uden nogen form for tilbageforsel af
ejendomsretten. Forretningerne udferes 1 overensstemmelse med
markedskonventionerne for det geldsinstrument, der anvendes i forret-
ningen.

Kurser

Eurosystemet beregner kurser i overensstemmelse med den mest almin-
deligt anerkendte markedskonvention for de gzldsinstrumenter, der
anvendes i transaktionen.

Andre operationelle karakteristika

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

a) De kan tilfore likviditet (keb) eller opsuge likviditet (salg).
b) De udferes ikke med standardiseret frekvens.
¢) De udferes som standardauktioner (som beskrevet i afsnit 5.2).

d) De udferes normalt decentralt af de nationale centralbanker (ECB's
styrelsesrad kan beslutte, at ECB under sarlige omstendigheder selv
kan udfere egentlige kobs- og salgsforretninger).

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

f) Kun omseattelige aktiver (som beskrevet i kapitel 6) anvendes som
underliggende aktiver i egentlige kobs- eller salgsforretninger.

Udstedelse af ECB-gaeldsbeviser
Instrumenttype

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

Juridisk status

ECB-galdsbeviserne reprasenterer en geldsforpligtelse for ECB over
for bevisernes indehavere. Beviserne udstedes og opbevares elektronisk
i veerdipapircentraler i euroomradet. ECB palaegger ingen begransninger
pa bevisernes omsattelighed. Yderligere bestemmelser vedrerende
ECB's galdsbeviser fremgar af dokumentationsgrundlaget for denne
type beviser.
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3.4.
3.4.1.

3.4.2.

3.43.

Rentevilkar

ECB-galdsbeviser udstedes til underkurs, dvs. til under pélydende
verdi, og indfries ved udleb til palydende verdi. Forskellen mellem
den diskonterede udstedelsesvaerdi og indfrielsesvaerdien svarer til den
rente, der er pélebet den diskonterede udstedelsesverdi til den aftalte
rentesats i lobet af bevisets labetid. Den anvendte rentesats er en simpel
rentesats, og der beregnes rente efter konventionen »faktisk/360«. Bereg-
ningen af den diskonterede udstedelsesveerdi fremgér af boks 1.

BOKS 1
Udstedelse af ECB-gaeldsbeviser

Den diskonterede udstedelsesvaerdi udger:

1
rr X D
1
+ 36 000

PT:N X

hvor:

N = den pélydende verdi af ECB-gldsbeviset
r; = renten (i pct.)

D = ECB-gzldsbevisets labetid (i dage)

Pr= den diskonterede udstedelsesvardi til underkurs af ECB-galds-
beviset

Andre operationelle karakteristika

De operationelle karakteristika ved ECB's galdsbeviser kan opsummeres
som folger:

a) Beviserne udstedes for at opsuge likviditet fra markedet.
b) Beviserne kan udstedes regelmassigt eller ikke-regelmaessigt.
c) Beviserne har en lebetid pa under 12 maneder.

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

e) Beviserne udbydes og afvikles decentralt gennem de nationale
centralbanker.

f) Alle modparter, der opfylder de overordnede adgangskriterier (som
beskrevet i afsnit 2.1) kan afgive bud pd ECB-galdsbeviser.

Valutaswaps
Instrumenttype

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

Juridisk status

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

Valuta- og valutakursvilkar

Eurosystemet foretager som hovedregel kun transaktioner i valutaer, der
handles meget, og i overensstemmelse med standardpraksis i markedet. |
alle valutaswaps aftaler Eurosystemet og modparterne swappoint
for transaktionen. Swappointene er forskellen mellem valutakursen for
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3.44.

3.5.
3.5.1.

terminsforretningen og valutakursen for spotforretningen. Swappointene
for euro mod den udenlandske valuta noteres i henhold til de almindelige
markedskonventioner. Kursvilkarene for valutaswaps er angivet i boks 2.

Andre operationelle karakteristika

De operationelle karakteristika ved valutaswaps kan opsummeres som
folger:

a) De kan udferes som likviditetstilforende eller likviditetsopsugende
operationer.

b) De udferes ikke med standardiseret frekvens.
¢) Deres lobetid er ikke standardiseret.

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

e) De udferes normalt decentralt af de nationale centralbanker (ECB's
styrelsesrad kan beslutte, at ECB under serlige omstendigheder selv
kan udfere bilaterale valutaswaps).

f) Eurosystemet kan ifelge kriterierne i afsnit 2.2 og appendiks 3
udveelge et begrenset antal modparter, der kan deltage i valutaswaps.

BOKS 2

Valutaswaps

S = Spotkursen (pa transaktionsdagen for valutaswappen) mellem
euro (EUR) og en udenlandsk valuta ABC

x x ABC

"1 x EUR

FM = Terminskursen mellem euro og ABC pé tilbagekebsdagen for
swappen (M)
_y x ABC

Fy =2 ""-
M ™1 % EUR

DM = Swappoint mellem euro og ABC pé tilbagekebsdagen for
swappen (M)

Ay=Fy-S

N(.)= Spotbelab; N(.); er terminsbelobet:

N (4BC) = N (EUR) x S eller N(EUR) = ]\@
N (4BC),,

N (4BC) yy = N (EUR)y x Fyy eller N(EUR) = —
M

Modtagelse af tidsindskud fra modparter
Instrumenttype

Eurosystemet kan dbne for, at modparter kan placere forrentede tidsind-
skud hos de nationale centralbanker i den medlemsstat, hvor modparten
er etableret. Modtagelse af tidsindskud anvendes kun til at opsuge likvi-
ditet fra markedet med henblik pd finjustering.

Juridisk status

Modparternes indskud har fast lebetid og rentesats. De nationale central-
banker stiller ingen sikkerhed for disse indskud.
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4.1.
4.1.1.

Rentevilkar

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

Andre operationelle karakteristika

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

a) Indskuddene har til formal at opsuge likviditet.

b) Frekvensen for modtagelse af indskud er ikke standardiseret.

¢) Indskuddenes lobetid er ikke standardiseret.

d) Modtagelse af indskud sker normalt gennem ekstraordinere auktio-
ner, men anvendelse af bilaterale procedurer er ikke udelukket (se
kapitel 5).

e) Indskuddene modtages normalt decentralt gennem de nationale
centralbanker (ECB's styrelsesrdd kan beslutte, at ECB under
serlige omstendigheder selv bilateralt kan modtage tidsindskud ('7)).

f) Eurosystemet kan ifolge kriterierne i afsnit 2.2 udvealge et begraenset
antal modparter i forbindelse med modtagelse af indskud.

KAPITEL 4
STAENDE FACILITETER
Den marginale udlinsfacilitet
Instrumenttype

Ved hjelp af den marginale udlansfacilitet kan modparterne opnd dag-
til-dag likviditet fra de nationale centralbanker til en pa forhand fastsat
rente mod sikkerhed i belanbare 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 gelder samme vilkar for brug
af faciliteten i hele euroomradet.

Juridisk status

De nationale centralbanker kan tilbyde likviditet gennem den marginale
udlénsfacilitet i form af enten dag-til-dag genkebsforretninger (dvs. ejen-
domsretten til aktivet overgér til kreditor, samtidig med at parterne afta-
ler, at aktivet tilbagefores til debitor den efterfelgende bankdag) eller
dag-til-dag lan mod sikkerhed (dvs. der skabes en retsgyldig sikker-
hedsret over aktivet, som forbliver debitors ejendom, idet det antages,
at geeldsforpligtelsen opfyldes). Yderligere forhold vedrerende genkebs-
forretninger er angivet i de kontraktmessige bestemmelser, som den
pageldende nationale centralbank anvender. I aftaler om lan mod
sikkerhed tages der hejde for de forskellige procedurer og regler, der
gelder i de forskellige retssystemer med hensyn til at fastsla og efter-
folgende realisere en ret over sikkerheden (fx pantsatning, overdragelse
eller pant).

('7) Tidsindskud indsattes pa konti hos de nationale centralbanker. Dette ville ogsé vere

tilfeeldet, hvis disse operationer skulle udferes centralt af ECB.
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4.1.3.  Betingelser for adgang til faciliteten

Institutter, der opfylder de overordnede kriterier for adgang som modpar-
ter, som beskrevet i afsnit 2.1, kan anvende den marginale udlansfacili-
tet. Adgangen til den marginale udlansfacilitet sker gennem den natio-
nale centralbank i den medlemsstat, hvor instituttet er beliggende. Der er
kun adgang til indlansfaciliteten pd dage, hvor TARGET2 ('¥) er
aben ('%). P4 de dage, hvor de relevante veerdipapirafviklingssystemer
ikke er &bne, gives der adgang til indlansfaciliteten pa basis af forhands-
deponerede underliggende aktiver hos de nationale centralbanker.

Negative intradag saldi ultimo bankdagen pa modparternes afviklings-
konti 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 ogsd f4 adgang til den marginale udlansfacilitet ved at
indsende en anmodning til den nationale centralbank i den medlemsstat,
hvor modparten er beliggende. Anmodningen skal vare modtaget af den
nationale centralbank senest 15 minutter efter lukketiden for TARGET2,
hvis den skal behandles af den nationale centralbank samme dag i
TARGET2 (*°) (*!). Som hovedregel lukker TARGET2 kl. 18.00 ECB-
tid (CET). Fristen for at anmode om adgang til den marginale udlans-
facilitet forlenges med yderligere 15 minutter pd Eurosystemets sidste
bankdag i en reservekravsperiode. I anmodningen angives lanets stor-
relse, og hvis de underliggende aktiver i forbindelse med transaktionen
ikke er forhdndsdeponeret hos den nationale centralbank, skal de under-
liggende aktiver leveres til brug for transaktionen.

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

4.1.4.  Lobetid og rentevilkar

&)

(")

(2())

eh
*)

)

Lan, der ydes gennem denne facilitet, er dag-til-dag lan. For modparter,
der deltager direkte i TARGET2, forfalder lanet den naeste dag, hvor i)
TARGET2 og ii) de relevante SSS'er er abne, pa disse systemers
abningstidspunkt.

Renten annonceres af Eurosystemet pa forhand og beregnes med en
simpel rentesats efter rentekonventionen »faktisk/360«. ECB kan til
enhver tid @ndre renten med virkning tidligst fra n®ste bankdag i Euro-
systemet (*2) (¥}). Renten forfalder til betaling sammen med lénet.

Efter den 19. maj 2008 er den decentrale tekniske infrastruktur i TARGET blevet

erstattet af TARGET2. TARGET2 bestar af den falles platform (hvorigennem alle
betalingsordrer sendes og bliver behandlet, og hvorigennem betalinger modtages pa
samme tekniske made), og, hvor det er relevant, af de nationale centralbankers Proprie-
tary Home Accounting systemer.

Desuden gives kun adgang til den marginale udlansfacilitet for modparter med adgang
til en konto hos den nationale centralbank, hvor transaktionen kan afvikles, fx pa den
feelles platform i TARGET2.

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

TARGET2-lukkedage oplyses pa ECB's websted www.ecb.curopa.eu samt Eurosyste-
mets websteder (jf. appendiks 5).

Ved udtrykket »bankdag i Eurosystemet« forstas i dette dokument de dage, hvor ECB
og mindst én national centralbank er abne for udferelse af Eurosystemets pengepolitiske
operationer.

Styrelsesradet treeffer som hovedregel beslutning om renteeendringer ved dreftelse af
ECB's pengepolitiske stilling pa det forste mede i maneden. Sadanne beslutninger far
seedvanligvis forst virkning fra begyndelsen af den nzaste reservekravsperiode.
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4.1.5.  Suspension af faciliteten

Adgang til faciliteten gives kun i overensstemmelse med ECB's maél og
overordnede pengepolitiske hensyn. ECB kan til enhver tid andre vilka-
rene i forbindelse med faciliteten eller suspendere den.

4.2. Indlansfaciliteten
4.2.1.  Instrumenttype

Ved hjelp af indlansfaciliteten 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 galder
samme vilkdr for brug af indlansfaciliteten i hele euroomréadet (*4).

4.2.2.  Juridisk status

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

4.2.3.  Betingelser for adgang til faciliteten (*°)

Institutter, der opfylder de overordnede kriterier for adgang som modpar-
ter, som beskrevet i afsnit 2.1, kan anvende den marginale indlansfaci-
litet. Adgangen til den marginale indlénsfacilitet sker gennem den natio-
nale centralbank i den medlemsstat, hvor instituttet er beliggende.
Indlansfaciliteten kan kun anvendes pa dage, hvor TARGET2 er
aben (?°).

Modparten skal anmode den nationale centralbank i den medlemsstat,
hvor modparten er beliggende, om at fa adgang til indlansfaciliteten.
Anmodningen skal vare modtaget af den nationale centralbank senest
15 minutter efter lukketiden for TARGET?2, hvis den skal behandles af
den nationale centralbank samme dag i TARGET2. Som hovedregel
lukker TARGET2 kl. 18.00 ECB-tid (CET) (*) (*%). Fristen for at
anmode om adgang til indlansfaciliteten forlenges med yderligere 15
minutter p4 Eurosystemets sidste bankdag i en reservekravsperiode. I
anmodningen angives indskuddets sterrelse.

Der er ingen begraensninger pad sterrelsen af det indskud, som en
modpart kan foretage gennem faciliteten.

4.2.4. Lobetid og rentevilkdir

Indskud, der foretages gennem denne facilitet, er dag-til-dag indskud.
For modparter, der deltager direkte i TARGET2, forfalder indskuddet
den naeste dag, hvor TARGET?2 er aben, pa systemets abningstidspunkt.

(**) Der kan foreckomme operationelle forskelle mellem eurolandene pd grund af de nationale

centralbankers forskellige kontostrukturer.

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

(*%) Desuden gives kun adgang til indlansfaciliteten for modparter med adgang til en konto
hos den nationale centralbank, hvor transaktionen kan afvikles, fx pa den felles platform
i TARGET2.

(?") Desuden gives kun adgang til den marginale udlansfacilitet for modparter med adgang
til en konto hos den nationale centralbank, hvor transaktionen kan afvikles, fx pa den
felles platform i TARGET2.

(*%) Ved udtrykket »bankdag i Eurosystemet« forstds i dette dokument de dage, hvor ECB
og mindst én national centralbank er abne for udferelse af Eurosystemets pengepolitiske
operationer.
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4.2.5.

5.1
5.1.1.

5.1.1.1.

5.1.1.2.

5.1.1.3.

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

Suspension af faciliteten

Adgang til faciliteten gives kun i overensstemmelse med ECB's mal og
overordnede pengepolitiske hensyn. ECB kan til enhver tid andre vilka-
rene i forbindelse med faciliteten eller suspendere den.

KAPITEL 5
PROCEDURER
Auktioner
Generelle betragtninger

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

Eurosystemet skelner mellem to forskellige auktionstyper: Standardauk-
tioner og ekstraordinere auktioner. Procedurerne for standardauktioner
og ckstraordinere auktioner er ens, bortset fra tidsrammen for auktio-
nernes udforelse og kredsen af modparter.

Standardauktioner

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

De primare markedsoperationer, de langfristede markedsoperationer og
de strukturelle markedsoperationer (med undtagelse af egentlige kobs-
eller salgsforretninger) udferes altid som standardauktioner. Modparter,
der opfylder de overordnede adgangskriterier som beskrevet i afsnit 2.1,
kan deltage i1 standardauktioner.

Ekstraordinare auktioner

Ekstraordinzre auktioner udferes normalt inden for 90 minutter efter
annoncering af auktionen, og bekraftelsen sker umiddelbart efter offent-
liggarelsen af tildelingsresultatet. Den normale tidsramme for ekstraordi-
nere auktioner fremgar af figur 2. ECB kan valge at @ndre tidsrammen
for individuelle operationer, hvis det skennes hensigtsmassigt. Ekstra-
ordinere auktioner anvendes kun i forbindelse med finjusterende
markedsoperationer. Eurosystemet kan ifelge kriterierne og procedurerne
i afsnit 2.2 udvelge et begrenset antal modparter, der kan deltage i
ekstraordinaere auktioner.

Auktioner til fast og variabel rente

Eurosystemet kan udfere auktioner til enten fast rente eller variabel
rente. I en auktion til fast rente fastsatter ECB rentesatsen pa forhind,
og de deltagende modparter afgiver bud pa det beleb, de ensker at

(®) Styrelsesradet treeffer som hovedregel beslutning om rentezendringer ved droftelse af

ECB's pengepolitiske stilling pa det forste mede i maneden. Sadanne beslutninger far
seedvanligvis forst virkning fra begyndelsen af den nzaste reservekravsperiode.
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handle til den faste rente (*°). I en auktion til variabel rente afgiver
modparterne bud pa det beleb, de ensker at handle med den nationale
centralbank, og den rentesats, til hvilken de ensker at indga transaktio-
nen ().

BOKS 3

Trin i auktionerne

Trin 1  Auktionen offentliggores

a. ECB udsender meddelelse gennem elektroniske nyheds-
tienester og ECB's websted

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

Trin 2 Modparternes afgivelse af bud
Trin 3 Eurosystemet opgor buddene

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

b. ECB udsender meddelelse om tildeling gennem elektro-
niske nyhedstjenester og ECB's websted

Trin 5 De enkelte tildelingsresultater bekrcefies

Trin 6  Afvikling af transaktionerne (se afsnit 5.3)

5.1.2.  Auktionskalender
5.1.2.1. Prime@re og langfristede markedsoperationer

De primare og langfristede markedsoperationer udferes i henhold til en
vejledende kalender, der offentliggeres af Eurosystemet (*2). Kalenderen
offentliggeres mindst tre méneder inden begyndelsen af det é&r, for
hvilket kalenderen er gwldende. De normale handelsdage for de
primare og lang-fristede markedsoperationer er angivet i tabel 2. ECB
tilstraeber at sikre, at modparter i alle medlemsstater kan deltage i de
primare og langfristede markedsoperationer. Derfor justerer ECB kalen-
deren for disse operationer efter behov, sa der tages hejde for de forskel-
lige medlemsstaters helligdage.

5.1.2.2. Strukturelle markedsoperationer

Strukturelle markedsoperationer i form af standardauktioner udferes ikke
efter en pa forhand fastlagt kalender. De udferes og atvikles dog normalt
kun pé dage, som er NCB-bankdage (*) i alle medlemsstater.

(3% I valutaswapauktioner til faste swappoint fastsetter ECB swap-pointene for operationen,

og modparterne afgiver bud pa det beleb i hovedstolsvalutaen, som de ensker at selge
(og kebe tilbage) eller kebe (og sxlge tilbage) til de pagaldende swappoint.

(") T valutaswapauktioner til variable swappoint afgiver modparterne bud pa det beleb i
hovedstolsvalutaen og de swappoint, som de ensker at indga handel om.

(*?) Kalenderen over Eurosystemets auktioner findes pd ECB's websted www.ecb.europa.eu
samt Eurosystemets websteder (se appendiks 5).

() Ved »NCB-bankdage« forstés i dette dokument de dage, hvor den nationale centralbank
i en bestemt medlemsstat er aben for udferelse af Eurosystemets pengepolitiske opera-
tioner. I nogle medlemsstater kan visse af den nationale centralbanks filialer vaere lukket
pa NCB-bankdage pa grund af nationale eller regionale helligdage. I sddanne tilfelde
skal den relevante nationale centralbank pa forhand oplyse modparterne om de
foranstaltninger, der skal traeffes i forbindelse med transaktioner, som omfatter de pageel-
dende filialer.



201100014 — DA —03.01.2013 — 001.001 — 28

5.12.3. Finjusterende markedsoperationer

Finjusterende markedsoperationer udferes ikke efter en pé forhand fast-
lagt kalender. ECB kan beslutte at udfere finjusterende markedsopera-
tioner pad en hvilken som helst af Eurosystemets bankdage. Kun de
nationale centralbanker i medlemsstater, hvor handelsdagen, afviklings-
dagen og forfaldsdagen er NCB-bankdage, deltager i disse operationer.

Figur 1
Normal tidsramme for de operationelle trin i standardoperationer

(tiderne er opgivet i ECBtid (CET))

| H-1 I Handelsdag (H) | [+
4p.m. 9am. 10 a.m. 11am.
[ 3 I 15 @ || ;o '3 15 k1 '3 | 15 Jil 3 15 3]1
PRI R B | [ I S I R I SR S i S SR
b
|
2
4a
15.30. 9.30. 11.15
Offentliggerelse Tidsfrist for modparters Offentliggerelse af
af auktion afgivelse af bud auktionsresultater

Bemcerk: Tallene angiver trinene som defineret i boks 3.

Figur 2

Normal tidsramme for de operationelle trin i ekstraordinsere auktioner
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Bemcerk: Tallene angiver trinene som defineret i boks 3.

Tabel 2
Normale handelsdage for de primare og langfristede
markedsoperationer
Operationstype Normal handelsdag (H)
Primare markedsoperationer Hver tirsdag
Langfristede markedsoperationer Sidste onsdag i hver kalenderma-
ned ()

(") P4 grund af julen fremskyndes operationen for december normalt en uge, dvs.
til den foregaende onsdag i maneden.
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Annoncering af auktioner

Eurosystemets standardauktioner offentliggeres gennem elektroniske
nyhedstjenester og ECB's websted. Desuden kan de nationale central-
banker sende meddelelse om auktionen direkte til modparter, der ikke
har adgang til elektroniske nyhedstjenester. Den offentlige auktionsmed-
delelse indeholder normalt folgende oplysninger:

a)  Auktionens referencenummer
b)  Auktionsdatoen

¢) Operationstypen (likviditetstilforende eller opsugende samt hvilket
pengepolitisk instrument der benyttes)

d)  Operationens lebetid
e) Auktionstypen (auktion til fast eller variabel rente)

f)  Tildelingsmetoden (hollandsk eller amerikansk auktion som defi-
neret i afsnit 5.1.5)

g) Det tilsigtede operationsbelob (normalt kun ved langfristede
markedsoperationer)

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

i)  Laveste/hgjeste accepterede rente/kurs/swappoint (hvis det er rele-
vant)

j)  Operationens startdato og udlebsdato (hvis det er relevant) eller
instrumentets valerdato og indfrielsesdato (ved udstedelse af
ECB-galdsbeviser)

k) De involverede valutaer og hovedstolsvalutaen (ved valutaswaps)
1)  Spotkursen, der anvendes ved beregning af bud (ved valutaswaps)
m) Hejeste budbeleb (hvis det er relevant)

n) Laveste individuelle tildelingsbeleb (hvis det er relevant)

o) Laveste tildelingskvotient (hvis det er relevant)

p) Tidsfristen for afgivelse af bud

q) Bevisernes palydende verdi (ved udstedelse af ECB-galdsbeviser)
r)  Udstedelsens ISIN-kode (ved udstedelse af ECB-galdsbeviser).

Med henblik pa at ege gennemsigtigheden af de finjusterende markeds-
operationer annoncerer Eurosystemet normalt ekstraordinere auktioner
pa forhand. Under sarlige omstendigheder kan ECB dog beslutte ikke
at annoncere dem pa forhand. Ekstraordinere auktioner annonceres efter
samme procedurer som standardauktioner. I en ekstraordinar auktion,
som ikke er offentliggjort pd forhénd, kontaktes de udvalgte modparter
direkte af de nationale centralbanker. I en ekstraordiner auktion, som er
offentliggjort, kan den nationale centralbank kontakte de udvalgte
modparter direkte.

ECB forbeholder sig ret til at treeffe de foranstaltninger, som den anser
for at vaere hensigtsmeessige, for at korrigere eventuelle fejl i auktions-
meddelelsen, herunder annullere eller afbryde en igangvarende auktion.
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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 beleb,
de onsker at handle med den nationale centralbank (3+).

I auktioner til variabel rente kan modparterne afgive bud pa op til 10
forskellige rentesatser, kurser eller antal swappoint. 1 ganske sarlige
tilfeelde kan Eurosystemet sette en begrensning pa antallet af bud, der
kan afgives i auktioner til variabel rente. I hvert bud skal modparterne
angive det beleb, de ensker at handle med de nationale centralbanker, og
den relevante rente (*°) (3%). De anforte rentesatser angives som multipla
af 0,01 procentpoint. Ved valutaswapauktioner til variable swappoint
opgives swappointene ifelge standardmarkedskonventioner, og buddene
angives som multipla af 0,01 swappoint.

I de primare markedsoperationer er det laveste budbeleb 1000 000
euro. Bud, der overstiger dette belob, angives som multipla af 100 000
euro. Samme laveste budbelob og samme multipla anvendes i forbin-
delse med finjusterende og strukturelle markedsoperationer. Det laveste
budbeleb gelder for hver enkelt af de angivne rentesatser, kurser eller
antal swappoint i modpartens bud.

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

ECB kan fastsaztte et hejeste budbeleb for at hindre uforholdsmassigt
hgje bud. Et eventuelt hejeste budbeleb fremgar altid af den offentlig-
gjorte auktionsmeddelelse.

Modparterne forventes altid at veere i stand til at dekke de belob, som
de tildeles, med et tilstreekkeligt beleb af belanbar sikkerhedsstillelse (37).
De kontraktmassige eller lovgivningsmessige bestemmelser, som den
pageldende nationale centralbank anvender, giver mulighed for at
palaegge gebyrer, hvis en modpart ikke er i stand til at overfore tilstrak-
kelig sikkerhed eller et tilstreekkeligt kontantbeleb til afvikling af det
beleb, som modparten er blevet tildelt i en auktion.

Bud kan tilbagekaldes, indtil tidsfristen for afgivelse af bud er udlebet.
Bud, der afgives efter udlebet af den tidsfrist, som er angivet i auktions-
meddelelsen, er ugyldige. De nationale centralbanker afger, hvorvidt
tidsfristen er overholdt. De nationale centralbanker afviser alle bud fra
en modpart, hvis modpartens samlede budbeleb overstiger et eventuelt
hajeste budbeleob fastsat af ECB. De nationale centralbanker afviser ogsé

(**) T valutaswapauktioner til faste swappoint angives det beleb i hovedstolsvalutaen, som

modparten ensker at handle med Eurosystemet.

(®) Med hensyn til udstedelse af ECB-galdsbeviser kan ECB beslutte, at bud skal angives
som kurs og ikke som rentesats. I sd fald skal kurserne opgives som procent af det
pélydende belob.

(%) I valutaswapauktioner til variable swappoint angives det beleb i hovedstolsvalutaen, som
modparten ensker at handle med Eurosystemet, og det pagaldende antal swappoint.

(*7) Eller at vere i stand til at foretage afvikling i kontanter ved likviditetsopsugende
operationer.
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5.1.5.
5.1.5.1.

5.1.5.2.

alle bud, der er lavere end det fastsatte laveste budbeleb, eller hvis
rentesats, kurs eller antal swappoint er lavere end et eventuelt fastsat
minimum eller hgjere end et eventuelt fastsat maksimum. Endvidere kan
de nationale centralbanker afvise bud, der er ufuldstendige eller ikke
folger modellen for den relevante operation. Hvis et bud afvises, under-
retter den péageeldende nationale centralbank modparten om sin beslut-
ning inden tildelingen af beleb i auktionen.

Tildeling af budbelob
Auktioner til fast rente

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

BOKS 4

Tildeling af beleb i auktioner til fast rente

Tildelingsprocenten er:

A
all%:n—

>

i=1

\;Det belab, der tildeles modpart i, er:

all; = all % x (a;)

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

Auktioner til variabel rente i euro

Ved tildeling af beleb i likviditetstilforende auktioner til variabel rente i
euro opstilles buddene i faldende orden efter den budte rentesats. Bud
med den hgjeste rente accepteres forst. Derefter accepteres bud med en
stadig lavere rente, indtil hele tildelingsbelobet er néet. Hvis det samlede
budbeleb ved den laveste accepterede rente (dvs. den marginale rente)
overstiger det resterende tildelingsbelob, fordeles restbelobet blandt
buddene pa pro ratabasis i forholdet resterende tildelingsbelob/samlet
budbeleb 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 ECB-galdsbeviser og modtagelse af
tidsindskud) opstilles buddene i stigende orden efter den budte rentesats
(eller faldende orden efter den budte kurs). Bud med den laveste rente
(hgjeste kurs) accepteres forst. Derefter accepteres bud med en stadig
hejere rente (lavere kurs), indtil hele det beleb, der skal opsuges, er néet.
Hvis det samlede budbelob ved den hgjeste accepterede rente (laveste
accepterede kurs) (dvs. den marginale rente eller kurs) overstiger det
resterende tildelingsbeleb, fordeles restbelobet blandt buddene pa pro
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ratabasis i forholdet resterende tildelingsbelob/samlet budbeleb til den
marginale rente eller kurs (se boks 5). Ved udstedelse af ECB-gelds-
beviser afrundes det beleb, der tildeles den enkelte modpart, til nermeste
multiplum af ECB-geldsbevisernes palydende vaerdi. Ved andre likvidi-
tetsopsugende operationer afrundes det beleb, som tildeles den enkelte
modpart, til nermeste euro.

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

BOKS 5

Tildeling af beleb i auktioner med variabel rente i euro

(eksemplet vedrorer bud udtrykt som rentesatser)
Tildelingsprocenten ved den marginale rente er:
m—1
A- Z a(ry)

all % (rm) = ﬁ

Tildelingsbelobet til modpart i til den marginale rente er:

all (r,,); = all%(r,,) * a(ty);

Det samlede belob, der tildeles modpart i, er:

m—1

all; = Z a(rs); + all(ry),

s=1

hvor:
A = det samlede tildelingsbelab
Iy = rente s budt af modparterne
n = det samlede antal modparter
a(ry); = modpart i's budbeleb til rente s (r,)
a(ry) = det samlede budbeleb til rente s (ry)
atr) = 3" alr)
I = den marginale rente:
ry = ry > r, ved likviditetstilforende auktioner
rm > 1y 2> 1y ved likviditetsopsugende auktioner
T = renten inden den marginale rente (sidste rentesats, hvor
det samlede budbelob accepteres):
Fm_g > Iy ved likviditetstilforende auktioner
7w > o ved likviditetsopsugende auktioner
all%(r,,) = tildelingsprocenten ved den marginale rente
all(ry); = tildelingsbelobet til modpart 7 til rente s

all; = det samlede beleb, der tildeles modpart i
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5.1.53. Valutaswapauktioner til variable swappoint

Ved tildeling af beleb i likviditetstilforende valutaswapauktioner til vari-
able swappoint opstilles buddene i stigende orden efter antal swap-
point (3%). Bud med det laveste antal swappoint accepteres forst. Derefter
accepteres bud med stadig hgjere antal swappoint, indtil hele tildelings-
belebet i hovedstolsvalutaen er naet. Hvis det samlede budbelob ved det
hejeste accepterede antal swappoint (dvs. det marginale antal swappoint)
overstiger det resterende tildelingsbelob, fordeles restbelobet blandt
buddene pa pro rata-basis i forholdet resterende tildelingsbelob/samlet
budbelob ved det marginale antal swappoint (se boks 6). Det beleb, der
tildeles den enkelte modpart, afrundes til neermeste euro.

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

5.1.54. Auktionstype

1 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 tildelingsbelab. Denne
svarer til den marginale rente/den marginale kurs/det marginale antal
swappoint (dvs. det punkt, hvor tildelingsbelobet nas). I en auktion
med flere rentesatser (amerikansk auktion) anvendes forskellige renter/
kurser/antal swappoint svarende til renterne/kurserne/antallet af swap-
point i de enkelte bud.

BOKS 6

Tildeling af beleb i valutaswapauktioner til variable swappoint

Tildelingsprocenten ved det marginale antal swappoint er:

m—1

A=Y a(Ay)

all % (Ay) = %)

“

(®%) Swappointbuddene opstilles i stigende orden, idet der tages hensyn til deres fortegn, der

afhanger af fortegnet pa rentespendet mellem den udenlandske valuta og euroen. Hvis
renten pa den udenlandske valuta for swappens lebetid er hejere end den tilsvarende
rente pa euroen, er swappointbuddet positivt (dvs. euroen noteres med et terminstilleeg 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 udenlandske valuta).
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Tildelingsbelobet til modpart i ved det marginale antal swappoint er:
all (Ay); = all% (A,)  a(Ap)
Det samlede beleb, der tildeles modpart i, er:

m-1

all; = " a(A), + all(Ay),

s=1

hvor:
A = det samlede tildelingsbelob
A = antal swappoint s budt af modparterne
n = det samlede antal modparter
a(Ay); = modpart i's budbeleb ved antal swappoint s (A)
a(Ay) = det samlede budbeleb ved antal swappoint s (A,)
ad) = 3 aly),
i=1
A, = det marginale antal swappoint:
A, = Ay > Ay ved likviditetstilforende valutaswaps
A; = Ay > A, ved likviditetsopsugende valutaswaps
A = sidste antal swappoint inden det marginale antal swap-
point (sidste antal swappoint, hvor det samlede
budbelob accepteres),
A,, > A,_; ved likviditetstilferende valutaswaps
A, > A, ved likviditetsopsugende valutaswaps
all%(A,,) = tildelingsprocenten ved det marginale antal swappoint
all(Ay); = tildelingsbelobet til modpart i ved antal swappoint s
all; = det samlede beleb, der tildeles modpart i

Offentliggorelse af auktionsresultater

Resultaterne af standardauktioner og ekstraordinre auktioner offentlig-
gores gennem elektroniske nyhedstjenester og pa ECB's websted.
Desuden kan de nationale centralbanker udsende meddelelse om
auktionen direkte til modparter, der ikke har adgang til elektroniske
nyhedstjenester. Den offentlige meddelelse om auktionsresultatet inde-
holder normalt folgende oplysninger:

a) Auktionens referencenummer

b) Auktionsdatoen

¢) Operationstypen

d) Operationens lobetid

e) Det samlede budbeleb fra Eurosystemets modparter

f) Antallet af budgivere

g) De deltagende valutaer (ved valutaswaps)
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5.2.
5.2.1.

52.2.

h) Det samlede tildelingsbelob
i) Tildelingsprocenten (ved auktioner til fast rente)
j)  Spotkursen (ved valutaswaps)

k) Den marginale rente/den marginale kurs/det marginale antal swap-
point og tildelingsprocenten ved den marginale rente/den marginale
kurs/det marginale antal swappoint (ved auktioner til variabel rente)

1) Minimumsbudrente, maksimumsbudrente og den vagtede, gennem-
snitlige tildelingsrente (ved auktioner med flere rentesatser)

m) Operationens startdato og udlebsdato (hvis det er relevant) eller
instrumentets valerdato og indfrielsesdato (ved udstedelse af ECB-
gaeldsbeviser)

n) Laveste individuelle tildelingsbelob (hvis det er relevant)

o) Laveste tildelingskvotient (hvis det er relevant)

p) Bevisernes palydende vardi (ved udstedelse af ECB-galdsbeviser)
q) Udstedelsens ISIN-kode (ved udstedelse af ECB-galdsbeviser).

De nationale centralbanker bekrafter direkte de individuelle tildelings-
resultater over for modparterne.

Hvis auktionsresultatet indeholder fejl i en eller flere af ovennzvnte
oplysninger, forbeholder ECB sig ret til at treffe de foranstaltninger,
som den anser for at vere hensigtsmassige, for at korrigere de fejlagtige
oplysninger.

Bilaterale markedsoperationer
Generelle betragtninger

De nationale centralbanker kan udfere markedsoperationer som bilaterale
procedurer. Disse procedurer kan anvendes til finjusterende markedsope-
rationer og strukturelle egentlige kebs- eller salgsforretninger (*°). De
defineres bredt som alle procedurer, hvor Eurosystemet udferer en trans-
aktion med en eller nogle fa modparter uden en auktion. Der skelnes
mellem to forskellige typer af bilaterale procedurer: Operationer, hvor
modparterne kontaktes direkte af Eurosystemet, og operationer, der
udferes via berser og maglere.

Direkte kontakt med modparterne

Ifelge denne procedure kontakter de nationale centralbanker direkte en
eller nogle fa indenlandske modparter udvalgt efter kriterierne i afsnit
2.2. De nationale centralbanker beslutter i henhold til instrukser fra ECB,
om de vil indgad en forretning med de pagaldende modparter. Trans-
aktionerne afvikles gennem de nationale centralbanker.

Hvis ECB's styrelsesrad beslutter, at ECB (eller en eller nogle fa natio-
nale centralbanker, der foretager operationerne pa vegne af ECB) under
serlige omstendigheder selv kan udfere bilaterale markedsoperationer,
tilpasses procedurerne 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) nationale centralbank(er), der foretager operationerne
pa vegne af ECB) vil derefter beslutte, om man ensker at indgd en
forretning med de pagaldende modparter. Transaktionerne afvikles
under alle omstendigheder decentralt gennem de nationale centralban-
ker.

(*°) ECB's styrelsesrdad kan beslutte, at disse operationer under sarlige omstendigheder skal

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

5.2.3.  Markedsoperationer, der udfores via borser og mceglere

De nationale centralbanker kan udfere egentlige kebs- eller salgsforret-
ninger via berser og maglere. I forbindelse med disse operationer er der
ikke fastsat begransninger pa kredsen af modparter pa forhand, og
procedurerne tilpasses efter markedskonventionerne for det geldsinstru-
ment, der handles.

5.2.4. Annoncering af bilaterale markedsoperationer

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

5.2.5. Transaktionsdage

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

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

5.3. Afvikling
5.3.1.  Generelle betragtninger

Afviklingen af betalinger i forbindelse med anvendelse af Eurosystemets
stdende faciliteter eller deltagelse i markedsoperationer sker via modpar-
ternes konti hos de nationale centralbanker (eller konti hos afviklings-
banker, der deltager i TARGET2). Betalingerne afvikles forst efter (eller
samtidig med) den endelige overforsel af operationens underliggende
aktiver. Det indebarer, at de underliggende aktiver enten skal veare
indsat pa depotkonti hos de nationale centralbanker pa forhand eller
skal afvikles over for centralbankerne pa intradagbasis efter princippet
levering mod betaling (delivery versus payment). Overforsel af de under-
liggende aktiver sker via modparternes afviklingskonti i verdipapirafvik-
lingssystemer, der overholder ECB's minimumsstandarder (*).
Modparter uden depotkonto hos en national centralbank eller afviklings-
konto i et vardipapirafviklingssystem, der opfylder ECB's minimums-
standarder, kan afvikle transaktioner med underliggende aktiver via en
korrespondentbanks afviklingskonto eller depot.

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

praksis.
Tabel 3
Normale afviklingsdage for Eurosystemets markedsoperationer (')
Afviklingsdag for operationer, Afviklingsdag for op eratl(?ner,
T . der udferes som ekstraordinaere
Pengepolitisk instrument der udferes som standardauktio- . .
ner auktioner eller bilaterale
procedurer
Tilbageforselsforretninger H+103 H

(*%) En beskrivelse af standarderne for anvendelse af godkendte veardipapirafviklings-
systemer i euroomréadet og en ajourfort liste over godkendte links mellem disse systemer
findes pd ECB's websted www.ecb.europa.eu/.



201100014 — DA —03.01.2013 — 001.001 — 37

Pengepolitisk instrument

Afviklingsdag for operationer,
der udferes som standardauktio-

Afviklingsdag for operationer,
der udferes som ekstraordinare

auktioner eller bilaterale

ner
procedurer

Egentlige kobs- eller salgs- — Ifolge markedskonventio-

forretninger nerne for de handlede aktiver
Udstedelse af ECB-galds- H+2 —

beviser

Valutaswaps — H,H+ 1eller H+2
Modtagelse af tidsindskud — H

fra modparter

(") H star for handelsdag. Afviklingsdag stdr for Eurosystemets bankdage.

(®) Hvis den normale afviklingsdag for primere eller langfristede markedsoperationer falder pd en
helligdag, kan ECB beslutte at anvende en anden afviklingsdag med mulighed for afvikling
samme dag som handelsdagen. Afviklingsdagene for primere og langfristede markedsoperationer
er angivet pd forhdnd i Eurosystemets auktionskalender (se afsnit 5.1.2).

Afvikling af markedsoperationer

Markedsoperationer, der udferes som standardauktioner (primare
markedsoperationer, langfristede markedsoperationer og strukturelle
markedsoperationer) afvikles normalt den forste dag efter handelsdagen,
hvor TARGET?2 og alle relevante verdipapirafviklingssystemer er abne.
Udstedelse af ECB-geldsbeviser afvikles dog den anden dag efter
handelsdagen, hvor TARGET2 og alle relevante verdipapirafviklings-
systemer er abne. Eurosystemet tilstraeber af princip at afvikle trans-
aktioner i forbindelse med markedsoperationerne pd samme tid i alle
medlemsstater og med alle modparter, der har leveret tilstraekkelig
sikkerhed. Pa grund af operationelle og tekniske begrensninger
vedrerende vardipapirafviklingssystemerne kan tidspunktet for markeds-
operationernes afvikling inden for den pégeldende dag dog variere i
euroomradet. Tidspunktet for afvikling af primare og langfristede
markedsoperationer falder normalt sammen med tidspunktet for tilbage-
betaling af en tidligere operation med tilsvarende lobetid.

Eurosystemet tilstreber at afvikle markedsoperationer, der udferes som
ekstraordinzre auktioner og bilaterale procedurer, pd handelsdagen. Af
operationelle arsager anvender Eurosystemet dog undertiden andre afvik-
lingsdage for disse operationer, iser for egentlige kebs- eller salgsfor-
retninger og valutaswaps (se tabel 3).

Procedurer ultimo dagen

Procedurerne ultimo dagen er fastlagt i dokumentationen 1i tilknytning til
TARGET2. Som hovedregel lukker TARGET2 kl. 18.00 ECB-tid
(CET). Der modtages ikke nye betalingsinstrukser til behandling i
TARGET2 efter lukketid, men resterende betalingsinstrukser modtaget
inden lukketid behandles stadig. Anmodninger fra modparterne om
adgang til den marginale udlansfacilitet eller indlansfaciliteten skal
vaere modtaget af den pageldende nationale centralbank senest 15
minutter efter TARGET2's lukketid. Fristen for at anmode om adgang
til Eurosystemets stdende faciliteter forlenges med yderligere 15
minutter pd Eurosystemets sidste bankdag i en reservekravsperiode.

Negative saldi pd modparters afviklingskonti i TARGET2 efter afslut-
ning af kontrolprocedurerne ultimo dagen anses automatisk for anmod-
ning om adgang til den marginale udlansfacilitet (se afsnit 4.1).
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KAPITEL 6
BELANBARE AKTIVER
6.1. Generelle betragtninger

Ifelge artikel 18.1. i ECB-statutten kan ECB og de nationale central-
banker udfere pengepolitiske operationer i de finansielle markeder ved at
kobe og sxlge underliggende aktiver som led i egentlige kebsforret-
ninger eller egentlige salgsforretninger eller som led i genkebsforretnin-
ger. Alle Eurosystemets udlan skal vare baseret pa passende sikkerhed.
Eurosystemets udlédnsoperationer er derfor baseret pa levering af under-
liggende aktiver fra modparterne i form af overforsel af ejendomsret til
aktiver (ved kebs- eller salgsforretninger eller genkebsforretninger) eller
pant (fx pantsatning, overdragelse eller pant) i de relevante aktiver (ved
1an mod sikkerhed) (*!).

Med henblik pé at beskytte Eurosystemet mod tab i forbindelse med
pengepolitiske operationer og sikre lige behandling af modparterne og at
oge den operationelle effektivitet og gennemsigtighed skal de underlig-
gende aktiver opfylde visse kriterier for at kunne anvendes i Eurosyste-
mets pengepolitiske operationer. Eurosystemet har udarbejdet en falles
ramme for beldnbare aktiver, som er felles for alle euroomradets kredi-
toperationer. Denne fzlles ramme, ogsd benavnt »den samlede liste«,
tradte i kraft den 1. januar 2007 og erstattede systemet med de to lister,
som havde varet gaeldende siden starten pa Den @konomiske og Mone-
teere Union.

Den fazlles ramme omfatter to forskellige aktivklasser, omsettelige og
ikke-omszettelige aktiver. Der skelnes ikke mellem de to aktivklasser,
hvad angar aktivernes kvalitet og anvendelse i Eurosystemets forskellige
pengepolitiske operationer, nir undtages, at Eurosystemet ikke anvender
ikke-omsettelige aktiver i forbindelse med egentlige kebs- eller salgs-
forretninger. Aktiver, der kan benyttes i Eurosystemets pengepolitiske
operationer, kan ogsa anvendes som underliggende aktiver i forbindelse
med tildeling af intradag kredit.

Belénbarhedskriterierne for de to aktivklasser er de samme over hele
euroomradet og fremgar af afsnit 6.2 (4?). For at sikre at de to aktiv-
klasser opfylder de samme kreditstandarder, er der fastsat en falles
ramme for Eurosystemets kreditvurdering, der bygger pa forskellige
kilder. De regler og procedurer, der anvendes til at fastsla og kontrollere
Eurosystemets krav om »hej kreditkvalitet« for al belanbar sikkerhed, er
beskrevet i afsnit 6.3. Risikostyringen og verdiansattelsesprincipper for
de underliggende aktiver fremgér af afsnit 6.4 og 6.5. Eurosystemets
modparter kan anvende beladnbare aktiver pa tvaers af grenserne (se
afsnit 6.6).

(*)) Likviditetsopsugende egentlige salgsforretninger og tilbageferselsforretninger er ogsé
baseret pa underliggende aktiver. Belanbarhedskriterierne for underliggende aktiver i
likviditetsopsugende tilbageforselsforretninger er de samme som for underliggende
aktiver i likviditetstilforende tilbageforselsforretninger. Der anvendes dog ingen haircuts
i likviditetsopsugende operationer.

(*) T overgangsperioden indtil 2013 kan der for en bestemt gruppe af ikke-omseattelige
aktivers vedkommende vare forskel pa et mindre antal belanbarhedskriterier og opera-
tionelle kriterier inden for euroomradet (se afsnit 6.2.2)
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6.2.

6.2.

6.2.

*)

*

Specifikationer for de underliggende aktivers belanbarhed

ECB opretter, vedligeholder og offentligger en liste over belanbare
omsettelige aktiver (*3). Eurosystemet radgiver kun modparter om belan-
barhed som sikkerhed i Eurosystemet, hvis allerede udstedte omszttelige
aktiver eller udestaende ikke-omsettelige aktiver forelagges Eurosy-
stemet som sikkerhed. Der gives siledes ingen radgivning inden udste-
delse.

1. Belanbarhedskriterier for omscettelige aktiver

Geldsbeviser udstedt af ECB og alle gldsbeviser udstedt af de natio-
nale centralbanker i Eurosystemet inden euroens indferelse i de respek-
tive medlemsstater er belanbare.

Folgende belanbarhedskriterier anvendes til at fastsld, om andre omsat-
telige aktiver er belanbare (se ogsa tabel 4):

1.1. Aktivtype
1. Felles belanbarhedskrav

Det skal vere et geldsinstrument med:

a) en fast, ubetinget hovedstol (*); og

b) en kuponrente, som ikke kan give en negativ betalingsstrom, og
som er en af folgende:

i) faste kuponrenter, nulkuponrenter og flertrinskuponrenter
(multi-step coupons), dvs. instrumenter med en pa forhand
defineret tidsplan for kuponrenten og pé forhdnd definerede
kuponrenteverdier

ii

=

direkte variable kuponrenter (flat floating coupons) bundet til
kun ét indeks svarende til en europengemarkedsrente, fx
EURIBOR, LIBOR og lignende indeks, eller en constant
maturity-swaprente, fx indeks som CMS, EIISDA og EUSA

iii) gearede og nedgearede variable kuponrenter (leveraged and
de-leveraged floating coupons) bundet til kun ét indeks
svarende til en europengemarkedsrente, fx EURIBOR,
LIBOR og lignende indeks, eller en constant maturity-
swaprente, fx indeks som CMS, EIISDA og EUSA

iv) direkte, gearede og nedgearede variable kuponrenter bundet
til renten pa én statsobligation i euroomradet, der har en
lobetid pé et &r eller derunder (enten et indeks eller en brut-
tobenchmarkrente)

v

~

direkte inflationsbestemte variable kuponrenter (flat inflation-
floaters) bundet til inflationsindeks i euroomradet, som ikke
indeholder et diskret renteinterval, intervaltilskrivning, ratchet
eller lignende komplekse strukturer.

Listen offentliggeres og ajourfores dagligt pd ECB's websted www.ecb.europa.eu/.

Omsattelige aktiver udstedt af ikke-finansielle selskaber, hvor hverken udstedelsen,
udstederen eller garanten har fiet en rating fra et eksternt kreditvurderingsbureau,
medtages ikke pa den offentliggjorte liste over beldnbare omsettelige aktiver. For
disse geldsinstrumenter gaelder det, at deres status som beldnbart aktiv athenger af
den kreditvurdering, som den respektive modpart har valgt som kreditvurderingskilde,
i overensstemmelse med de regler, der gelder for kreditvurdering af gaeldsfordringer i
henhold til afsnit 6.3.3.1.

Obligationer med warrant eller andre tilsvarende tilknyttede rettigheder er ikke belan-
bare.
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Folgende kuponstrukturer er navnlig udelukket: alle variable kupon-
renter baseret pa renter i fremmed valuta, rédvare- og akticindeks
samt valutakurser, dobbelte variable kuponrenter og variable kupon-
renter baseret pa swapspeand eller pa andre kombinationer af indeks
samt alle former for ratchet-kuponrenter og kuponrenter med inter-
valtilskrivning samt inverse galdsinstrumenter med variabel rente
og kuponrenter, der athanger af en kreditvurdering. Endvidere er
komplekse lobetidsstrukturer, som f.eks. target redemption notes, og
muligheden for at andre typen af kuponrente ved at anvende yder-
ligere indfrielsesrettigheder udelukket.

Belanbare instrumenter med kuponrente ma ikke have optionalitet,
hvad angar udsteder, og mé saledes ikke give mulighed for
endringer i kupondefinitionen i instrumentets lobetid, som athanger
af en udsteders beslutning. Safremt der er rentelofter eller mini-
mumsrentesatser, skal disse desuden vare faste og defineret pa
forhand. Klassificeringen af et instrument med hensyn til kupon-
renten vil, safremt der er tale om en flertrinskuponrente, ske ud fra
et fremadrettet perspektiv.

Manglende overholdelse af ovenstdende beldnbarhedskriterier er
ligeledes til hinder for, at aktiver er beldnbare, selv om de kun
vedrerer dele af forrentningsstrukturen (fx premien), og selv om
en ikke-negativ rentebetaling og en tilbagebetaling af mindst hoved-
stolen er udtrykkeligt garanteret.

Kravene i henhold til punkt 1, litra a) og b) finder anvendelse, indtil
forpligtelsen er blevet indfriet. Gealdsinstrumenterne ma ikke give
ret til hovedstolen og/eller den rente, som er efterstillet retten for
indehavere af andre geeldsinstrumenter fra samme udsteder.

2. Yderligere belanbarhedskriterier for veardipapirer af asset-backed
typen

I forbindelse med retsgrundlaget for Eurosystemets pengepolitik
anses sarligt dekkede obligationer ikke for vardipapirer af asset-
backed typen.

Punkt 1, litra a), finder ikke anvendelse pa veardipapirer af asset-
backed typen. Eurosystemet vurderer belanbarheden af verdipapirer
af asset-backed typen efter de yderligere kriterier, som er fastsat i
dette afsnit.

Aktiver, der genererer pengestromme, og som er sikkerhed for
veerdipapirer af asset-backed typen, skal opfylde folgende betingel-
ser:

a) Aktiverne skal vare erhvervet i henhold til lovgivningen i en
EU-medlemsstat.

b) De skal vare erhvervet fra den oprindelige udsteder eller fra en
mellemmand af det sarlige selskab til securitisation (special
purpose vehicle) pad en made, som Eurosystemet betragter som
et »egentligt salg«, der kan tvangsfuldbyrdes over for en tredje-
part, og er uden for udstederens og dennes kreditorers eller
mellemmandens og dennes kreditorers dispositionssfzre,
herunder i tilfelde af udstederens eller mellemmandens insol-
vens ().

c) De skal hidrere fra og szlges til emittenten af en oprindelig
udsteder med hjemsted i EQS og, hvis relevant, af en mellem-
mand med hjemsted i EQS.

(#) Et veerdipapir af asset-backed typen anses ikke for at veere beldnbart, hvis et eller flere

af de aktiver, som er en del af de aktiver, som genererer pengestremme, og som er
sikkerhed for verdipapirerne af asset-backed typen, hidrerer direkte fra et special
purpose vehicle, som udsteder geldsbeviserne af asset-backed typen.
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d) De ma ikke, helt eller delvist, faktisk eller potentielt, bestd af
trancher af andre verdipapirer af asset-backed typen (*°). De ma
desuden ikke, helt eller delvist, faktisk eller potentielt, besta af
credit-linked notes, swaps eller andre derivater (+7) eller synte-
tiske veerdipapirer.

e) Hvis de er fordringer, skal debitorer og kreditorer have hjemsted
(eller hvis det er fysiske personer, vare residenter) i EQS og,
hvis relevant, skal det dertil knyttede verdipapir forefindes i
E@S. Den anvendelige lov for disse fordringer skal vare loven
i et land i E@S. Hvis de er obligationer, skal udstederne have
hjemsted i EQS, og de skal vare udstedt i henhold til loven i et
land i EQS, ligesom alle dertil knyttede veerdipapirer skal fore-
findes i EQS.

Som anfert i afsnit 6.2.1.7, skal udstederen af et veerdipapir af asset-
backed typen have hjemsted i E@S.

Hvor de oprindelige udstedere eller, hvis relevant, mellemmand
havde hjemsted inden for euroomréadet eller i Det Forenede Konge-
rige, har Eurosystemet kontrolleret, at der ikke var nogen vasentlige
bestemmelser om tilbagesegning i1 disse jurisdiktioner. Hvis den
oprindelige udsteder eller, hvor relevant, mellemmanden har hjem-
sted i et andet land inden for EQS, kan vardipapirer af asset-backed
typen kun anses for belanbare, hvis Eurosystemet fastsldr, at dets ret
vil veere passende vernet mod bestemmelser om tilbagesegning, der
betragtes som relevante af Eurosystemet i henhold til loven i det
pageldende land inden for E@S. Af denne grund skal der fore-
legges en uafthengig retlig vurdering i en for Eurosystemet accep-
tabel form, der beskriver de anvendelige regler om tilbagesegning i
dette land, for verdipapirer af asset-backed typen kan anses for
belanbare. Til afgerelse af, om dets ret er tilstreekkelig varnet
mod regler om tilbagesogning, kan Eurosystemet krave andre doku-
menter, herunder et dokument for solvens fra modtageren for s& vidt
angar fristen for eventuel omstedelse. Regler om tilbagesogning,
som Eurosystemet anser for at vare for strenge og derfor ikke
acceptable, omfatter regler, hvorefter salg af aktiver, der genererer
pengestremme, og som er sikkerhed for vardipapirer af asset-
backed typen, kan erkleres ugyldigt af likvidator udelukkende
begrundet i, at det blev gennemfort inden for en bestemt periode
(fristen for eventuel omstedelse) for selgerens (den oprindelige
udsteders/mellemmandens) insolvenserklering, eller hvor en sadan
omstedelse kun kan forhindres af modtageren, sifremt de kan
bevise, at de ikke vidste, at selgeren (den oprindelige udsteder/mel-
lemmanden) var insolvent pa tidspunktet for salget.

I en struktureret emission ma en tranche (eller en subtranche), for at
vare beldnbar, ikke veere efterstillet andre trancher af samme udste-
delse. En tranche (eller subtranche) anses for ikke at vaere efterstillet
i forhold til andre trancher (eller subtrancher) af samme emission,
hvis ingen anden tranche (eller subtranche) — i overensstemmelse
med den betalingsrangfolge, som gzlder efter indlevering af anmod-
ning om tvangsfuldbyrdelse, som angivet i prospektet — tildeles en
hejere prioritet med hensyn til modtagelse af betaling (hovedstol og

(4¢) Dette krav udelukker ikke verdipapirer af asset-backed typen, hvor udstedelsesstruk-
turen omfatter to special purpose vehicles, og betingelsen om »egentligt salg« er opfyldt
vedrerende disse special purpose vehicles saledes, at de galdsinstrumenter, der er
udstedt af det andet special purpose vehicle, direkte eller indirekte har sikkerhed i
den oprindelige pulje af aktiver, og alle betalingsstromme fra de aktiver, der genererer
pengestromme, overfores fra det forste til det andet special purpose vehicle.

(#7) Disse begrensninger omfatter ikke swaps, der alene anvendes til hedgingformal i trans-
aktioner med verdipapirer af asset-backed typen.
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rente), og denne tranche (eller subtranche) derfor som den sidste af
de forskellige trancher eller subtrancher i en struktureret emission
barer tab. 1 strukturerede emissioner, hvor prospektet giver
mulighed for afgivelse af en forfalds- og fuldbyrdelsesmeddelelse,
skal en tranche (eller subtranche) vare sikret mod at blive efter-
stillet i en betalingsrangfelge bade i forbindelse med forfalds- og
fuldbyrdelsesmeddelelser.

For at verdipapirer af asset-backed typen kan blive eller vedblive
med at vaere beldnbare i Eurosystemets pengepolitiske operationer,
kreever Eurosystemet, at de relevante parter i et vaerdipapir af asset-
backed typen indberetter omfattende og standardiserede data pa
lanniveau om den pulje af aktiver, der genererer pengestremme
og er sikkerhed for verdipapiret af asset-backed typen, i overens-
stemmelse med appendiks 8.

Til afgerelse af belanbarheden af verdipapirer af asset-backed typen
tager Eurosystemet hgjde for de data, som er angivet i de obliga-
toriske felter i den relevante indberetningsformular for data pa
lanniveau, som omhandlet i appendiks 8. Eurosystemet tager i sin
belénbarhedsvurdering hejde for felgende: a) eventuelle tilfelde af
manglende indberetning af data og b) hvor ofte individuelle felter til
data pd lanniveau ikke indeholder relevante data.

For at veere belanbart skal et veerdipapir af asset-backed typen have
sikkerhed i aktiver, der genererer pengestremme, og som Eurosy-
stemet anser for at veere homogene, siledes at aktiver, der genererer
pengestromme, og som er sikkerhed for et verdipapir af asset-
backed typen, kun bestdr af én type aktiver, som tilherer enten
vaerdipapirer med pant i boligejendom, verdipapirer med pant i
erhvervsejendom, lan til sma og mellemstore virksomheder, billan,
forbrugslan eller leasingtilgodehavender. Veardipapirer af asset-
backed typen er ikke beldnbare i Eurosystemets pengepolitiske
operationer, hvis puljen af underliggende aktiver bestar af hetero-
gene aktiver, da de ikke kan indberettes ved brug af en enkelt
formular til den specifikke aktivklasse (*%).

Eurosystemet forbeholder sig ret til at anmode enhver relevant tred-
jepart, fx udsteder, den oprindelige udsteder eller formidler, om
forklaring og/eller retlig bekraeftelse pa, hvad Eurosystemet anser
som nedvendigt for at kunne vurdere beldnbarheden af vaerdipapirer
af asset-backed typen, og med hensyn til tilvejebringelse af data pa
lanniveau. Sdfremt disse anmodninger ikke imedekommes, kan det
medfere suspension, eller at den pageldende transaktion med
vardipapirer af asset-backed typen ikke kan godkendes som belan-
bar.

3. Yderligere beldnbarhedskriterier gaeldende for seerligt deekkede obli-
gationer

Fra 31. marts 2013 gelder folgende yderligere krav for serligt
daekkede obligationer:

Sikkerhedspuljen for en saerligt dekket obligation md ikke inde-
holde verdipapirer af asset-backed typen med undtagelse af verdi-
papirer af asset-backed typen, som

a) opfylder kravene i direktiv 2006/48/EF og direktiv 2006/49/EF
vedrerende vardipapirer af asset-backed typen i serligt deekkede
obligationer

b) hidrerer fra et medlem af den samme koncern, som udstederen af
de serligt dekkede obligationer ogsa er medlem af, eller fra en
enhed, der er tilsluttet det samme centralorgan, som udstederen
af de serligt deekkede obligationer ogsa er tilsluttet

(*®) Veerdipapirer af asset-backed typen, som ikke opfylder rapporteringskravene for data pé

lanniveau, fordi de bestér af blandede puljer af heterogene underliggende aktiver og/eller
ikke passer til nogen af indberetningsformularerne for data pa lanniveau, vil fortsat vaere
beldnbare indtil 31. marts 2014.
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c¢) anvendes som et teknisk vearktej til at overfere pant i fast
ejendom eller garanterede 1an med pant i fast ejendom fra den
enhed, som de hidrerer fra, til sikkerhedspuljen.

Searligt dekkede obligationer, som var opfert pa listen over belan-
bare verdipapirer af asset-backed typen, fra 28. november 2012, og
som ikke opfylder kravene i a)-c), vil forsat veere belanbare indtil
28. november 2014.

6.2.1.2. Kreditstandarder

Geldsinstrumentet skal overholde de heje kreditstandarder, der er speci-
ficeret i Eurosystemets rammer for kreditvurdering af omsattelige akti-
ver, som fremgar af afsnit 6.3.2.

6.2.1.3. Udstedelsessted

Geldsinstrumentet skal vere deponeret/registreret (udstedt) i EQS hos
en centralbank eller en vardipapircentral, der opfylder ECB's mindste-
standarder (*°). Hvis et omseatteligt geeldsinstrument udstedes af et ikke-
finansielt selskab (*°), der ikke har en rating, som er foretaget af et
godkendt eksternt kreditvurderingsbureau, skal udstedelsen veare sket
inden for euroomradet.

6.2.14. Afvikling

Geldsinstrumenterne skal kunne overfores elektronisk. De skal opbe-
vares og afvikles i euroomrddet via en konto i Eurosystemet eller et
vardipapirafviklingssystem, der opfylder ECB's standarder, sdledes at
sikringsakt og realisation sker i henhold til lovgivningen i en medlems-
stat.

Hvis der ikke er sammenfald mellem den veardipapircentral, som har
udstedt aktivet, og det verdipapirafviklingssystem, hvor det opbevares,
skal de to institutioner forbindes med et link godkendt af ECB (°').

6.2.1.5. Godkendte markeder

*)

(9
)

Geeldsinstrumentet skal vere optaget til omsatning pa et reguleret
marked, som defineret i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter,
om andring af Rédets direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF samt Europa-
Parlamentets og Réadets direktiv 2000/12/EF og om ophevelse af Rédets

Internationale gzldsinstrumenter i form af globale ihendehavergeldsinstrumenter, der er

udstedt fra 1. januar 2007 gennem ICSD'erne Euroclear Bank (Belgien) og Clearstream
Banking Luxembourg, skal for at vaere belédnbare vaere udstedt i form af nye global
notes og deponeret hos en felles depositar, som er en ICSD, eller hvis det er relevant,
en national vardipapircentral, der opfylder de mindstestandarder, der er opstillet af ECB.
Internationale geldsinstrumenter som globale ihandehaverpapirer, der udstedes som
Classical Global Notes for den 1. januar 2007, og fungible verdipapirer, der udstedes
under samme ISIN-kode pa eller efter denne dato, forbliver belanbare indtil udleb.
Internationale geeldsinstrumenter udstedt i globalt registreret form gennem ICSD'erne
Euroclear Bank (Belgien) og Clearstream Banking Luxembourg efter den 30. september
2010 skal for at vaere belanbare vare udstedt under den nye struktur for opbevaring af
internationale gaeldsinstrumenter. Internationale geldsinstrumenter i globalt registreret
form udstedt for denne dato forbliver belanbare, indtil de udleber. Internationale gaelds-
instrumenter i form af individual notes opherer med at veare belanbare efter den
30. september 2010. Internationale geeldsinstrumenter i form af individual notes, der
er udstedt denne dato eller tidligere, forbliver belanbare, indtil de udleber.
Ikke-finansielle selskaber defineres som i Det Europziske Nationalregnskabssystem
1995 (ENS 95).

En beskrivelse af standarderne for anvendelse af godkendte veardipapirafviklings-
systemer i euroomradet samt en ajourfert liste over de godkendte links mellem disse
systemer findes pd ECB's websted www.ecb.europa.eu/.
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direktiv 93/22/EQF (°?) eller handles pé visse ikke-regulerede markeder,
som angivet af ECB (*3). Eurosystemets vurdering af ikke-regulerede
markeder er baseret pa tre principper — sikkerhed, gennemsigtighed
og tilgaengelighed (°%).

6.2.1.6. Udsteder/garant

Geldsinstrumentet kan udstedes eller garanteres af EU-landenes central-
banker, offentlige enheder, enheder i den private sektor, internationale
eller overnationale institutioner.

6.2.1.7. Udsteders/garantens hjemsted

Udsteder skal vare etableret inden for E@S eller i et G10-land uden for
EOS () »M1 ———— 4. Hvis det sidste er ftilfeldet, kan
geldsinstrumenterne kun anses for belanbare, hvis Eurosystemet vurde-
rer, at dets rettigheder er beskyttet tilstraekkeligt dette bestemmes af
Eurosystemet — 1 henhold til lovgivningen i det pageldende G10-land
uden for E@S. Med henblik herpéd fremsendes en juridisk udtalelse, hvis
form og indhold skal accepteres af Eurosystemet, for aktiverne kan
betragtes som beldnbare. For vardipapirer af asset-backed typen
gelder det, at udsteder skal vare etableret inden for E@S.

Garanten skal vere etableret inden for E@S, medmindre der ikke er
behov for en garanti til oprettelse af de hgje kreditstandarder for omszet-
telige aktiver, der er angivet i afsnit 6.3.2.

Internationale eller overnationale institutioner er mulige udstedere/ga-
ranter uanset, hvor de er etableret. Hvis et omsetteligt geeldsinstrument
udstedes af et ikke-finansielt selskab, der ikke har faet tildelt en rating af
et eksternt kreditvurderingsbureau, skal udsteder/garant vere etableret i
euroomradet.

6.2.18. Denomineringsvaluta

Geldsinstrumentet skal veere denomineret i euro (°°).

6.2.2.  Belanbarhedskriterier for ikke-omscettelige aktiver

Tre typer af ikke-omsattelige aktiver kan anvendes som sikkerhed i
henhold til den falles ramme for belanbare aktiver: tidsindskud fra
godkendte modparter, gaeldsfordringer og ikke-omsettelige detailgelds-
instrumenter med pant i fast ejendom (RMBD)» M1 ——— «.

(*?) EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1.

(**) En liste over godkendte ikke-regulerede markeder er offentliggjort pd ECB's websted
www.ecb.europa.eu/. Listen opdateres mindst en gang om aret.

(**) »Sikkerhed«, »gennemsigtighed« og »tilgeengelighed« er udelukkende defineret af Euro-
systemet med henblik pa Eurosystemets sikkerhedsstyring. Udveelgelsesprocessen sigter
ikke mod at vurdere de forskellige markeders kvalitet. Principperne forstas saledes:
Sikkerhed forstas som transaktionssikkerhed iser med hensyn til, om transaktionerne
er gyldige og kan handhaves. Gennemsigtighed forstas som uhindret adgang til oplys-
ninger om regler for markedets procedurer og funktion, aktivernes finansielle karakteri-
stika, prisdannelsesmekanismen samt relevante priser og mangder (noteringer, renter,
omsatning, udestidende belob osv.). Tilgwengelighed refererer til Eurosystemets mulighed
for at deltage i og have adgang til markedet. Ud fra et sikkerhedsstyringssynspunkt er et
marked tilgengeligt, hvis dets procedurer og funktion giver Eurosystemet mulighed for
at opné information og likviditet fra det, nar det er nedvendigt til disse formal.

() G10-lande uden for E@S omfatter indtil videre USA, Canada, Japan og Schweiz.

(36) Udtrykt i euro eller i euroens nationale denominationer.
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6.22.1. Geldsfordringer

For at veere beldnbar skal en geeldsfordring (°7) opfylde folgende beldn-
barhedskriterier (se ogsa tabel 4):

a) Aktivtype: Det skal vare en geldsfordring, som reprasenterer en
debitors geldsforpligtelse over for en modpart i Eurosystemet.
Geldsfordringer, der afvikles »med lobende afdrag« (dvs. hvor
hovedstolen og renterne betales i henhold til en pa forhénd aftalt
tidsplan) er ogsa beldnbare. Uudnyttede kreditrammer (fx uudnyttede
faciliteter i forbindelse med revolverende gaeldsfordringer), overtreek
pé anfordringskonto og remburser (der tillader anvendelse af kredit,
men som ikke er en galdsfordring som sidan) er ikke beldnbare. Den
andel, som et medlem af syndikatet star inde for i et syndikeret lan,
anses for en belanbar form for geldsfordring. Galdsfordringer méa
ikke give ret til hovedstolen og/eller den rente, som er efterstillet
retten for indehavere af andre geeldsfordringer (eller andre trancher
eller sub-trancher af det samme syndikerede 1an) eller geldsinstru-
menter fra samme udsteder.

b

=

Geeldsfordringen skal have: i) en fast ubetinget hovedstol og ii) en
rente, der ikke kan give en negativ betalingsstrom. Disse karakteri-
stika skal vaere galdende, indtil forpligtelsen indfries. Kuponrenten
skal endvidere vaere: i) af en type med nulkuponrente, ii) med en fast
kuponrente, iii) med en variabel kuponrente baseret pd en reference-
rente. Desuden er galdsfordringer med en rente baseret pa inflations-
raten ogsé belénbare.

c) Debitor/garant: Godkendte debitorer og garanter indbefatter ikke-
finansielle selskaber (%), offentlige enheder og internationale eller
overnationale institutioner. Hver enkelt debitor heefter for den fulde
tilbagebetaling af geeldsfordringen (meddebitorer, der hefter i falles-
skab for enkelte geldsfordringer, dog undtaget).

d) Debitors/garantens hjemsted: Debitor skal vare etableret i euroom-
radet. Garanten skal ligeledes veare etableret i1 euroomradet,
medmindre der ikke er behov for en garanti for at opfylde de haje
kreditstandarder for ikke-omsattelige aktiver som angivet i afsnit
6.3.3. Dette krav gelder ikke internationale eller overnationale insti-
tutioner.

e) Kreditstandarder: Geldsfordringernes kvalitet vurderes ud fra debi-
tors/garantens underliggende kreditveerdighed. Geldsfordringer skal
opfylde de hgje kreditstandarder, der er specificeret i Eurosystemets
rammer for kreditvurdering i afsnit 6.3.3.

f) Mindstebelob: Gealdsfordringen skal pd det tidspunkt, hvor
modparten ensker at anvende den i forbindelse med sikkerhedsstil-
lelse (mobilisering), vaere over et vist mindstebeleb. De enkelte natio-
nale centralbanker kan selv fastsatte mindstebelebet for indenlandske
geeldsfordringer. For geldsfordringer, der anvendes pa tvers af
landegrenser, gelder der en enhedsordning med et mindstebeleb pa
500 000 EUR.

g) Handteringsprocedurer: Geldsfordringen skal handteres i henhold til
Eurosystemets procedurer, som defineret i det respektive nationale
dokumentationsgrundlag.

(*7) Geldsfordringer benavnes ogsa banklan. Schuldscheindarlehen og hollandske registre-
rede private fordringer pa staten eller andre godkendte debitorer, der er omfattet af en
statsgaranti (fx boligselskaber), ligestilles med gaeldsfordringer.

(%%) Som defineret i ENS 95.
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6.2.2.2.

6.2.3.

6.23.1.

h) Geldende lovgivning: Bade aftalen om galdsfordringen og aftalen
mellem modparten og den nationale centralbank, der mobiliserer
geeldsfordringen som sikkerhed (»mobiliseringsaftalen«) skal vere
underlagt lovgivningen i en medlemsstat. Desuden ma det samlede
antal lovgivninger, der gelder for i) modparten, ii) kreditor, iii)
debitor, iv) (i givet fald) garanten, v) aftalen om geldsfordringen,
vi) mobiliseringsaftalen, ikke vare hejere end to.

i) Denomineringsvaluta: Gealdsfordringen skal vare denomineret i
euro (*).

Ikke-omsattelige detailgaldsinstrumenter med
pant i fast ejendom

Folgende belanbarhedskriterier gaelder for detailgeldsinstrumenter med
pant i fast ejendom (se ogsé tabel 4):

a) Aktivtype Det skal vare et galdsinstrument (en egenveksel eller en
veksel), der er sikret af pant i beboelsesejendomme, og som ikke er
fuldsteendigt securitiseret. Det skal vaere muligt at substituere aktiver i
den underliggende pulje, og en ordning skal vere pa plads, som
sikrer, at Eurosystemet er foranstillet andre kreditorer (dog ikke
kreditorer, der er undtaget af hensyn til almenhedens interesser) (°).

b) Detailgeeldsinstrumenter med pant i fast ejendom skal vare med: 1)
en fast ubetinget hovedstol og ii) en rente, der ikke kan give en
negativ betalingsstrom.

¢) Kreditstandarder: Detailgaeldsinstrumenter med pant i fast ejendom
skal overholde de heje kreditstandarder, som vurderes ved hjelp af
den del af Eurosystemets rammer for kreditvurdering, der omhandler
detailgaeldsinstrumenter med pant i fast ejendom, som angivet i afsnit
6.3.3.

d

=

Udstedertype: Godkendte udstedere er kreditinstitutter, som er
godkendte modparter.

e) Udsteders hjemsted: Udsteder skal vare etableret i euroomradet.
f) Handteringsprocedurer: Detailgeldsinstrumenter med pant i fast
ejendom skal héndteres i henhold til Eurosystemets procedurer,

som defineret i det respektive nationale dokumentationsgrundlag.

g) Denomineringsvaluta: Detailgeldsinstrumenter med pant i fast
ejendom skal veere denomineret i euro (°!).

Yderlige krav til anvendelse af beldnbare aktiver

De nationale centralbanker kan beslutte ikke at acceptere folgende
omsaettelige eller ikke-omsattelige aktiver som sikkerhed fra en
modpart, selv om de er belanbare aktiver:

a) geeldsinstrumenter med indfrielsesdato i den nermeste fremtid; og

b) geldsinstrumenter med betalingsstromme, fx kuponrentebetalinger,
der forfalder i den neermeste fremtid.

Yderligere juridiske krav vedrerende ga®ldsfor-
dringer

For at sikre, at der skabes gyldig sikkerhed pa grundlag af gaeldsfor-
dringer, samt at gaeldsfordringerne hurtigt kan realiseres i tilfeelde af
modpartens misligholdelse, skal yderligere juridiske krav opfyldes.
Disse juridiske krav vedrerer:

a) verifikation af geldsfordringernes eksistens

(*”) Udtrykt i euro eller i euroens nationale denominationer

(%%) Irske egenveksler med pant i fast ejendom er pa nuverende tidspunkt de eneste instru-
menter i denne aktivklasse.
(°") Udtrykt i euro eller i euroens nationale denominationer.
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b) underretning af debitor om mobiliseringen af galdsfordringen eller
registrering af denne mobilisering

¢) manglende restriktioner vedrerende bankhemmelighed og tavsheds-
pligt

d) manglende restriktioner med hensyn til mobiliseringen af galdsfor-
dringen

e) manglende restriktioner med hensyn til realisering af gaeldsfordrin-
gen.

Indholdet af disse juridiske krav er angivet i appendiks 7. De nationale
jurisdiktioners sarlige karakteristika er beskrevet nermere i det respek-
tive nationale dokumentationsgrundlag.

6.2.32. Regler for anvendelse af belanbare aktiver

Omszettelige aktiver kan anvendes til alle pengepolitiske operationer, der
er baseret pad underliggende aktiver, dvs. markedsoperationer, der
gennemfores som tilbageforselsforretninger og egentlige kabs- og salgs-
forretninger, og i forbindelse med den marginale udlansfacilitet. Ikke-
omsaettelige aktiver kan anvendes som underliggende aktiver til tilbage-
forselsforretninger og i sammenhang med den marginale udlansfacilitet.
De anvendes ikke i Eurosystemets egentlige kabs- eller salgsforretninger.
Alle omsattelige og ikke-omsattelige aktiver kan ogsd anvendes som
underliggende aktiver til intradag kredit.

Selv om et omseatteligt eller ikke-omsatteligt aktiv opfylder alle belan-
barhedskriterier, ma en modpart ikke stille et aktiv som sikkerhed, hvis
den selv eller en anden enhed, som den har snavre forbindelser med, har
udstedt eller garanteret dette aktiv (°2).

»Snaevre forbindelser« forekommer 1 folgende situationer, hvor
modparten er forbundet med en udsteder/debitor/garant af belénbare
aktiver:

a) modparten ejer — direkte eller indirekte gennem et eller flere fore-
tagender — mindst 20 % af udstederens/debitorens/garantens kapital

b) udstederen/debitoren/garanten ejer — direkte eller indirekte gennem
et eller flere foretagender — mindst % af modpartens kapital

c) tredjemand ejer mere end 20 % af modpartens kapital og mere end
20 % af udstederens/debitorens/garantens kapital, enten direkte eller
indirekte, gennem et eller flere foretagender.

Til brug for gennemforelse af pengepolitik, og iser overvigning af
reglerne om anvendelse af belanbare aktiver med hensyn til snavre
forbindelser, udveksler Eurosystemet internt oplysninger om kapitalbe-
siddelser, som tilsynsmyndighederne har tilvejebragt til sadanne formal.
Oplysningerne er undergivet de samme krav til fortrolighed, som tilsyns-
myndighederne iagttager.

(®?) Hvis en modpart anvender aktiver, der pa grund af sammenfald med udsteder/debitor/

garant eller snavre forbindelser ikke kan eller ikke laengere kan anvendes som sikkerhed
for udestaende lan, er modparten forpligtet til straks at underrette den relevante nationale
centralbank herom. Aktiverne anszttes til nul pa naste vaerdiansattelsesdag, og der kan
udleses et margin call (se ogsa appendiks 6). Modparten skal desuden fjerne aktivet sa
hurtigt som muligt.
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Ovennavnte bestemmelser om snavre forbindelser finder ikke anven-
delse pa: a) snavre forbindelser mellem modparten og en enhed i den
offentlige sektor inden for E@S, der kan udskrive skatter, eller i tilfeelde,
hvor et galdsinstrument er garanteret af en enhed i den offentlige sektor
inden for E@S, der kan udskrive skatter; b) sarligt deekkede obligatio-
ner, der er udstedt i henhold til kriterierne i del 1, punkt 68-70 i bilag VI
til direktiv 2006/48/EF; c) i tilfeelde, hvor gaeldsinstrumenter er beskyttet
af saerlige retlige sikkerheder svarende til bestemmelserne for instrumen-
terne under b), som det fx er tilfeldet med i) ikke-omsattelige detail-
geeldsinstrumenter med pant i fast ejendom (RMBD), der ikke er veerdi-
papirer, eller ii) serligt dekkede obligationer, for hvilke alle kriterier i
del 1, punkt 68-70 i bilag VI til direktiv 2006/48/EF er opfyldt, bortset
fra graenserne for garanterede lan i sikkerhedspuljen.

Ydermere ma en modpart ikke stille vardipapirer af asset-backed typen
som sikkerhed, hvis modparten (eller en tredjepart, som modparten har
snevre forbindelser med) valutaafdaekker disse vaerdipapirer ved at indga
en aftale om valutaafdaekning med udsteder som modpart i afdaekningen
eller yder likviditetsstotte pa 20 % eller mere af udestdende i disse
veardipapirer.

Alle belanbare omsattelige og ikke-omsettelige aktiver skal kunne
benyttes i graenseoverskridende operationer i hele euroomradet. Det
betyder, at alle Eurosystemets modparter skal kunne benytte belanbare
aktiver til at opna kredit hos den nationale centralbank i den medlems-
stat, hvor de er beliggende, via links til deres nationale vardipapirafvik-
lingssystem, hvis der er tale om omsttelige aktiver, eller via andre
godkendte ordninger (se afsnit 6.6).

En modpart, der som sikkerhed anvender et vardipapir af asset-backed
typen, som har snevre forbindelser til den oprindelige udsteder af de
aktiver, der er sikkerhed for veardipapiret af asset-backed typen, skal
underrette Eurosystemet om eventuelle patenkte andringer af dette
vaerdipapir af asset-backed typen, som potentielt kan pavirke dets kredit-
kvalitet, fx endring af den rente, som skal betales pa galdsbeviserne,
endring i swapaftalen, @ndringer i sammensatningen af underliggende
lan, som ikke er fastlagt i prospektet, endringer i betalingsrangfolgen.
Eurosystemet skal varsles en maned inden eventuelle andringer af et
vaerdipapir af asset-backed typen, der anvendes som sikkerhed. Desuden
skal modparten pa det tidspunkt, hvor denne ensker at anvende veardi-
papiret af asset-backed typen som sikkerhed, oplyse om eventuelle
@ndringer, der er foretaget i de foregdende seks maneder. I overens-
stemmelse med afsnit 6.2. giver Eurosystemet ikke meddelelse forud
for andringer.

Tabel 4

Aktiver, der kan benyttes i Eurosystemets pengepolitiske operationer

Belanbarhedskrite-

. tteli kti 1
rer Omsattelige aktiver (1)

Ikke-omseattelige aktiver ()

Aktivtyper ECB-galdsbeviser
Andre omsattelige geelds-

instrumenter (3)

Geldsfordringer

Detailgzeldsinstrumenter med
pant i fast ejendom

Kreditstandarder | Aktiverne skal opfylde hegje | Debitor/garant skal opfylde
kreditstandarder.

kreditstandarder. De heje | hoje
kreditstandarder bedemmes | Kreditverdigheden
ved brug af eksterne kredit- | vurderes ved brug

fordringer.

vurderingsbureauers regler | eksterne  kreditvurderings-
for omsettelige aktiver (). | bureauers regler for gelds-

Aktiverne skal opfylde haje
kreditstandarder. De  hgje
kreditstandarder ~ bedemmes
ved brug af eksterne kredit-
vurderingsbureauers regler
for  detailgaeldsinstrumenter
med pant i fast ejendom.

Udstedelsessted | EQS (%) Ikke relevant

Ikke relevant
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Belz‘inbarri};idskrite- Omseettelige aktiver (1) Ikke-omseettelige aktiver ()
Afvikling/hand- | Afviklingssted: euroom- | Eurosystemets procedurer Eurosystemets procedurer
teringsprocedurer | radet

Instrumenterne skal veere
deponeret centralt i elektro-
nisk form i centralbanker
eller et afviklingssystem,
der opfylder ECB's mini-
mumsstandarder.
Udsteder/debitor/ | Centralbanker Offentlig sektor Kreditinstitutter
garant Offentlig sektor Ikke-finansielle selskaber
Privat sektor Internationale og overnatio-
. . nale institutioner
Internationale og overnatio-
nale institutioner
Udsteders/debi- Udsteder ():  E@S eller | Euroomradet Euroomradet
tors/garantens G10-lande uden for EQS
hjemsted Debitor: EQS
Garant (°): E@S
Godkendte Regulerede markeder Ikke relevant Ikke relevant
ki
markeder Ikke-regulerede markeder,
der er godkendt af ECB
Valuta Euro Euro Euro
Mindstebelob Ikke relevant Mindstebelob pa det tids- | Ikke relevant
punkt, hvor  galdsfor-
dringen anvendes
— til indenlandsk brug:
fastsettes af den natio-
nale centralbank,
— til grenseoverskridende
brug: et felles mindste-
beleb pa 500 000 EUR.
Galdende For aktiver af asset-backed- | Gaeldende lov for aftalen | Ikke relevant
lovgivning typen skal den anvendelige | om gzldsfordringen og for
lov  for  underliggende | mobiliseringsaftalen: loven
aktiver veare lovgivningen | i en medlemsstat.
Len EU.-medlernsstat. Den Det samlede antal forskel-
anvendelige lov for under- | A
- - lige lovgivninger gzldende
liggende  gzldsfordringer
. . | for
skal vaere loven i et land i
E@S. a) modpart,
b) kreditor,
c) debitor,
d) (i givet fald) garant,
e) geldsfordringsaftalen,
0g
f) mobiliseringsaftalen
ma hejst vere to.
Graenseoverskri- | Ja Ja Ja
dende brug

(") Se narmere i afsnit 6.2.1.
(®) Se narmere i afsnit 6.2.2.
(®) Kreditstandarden for ikke-ratede omseattelige geeldsbeviser udstedt eller garanteret af ikke-finansielle selskaber fastsattes pa
grundlag af den kreditvurderingskilde, som den relevante modpart har valgt i overensstemmelse med Eurosystemets
rammer for kreditvurdering af galdsfordringer som angivet i afsnit 6.3.3. For disse omsattelige gaeldsinstrumenter er
folgende belanbarhedskriterier for omsattelige aktiver blevet andret: udsteders/garantens hjemsted: euroomradet, udstedel-
sessted: euroomradet.
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6.3.
6.3.1.

Eurosystemets rammer for kreditvurdering
Anvendelsesomrade og elementer

Eurosystemets rammer for kreditvurdering fastlegger de procedurer,
regler og teknikker, som sikrer, at Eurosystemets krav om hgje kredit-
standarder for alle belanbare aktiver er opfyldt.

Inden for de overordnede rammer skelner Eurosystemet i forbindelse
med opstillingen af heje kreditstandarder mellem omsettelige og ikke-
omsaettelige aktiver (se afsnit 6.3.2 og 6.3.3) for at tage hejde for disse
aktivers forskellige retlige karakter og af hensyn til den operationelle
effektivitet.

I forbindelse med vurderingen af beladnbare aktivers kreditkvalitet tager
Eurosystemet hgjde for kreditvurderingsoplysninger fra kreditvurderings-
systemer tilherende en af folgende fire kilder: eksterne kreditvurderings-
bureauer, de nationale centralbankers interne kreditvurderingssystemer,
modparternes interne ratingbaserede systemer og tredjemands rating-
verktojer. Endvidere tager Eurosystemet under vurderingen af kredit-
standarden hgjde for institutionelle kriterier og karakteristika, der garan-
terer indehaveren af instrumentet den samme beskyttelse som fx garan-
tier.

Hvad angar de eksterne kreditvurderingsbureauer, skal vurderingen
baseres pa offentlig rating. Eurosystemet forbeholder sig ret til at
anmode om yderligere praecisering, hvor det anses for nedvendigt. For
sa vidt angér veerdipapirer af asset-backed-typen, skal deres ratings veere
gennemgaet i en offentlig tilgeengelig rapport om kreditvurderingen. Det
kan enten veare en detaljeret rapport, som udarbejdes, inden vardipapi-
rerne s&lges, eller en rapport om nye emissioner, som bl.a. skal inde-
holde en grundig analyse af strukturelle og juridiske aspekter, en detal-
jeret vurdering af sikkerhedspuljen, en analyse af deltagerne i trans-
aktionen samt en analyse af andre relevante saregenheder i transaktio-
nen. De eksterne kreditvurderingsbureauer skal endvidere jevnligt
offentliggere overvigningsrapporter om verdipapirer af asset-backed-
typen. Offentliggerelse af disse rapporter skal ske med samme
hyppighed som og tidsmassigt folge kuponbetalinger. Disse rapporter
skal som minimum indeholde en opdatering af centrale transaktionsdata
(fx sikkerhedspuljens sammensatning, deltagerne i transaktionen, kapi-
talstrukturen) samt en performanceopgerelse.

Eurosystemets benchmark for opstillingen af mindstekravet for heje
kreditstandarder (dets »grenseverdier for kreditkvalitet«) er defineret
som en kreditvurdering pé kreditkvalitetstrin 3 i Eurosystemets harmo-
niserede ratingskala (°*). Eurosystemet betragter en tabssandsynlighed
(probability of default, PD) over et 4r pa 0,40 pct. for at svare til kredit-
kvalitetstrin 3, under forbehold af jevnlig revurdering. Eurosystemets
rammer for kreditvurdering folger definitionen af misligholdelse i kapi-
talkravsdirektivet (). Eurosystemet offentligger den laveste »rating-
grad«, der lever op til den kravede graense for kreditkvalitet for alle
de godkendte eksterne kreditvurderingsbureauer uden dermed at péatage

(%®) Eurosystemets harmoniserede ratingskala er offentliggjort pd ECB’s websted

www.ecb.europa.eu/. En kreditvurdering pa kreditkvalitetstrin 3 betyder som minimum
en langfristet rating »BBB-« hos Fitch eller Standard & Poor's, »Baa3« hos Moody's
eller »BBB« hos DBRS.

() Kapitalkravsdirektivet omfatter Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/48/EF af
14. juni 2006 om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut (EUT
L 177 af 30.6.2006, s. 1) og Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/49/EF af
14. juni 2006 om kravene til investeringsselskabers og kreditinstitutters kapitalgrundlag
(EUT L 177, 30.6.2006, s. 201).
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sig noget ansvar for vurderingen foretaget af det eksterne kreditvurde-
ringsbureau, der ogsa vurderes jevnligt. For sa vidt angar vardipapirer
af asset-backed-typen, er Eurosystemets benchmark for opstillingen af
mindstekravet for hegje kreditstandarder defineret som en »AAA«-kredit-
vurdering (%%) ved udstedelsen. 1 lebetiden for verdipapirer af asset-
backed-typen skal Eurosystemets mindste graenseveerdi for kreditkvali-
tetstrin 2 pa Eurosystemets harmoniserede ratingskala (»single A«) vere
opretholdt (°°). Hvad angér detailgeldsinstrumenter med pant i fast ejen-
dom, er Eurosystemets benchmark for opstillingen af mindstekravet for
heje kreditstandarder defineret som en kreditvurdering pé kreditkvalitets-
trin 2 i Eurosystemets harmoniserede ratingskala (»single A«). Eurosy-
stemet anser en tabssandsynlighed (probability of default, PD) over et ar
pa 0,10 pct. for at svare til en kreditvurdering pa kreditkvalitetstrin 2,
under forbehold af jevnlig revurdering.

Eurosystemet forbeholder sig ret til at fastsld, om en udstedelse, udste-
der, debitor eller garant opfylder kravene til heje kreditstandarder pa
grundlag af enhver oplysning, som det anser for relevant. Eurosystemet
kan afvise og begrense brugen af aktiver eller anvende yderligere
haircuts pd dette grundlag, hvis det er nedvendigt for at sikre en
passende risikobeskyttelse af Eurosystemet i overensstemmelse med
ESCB-statuttens artikel 18.1. Sédanne tiltag kan ogsd anvendes i
forhold til specifikke modparter, isaer hvis der synes at vare en hgj
grad af sammenfald mellem modpartens kreditkvalitet og kreditkvaliteten
pa de aktiver, som modparten stiller som sikkerhed. Safremt en sadan
afvisning er baseret pa oplysninger vedrerende tilsyn, skal anvendelsen
af disse oplysninger, som er tilvejebragt af enten modparter eller tilsyns-
myndigheder, vere i fuld overensstemmelse med og strengt nedvendige
for, at Eurosystemet kan opfylde sine pengepolitiske opgaver.

Aktiver, der er udstedt eller garanteret af enheder, som er genstand for
indefrysning af midler og/eller andre foranstaltninger truffet af EU eller
en medlemsstat i henhold til traktatens artikel 75 vedrerende begrans-
ning i anvendelse af midler, eller som er omfattet af en af ECB's styrel-
sesrad truffet beslutning, der suspenderer eller udelukker deres adgang til
markedsoperationer eller til Eurosystemets staende faciliteter, kan blive
ekskluderet fra listen over beldnbare aktiver.

6.3.2. Fastscettelse af hoje kreditstandarder for omscettelige aktiver

De hgje kreditstandarder for omsattelige aktiver fastsattes ud fra
folgende kriterier:

a) Kreditvurdering foretaget af et eksternt kreditvurderingsbureau:
Mindst en kreditvurdering fra et godkendt eksternt kreditvurderings-
bureau (se afsnit 6.3.4) gzldende for udstedelsen (eller, séfremt
denne ikke findes, for udsteder) skal ligge inden for Eurosystemets
grensevaerdi for kreditkvalitet () M1 —— «. ECB
offentligger grensevardien for kreditkvalitet for alle godkendte
eksterne kreditvurderingsbureauer, jf. afsnit 6.3.1 (°%).

(%) »AAA« betyder som minimum en langfristet rating pd »AAA« hos Fitch, Standard &

Poor's eller DBRS eller »Aaa« hos Moody's eller, hvis denne ikke er tilgengelig, en
kortfristet rating pa »F1+« hos Fitch eller »A-1+« hos Standard & Poor's, eller »R-1H«
hos DBRS.

(%) »Single A« betyder som minimum en langfristet rating pa »A-« hos Fitch eller Standard
& Poor's, »A3« hos Moody's eller »AL« hos DBRS.

(°7) Hvis der foreligger flere, eventuelt modstridende vurderinger fra eksterne kreditvurde-
ringsbureauer galdende for den samme udsteder/debitor eller garant, anvendes den
bedste af disse kreditvurderinger.

(°®) Disse oplysninger offentliggeres pd ECB's websted www.ecb.europa.eu/.
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b) Kreditvurderinger af veerdipapirer af asset-backed-typen foretaget af
et eksternt kreditvurderingsbureau: For vardipapirer af asset-backed-
typen udstedt pa eller efter 1. marts 2010 kraever Eurosystemet
mindst to kreditvurderinger foretaget af et eksternt kreditvurderings-
bureau, som er godkendt til udstedelsen. Til afgerelse af belanbar-
heden af disse vardipapirer anvendes »second-best rule« (reglen om
den nzstbedste), hvilket betyder, at ikke blot den bedste, men ogsé
den nastbedste tilgaengelige kreditvurdering foretaget af et eksternt
kreditvurderingsbureau skal opfylde kvalitetsgreensen for veardipa-
pirer af asset-backed-typen. Pd grundlag af denne regel kraver Euro-
systemet for begge kreditvurderinger niveauet »AAA«/»Aaa« ved
udstedelsen og niveauet »single A« over vardipapirets lebetid, for
at verdipapirerne kan vare beldnbare.

Fra 1. marts 2011 skal alle vaerdipapirer af asset-backed-typen uanset
udstedelsestidspunkt have mindst to kreditvurderinger fra eksterne
kreditvurderingsbureauer, som er godkendt til den pagaeldende udste-
delse, og reglen om den nastbedste skal vere opfyldt, for at verdi-
papirerne kan vedblive med at vare belanbare.

For sa vidt angdr verdipapirer af asset-backed-typen, der er udstedt
for 1. marts 2010, som kun har én kreditvurdering, skal endnu en
kreditvurdering fremskaffes inden 1. marts 2011. For verdipapirer af
asset-backed-typen, der er udstedt for 1. marts 2009, skal begge
kreditvurderinger opfylde »single A«-niveauet i hele vardipapirets
lobetid. For s& vidt angar verdipapirer af asset-backed-typen, der
er udstedt mellem 1. marts 2009 og 28. februar 2010, skal den
forste kreditvurdering opfylde »AAA«/»Aaa«-niveauet ved udste-
delsen og »single A«-niveauet i vardipapirets lobetid, medens den
anden kreditvurdering skal opfylde »single A«-niveauet bade ved
udstedelsen (*°) og i veerdipapirets lobetid.

Substituerbare »tap«-udstedelser af verdipapirer af asset-backed-
typen anses for nye udstedelser af verdipapirer af asset-backed-
typen. Alle vardipapirer af asset-backed-typen, som er udstedt
under samme ISIN-kode, skal opfylde belédnbarhedskriterierne pa
datoen for den seneste substituerbare »tap«-udstedelse. For substitu-
erbare »tap«-udstedelser af verdipapirer af asset-backed-typen, som
ikke opfylder belanbarhedskriterierne, der er gaeldende p& datoen for
den seneste substituerbare »tap«-udstedelse, anses alle de verdipa-
pirer af asset-backed-typen, som er udstedt under samme ISIN-kode,
for at vare ikke-beldnbare. Denne regel gaelder ikke i tilfeelde af
substituerbare »tap«-udstedelser af veardipapirer af asset-backed-
typen, der ikke var opfert pa Eurosystemets liste over belanbare
aktiver den 10. oktober 2010, safremt den seneste »tap«-udstedelse
skete for denne dato. Ikke-substituerbare »tap«-udstedelser anses for
at veere forskellige veerdipapirer af asset-backed-typen.

c) Garantier: Safremt der ikke foreligger en (acceptabel) kreditvurde-
ring af udsteder foretaget af et godkendt eksternt kreditvurderings-
bureau, kan en hej kreditstandard fastslas pa grundlag af garantier
tilvejebragt af ekonomisk velfunderede garanter. Garantens finansi-
elle soliditet vurderes ud fra kreditvurderinger fra eksterne kreditvur-
deringsbureauer, der ligger inden for Eurosystemets greenseveardi for
kreditkvalitet. Garantien skal opfylde folgende krav:

i) En garanti anses for acceptabel, hvis garanten ubetinget og uigen-
kaldeligt har garanteret udsteders forpligtelser med hensyn til
betaling af hovedstol, rente og andre skyldige beleb i forbindelse
med gaeldsinstrumenterne til galdsinstrumenternes indehavere,
indtil disse forpligtelser er helt opfyldt.

ii) Garantien skal kunne geres galdende pé anfordring (uathangigt
af den underliggende geldsforpligtelse). Garantier stillet af
offentlige enheder, der kan opkraeve skatter, skal enten kunne
gores geldende pa anfordring eller pd anden méade indeholde

(%°) For sa vidt angdr den anden vurdering foretaget af et eksternt kreditvurderingsbureau,
henviser kreditvurderingen ved udstedelse til kreditvurderingen, som forst blev udgivet
eller offentliggjort af det eksterne kreditvurderingsbureau.
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bestemmelser om omgdende og rettidig betaling ved mislighol-
delse. Garantens forpligtelser i henhold til garantien skal mindst
vere ligestillet og sideordnet med garantens evrige usikrede
forpligtelser.

iii) Garantien skal vaere underlagt lovgivningen i en EU-medlemsstat.
Den skal vare juridisk gyldig og bindende og skal kunne geres
gaeldende over for garanten.

iv) Inden det garanterede aktiv kan anses for belanbart, skal der
indsendes en juridisk bekraftelse af garantiens juridiske gyldig-
hed, bindende virkning og retsgyldighed. Bekreeftelsens form og
indhold skal kunne accepteres af Eurosystemet. 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
gaeldende og retsgyldig i1 henhold til den lovgivning, der gelder
for garantens etablering. Den juridiske bekreftelse skal indsendes
til gennemsyn i den centralbank, der indberetter et bestemt aktiv,
for hvilket der er stillet garanti med henblik pé optagelse pa listen
over belanbare aktiver ("°). Kravet om en juridisk bekraftelse
gelder ikke garantier for gaeldsinstrumenter med en individuel
rating eller garantier stillet af offentlige enheder, der kan
opkreve skatter. Kravet om retsgyldighed er underlagt de
konkursretlige og billighedsretlige regler samt lignende regler
og retsprincipper, der métte galde for garanten og berere kredi-
torernes rettigheder over for garanten generelt.

Safremt der ikke foreligger en kreditvurdering fra et eksternt kreditvur-
deringsbureau for udstedelsen, udstederen eller garanten, fastslds de heje
kreditstandarder pé folgende made:

a) Udstedere eller garanter fra den offentlige sektor i euroomrddet:
Hvis et omsatteligt aktiv er udstedt eller garanteret af en regional
regering, lokal myndighed eller en offentlig enhed etableret i euroom-
radet som defineret i kapitalkravsdirektivet, geelder folgende
procedure:

i) Udsteder eller garant placeres i en af tre klasser i overensstem-
melse med kapitalkravsdirektivet (’') som angivet i tabel 5.

ii) En implicit kreditvurdering for udstedere og garanter under klasse
1 og 2 udledes af et eksternt kreditvurderingsbureaus kreditvur-
dering af staten i det land, hvor udsteder eller garant har hjemsted.
Den implicitte kreditvurdering skal ligge inden for Eurosystemets
mindstevaerdi for kreditkvalitet. Der udledes ikke implicitte kredit-
vurderinger for udstedere/garanter i klasse 3.

b) lkke-finansielle selskaber i euroomrddet, der optreeder som udstedere
eller garanter: Hvis de hgje kreditstandarder for omsattelige aktiver,
der er udstedt af ikke-finansielle selskaber (7?), der er etableret i
euroomradet, ikke kan fastslds pd grundlag af et eksternt kreditvur-
deringsbureaus vurdering af udstedelsen, udstederen eller garanten,
vil eksterne kreditvurderingsbureauers regler for galdsfordringer

(%) Den nationale centralbank, der indberetter et bestemt aktiv, er normalt den nationale

centralbank i det land, hvor aktivet vil blive optaget til omsatning/handlet pa et
godkendt marked. Ved aktiver, der optages til omsatning/handles pa flere markeder,
kan spergsmal rettes til ECB's hotline for beldnbare aktiver pa Eligible-Assets.Hotli-
ne@ecb.europa.eu/.

Fortegnelser over enheder, som tilherer de tre klasser, samt kriterierne for opdelingen af
udstedere, debitorer og garanter i de tre klasser forventes at foreligge, sammen med link
til de nationale tilsynsmyndigheders relevante websteder, pA Det Europaiske Banktil-
synsudvalgs (EBA's) websted www.eba.europa.eu/.

(7?) Ikke-finansielle selskaber defineres som i Det Europziske Nationalregnskabssystem

1995 (ENS 95).

(71

-
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6.3.3.
6.3.3.1.

finde anvendelse, og modparter vil kunne anvende deres eget interne
ratingsystem, den nationale centralbanks interne kreditvurderings-
systemer eller ratinginstrumenter hos tredjemend. De ikke-ratede
omsettelige gaeldsinstrumenter, der er udstedt af ikke-finansielle
selskaber, er ikke medtaget pd den offentlige liste over belédnbare
omsettelige aktiver.

Tabel 5

Implicitte kreditvurderinger for regionale og lokale myndigheder og offentlige enheder i euroomradet,
der optreeder som udstedere, debitorer eller garanter uden en kreditvurdering foretaget af et eksternt
kreditvurderingsbureau

. . . Eurosystemets kreditvurderingsrammers udledning
Inddeling af ud]iteq?rlel; deb(llt'orli:'ogt garanter ifolge af den implicitte kreditvurdering af udsteder,
aprialiravsdirektive debitor eller garant i den tilsvarende klasse
Klasse 1 Regionale og lokale myndigheder og offent- | Tildeles et eksternt kreditvurderingsbureaus
lige enheder, som i henhold til kompetente | kreditvurdering af staten i det land, hvor
tilsynsmyndigheder kan behandles pa lige | det har hjemsted
fod med staten, hvad angér kapitalkrav
Klasse 2 Regionale og lokale myndigheder og offent- | Tildeles en kreditvurdering, der er et kredit-
lige enheder, som i henhold til kompetente | kvalitetstrin (') under et eksternt kreditvurde-
tilsynsmyndigheder kan behandles pa lige | ringsbureaus kreditvurdering af staten i det
fod med (kredit)institutter, hvad angar kapi- | land, hvor det har hjemsted
talkrav
Klasse 3 Other PSEs Behandles som udstedere eller debitorer i
den private sektor

(') Oplysninger om kreditkvalitetstrin offentliggeres pd ECB's websted www.ecb.europa.eu/.

Fastscettelse af hoje kreditstandarder for ikke-omscettelige aktiver

Galdsfordringer

For at kunne fastsla, at kravet om hgje kreditstandarder er opfyldt for
geldsfordringernes debitorer og garanter, skal modparterne valge en
hovedkreditvurderingskilde fra de tilgengelige kilder, som er godkendt
af Eurosystemet. Modparten vaelger ét system hos en tilgengelig kredit-
vurderingskilde, undtagen i tilfelde af eksterne vurderingsbureauer, hvor
alle accepterede eksterne kreditvurderingsbureauers systemer kan bruges.

Modparterne skal holde sig til den valgte kilde i mindst et &r, s& det
undgéds, at modparten »hopper« mellem kreditvurderinger (hvor
modparten fx for hver enkelt debitor seger efter den bedste kreditvur-
dering, som garanterer beldnbarhed, blandt alle tilgengelige kilder eller
systemer). Modparter, der ensker at endre kreditvurderingskilder efter
minimumsperioden pa et dr, skal indgive en begrundet ansegning til den
relevante nationale centralbank.

Modparter kan, efter at have indgivet en begrundet ansegning, opna
tilladelse til at anvende mere end et system eller en kilde. Den valgte
hovedkreditvurderingskilde forventes at dakke hovedparten af de debi-
torer, som er angivet af modparten. Der skal vare tilstraekkeligt forret-
ningsmassigt grundlag for at anvende mere end en kreditvurderingskilde
eller et kreditvurderingssystem. Et sadant forretningsmassigt grundlag
kan i princippet vare utilstreekkelig daekning hos den primere kredit-
vurderingskilde eller det primere kreditvurderingssystem.

Modparterne skal straks underrette den nationale centralbank om alle
kreditbegivenheder, herunder angivne debitorers forsinkede betalinger,
som modparten er vidende om, og — om nedvendigt — traekke akti-
verne tilbage eller erstatte dem. Modparterne har desuden ansvar for at
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sikre, at de anvender de nyeste kreditvurderinger, som foreligger fra
deres udvalgte kreditvurderingssystem eller -kilde, af debitorerne (73)
eller garanterne vedrerende angivne aktiver.

Kreditvurderinger af debitorer/garanter: Hvad angar debitorer og
garanter i forbindelse med geeldsfordringer, fastslas de heje kreditstan-
darder pa grundlag af regler, hvor der skelnes mellem debitorer/garanter
inden for den offentlige sektor og debitorer/garanter, som er ikke-finansi-
elle selskaber:

a) Debitorer og garanter inden for den offentlige sektor: Der gelder
folgende regler i den angivne rekkefolge:

i) Der foreligger en kreditvurdering fra det system eller den kilde,
som er valgt af modparten, og denne anvendes til at fastsla, om
debitoren eller garanten i den offentlige sektor ligger inden for
greenseverdien for kreditkvalitet.

ii) Safremt der ikke findes en kreditvurdering ifelge i), anvendes en
kreditvurdering af debitor eller garant fra et eksternt kreditvurde-
ringsbureau (74).

iii) Séfremt der ikke foreligger en kreditvurdering ifelge i) eller ii),
gelder den samme procedure som for omsettelige aktiver:

— Debitor eller garant placeres i en af tre klasser i overensstem-
melse med kapitalkravsdirektivet () som angivet i tabel 5.

— En implicit kreditvurdering geeldende for debitorer og garan-
ter, der tilharer klasse 1 og 2, udledes af et eksternt kredit-
vurderingsbureaus kreditvurdering af staten i det land, hvor
debitor eller garant har hjemsted. Den implicitte kreditvurde-
ring skal ligge inden for Eurosystemets mindstevaerdi for
kreditkvalitet.

Hvis der foreligger en kreditvurdering fra det system eller den kilde,
som er valgt af modparten (eller fra et eksternt kreditvurderings-
bureau, jf. punkt ii) vedrerende offentlige debitorer eller garanter),
men denne ligger under mindsteverdien for kreditkvalitet, kan
debitor eller garant ikke godkendes.

b) lkke-finansielle selskaber, der optreeder som debitor eller garant:
Hvis den kilde, som modparten har valgt, giver en kreditvurdering,
der ligger pé eller over mindstevaerdien for kreditkvalitet, kan debitor
eller garant godkendes (7°) (7).

Hvis der foreligger en kreditvurdering fra det system eller den kilde,
som er valgt af modparten, men denne ligger under mindstevaerdien
for kreditkvalitet, kan debitor eller garant ikke godkendes. Hvis der
ikke foreligger en kreditvurdering, séledes at kreditstandarden kan
fastslas, kan debitor eller garant ikke godkendes.

() Ved omseettelige aktiver udstedt af ikke-finansielle selskaber, som ikke er rated af et

godkendt eksternt kreditvurderingsbureau, geelder dette krav for kreditvurderingen af
udstedere.

(") Hvis der foreligger flere, eventuelt modstridende vurderinger fra eksterne kreditvurde-
ringsburcauer geldende for den samme udsteder/debitor eller garant, anvendes den
bedste af disse kreditvurderinger.

(%) Fortegnelser over enheder, som tilherer de tre klasser, samt kriterierne for opdelingen af
udstedere, debitorer og garanter i de tre klasser forventes at foreligge, sammen med link
til de nationale tilsynsmyndigheders relevante websteder, pd Den Europziske Banktil-
synsmyndigheds (EBA) websted www.eba.europa.eu/.

(") Hvis modparten har valgt et eksternt kreditvurderingsbureau som kilde, kan denne
anvende first best-reglen: Hvis der foreligger flere, eventuelt modstridende vurderinger
fra eksterne kreditvurderingsbureauer galdende for den samme udsteder/debitor eller
garant, anvendes den bedste af disse kreditvurderinger.

("7) Ved specifikke kreditvurderingssystemer kan mindsteverdien for kreditkvalitet justeres
efter overvagningsprocessen (se afsnit 6.3.5).
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Garantier: En garanti skal opfylde folgende krav:

a) En garanti anses for acceptabel, hvis garanten ubetinget og uigenkal-
deligt har garanteret debitors forpligtelser med hensyn til betaling af
hovedstol, rente og andre skyldige beleb i forbindelse med gaelds-
fordringen til dennes indehaver, indtil disse forpligtelser er helt
opfyldt. I denne henseende skal en garanti, der anses for acceptabel,
ikke nedvendigvis vedrere gaeldsfordringen specifikt, men kan blot
gelde for debitor, forudsat den ogsé omfatter den pageldende gaelds-
fordring.

b

=~

Garantien skal kunne geres gaeldende pa anfordring (uathengigt af
den underliggende galdsfordring). Garantier stillet af offentlige enhe-
der, der kan opkraeve skatter, skal enten kunne geres geeldende péa
anfordring eller pd anden made indeholde bestemmelser om omga-
ende og rettidig betaling ved misligholdelse. Garantens forpligtelser i
henhold til garantien skal mindst vere ligestillet og sideordnet med
garantens evrige usikrede forpligtelser.

o
~

Garantien skal vare underlagt lovgivningen i en EU-medlemsstat.
Den skal vare juridisk gyldig og bindende og skal kunne geres
geldende over for garanten.

d

=

Inden det garanterede aktiv kan anses for beldnbart, skal der
indsendes en juridisk bekraftelse af garantiens juridiske gyldighed,
bindende effekt og retsgyldighed. Bekraftelsens form og indhold skal
kunne accepteres af Eurosystemet. Den juridiske bekreeftelse skal
ogséd angive, at garantien ikke er en personlig garanti, som kun kan
gores gaeldende af gaeldsfordringens kreditor. Hvis garanten er etab-
leret i et andet retssystem end det, som garantien herer under, skal
det ogsa fremga af den juridiske bekreftelse, at garantien er
geldende og retsgyldig i henhold til den lovgivning, der galder for
garantens etablering. Den juridiske bekreeftelse skal indsendes til
gennemsyn i den nationale centralbank i den jurisdiktion, hvis lov
er geldende for geldsfordringen. Kravet om en juridisk bekraftelse
gelder ikke ved garantier stillet af offentlige enheder, der kan
opkraeve skatter. Kravet om retsgyldighed er underlagt de konkurs-
retlige og billighedsretlige regler samt lignende regler og retsprincip-
per, der matte gaelde for garanten og berere kreditorernes rettigheder
over for garanten generelt.

6332 Ikke-omsettelige detailgaldsinstrumenter med

pant i fast ejendom

De hgje kreditstandarder for ikke-omsettelige detailgeeldsinstrumenter
med pant i fast ejendom skal vare i overensstemmelse med kreditkvali-
tetstrin 2 pd Eurosystemets harmoniserede ratingskala (7®). En ramme for
kreditvurdering af disse galdsinstrumenter, der relaterer sig til jurisdik-
tion, vil blive nermere fastsat af de nationale centralbanker i den anven-
delige nationale dokumentation.

Godkendelseskriterier for kreditvurderingssystemer

Eurosystemets rammer for kreditvurdering er baseret pd kreditvurde-
ringsoplysninger fra fire kilder. For hver kilde kan der vare flere kredit-
vurderingssystemer.

Pa ECB's websted www.ecb.europa.eu findes en liste over godkendte
eksterne kreditvurderingsbureauer, de nationale centralbankers interne
kreditvurderingssystemer og ratingverktejer udbudt af tredjemand (7).

() Som nzrmere angivet i Eurosystemets harmoniserede ratingskala, der er offentliggjort

pad ECB's websted www.ecb.europa.eu/.

(") Eurosystemet offentligger kun disse oplysninger i forbindelse med Eurosystemets kredi-
toperationer og patager sig ikke noget ansvar for vurderingen af de godkendte kredit-
vurderingssystemer.
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6.3.4.1.

6.3.4.2.

6.3.4.3.

Eksterne kreditvurderingsbureauer som kilde

Eksterne kreditvurderingsbureauer, hvis kreditvurderinger kan anvendes
af kreditinstitutter til at fastsette risikoveegtede engagementer i henhold
til kapitalkravsdirektivet, kan anvendes som kilde (*°). I forbindelse med
Eurosystemets kreditvurderingsrammer gelder folgende generelle krite-
rier for godkendelse af eksterne kreditvurderingsbureauer:

a) Eksterne kreditvurderingsbureauer skal vare formelt anerkendt af de
relevante EU-tilsynsmyndigheder i de eurolande, hvor de vil blive
anvendt i overensstemmelse med kapitalkravsdirektivet.

b) De eksterne kreditvurderingsbureauer skal opfylde operationelle krite-
rier og yde relevant deekning for at sikre en effektiv gennemforelse af
Eurosystemets rammer for kreditvurdering. Navnlig er anvendelsen af
deres kreditvurderinger betinget af, at Eurosystemet rader over infor-
mation om disse vurderinger samt information til sammenligning og
tildeling (»mapping«) af vurderingerne i forhold til Eurosystemets
kreditvurderingsrammers kreditkvalitetstrin og mindstevardien for
kreditkvalitet samt til gennemferelsen af performanceovervigningen
(se afsnit 6.3.5).

Eurosystemet forbeholder sig ret til at afgere, om det accepterer et
eksternt kreditvurderingsbureau til sine udlansoperationer. Afgerelsen
treffes ved hjelp af bl.a. performanceovervagningen.

Et eksternt kreditvurderingsbureau, der indgéar i Eurosystemets rammer
for kreditvurdering, er omfattet af Eurosystemets performanceovervag-
ning (se afsnit 6.3.5). Sammen med performanceovervagningsdataene
forelegges desuden en attest, underskrevet af den administrerende
direktor eller en underskriftsberettiget med ansvar for revision eller
compliancefunktionen i det eksterne kreditvurderingsbureau, hvormed
det eksterne kreditvurderingsbureau bekrafter, at performanceovervag-
ningsoplysningerne er korrekte og gyldige.

Interne kreditvurderingssystemer i de nationale
centralbanker anvendt som kilde

Denne kilde bestar pad nuverende tidspunkt af de fire kreditvurderings-
systemer, der drives af Deutsche Bundesbank, Banco de Espaiia, Banque
de France og Oesterreichische Nationalbank. Nationale centralbanker,
der beslutter at udvikle deres eget interne kreditvurderingssystem, vil
skulle gennemga en valideringsprocedure, som udferes af Eurosystemet.
Interne kreditvurderingssystemer er omfattet af Eurosystemets perfor-
mance-overvagning (se afsnit 6.3.5).

Desuden skal modparten gjeblikkeligt underrette den nationale central-
bank med det interne kreditvurderingssystem om alle kreditbegiven-
heder, som kun modparten er vidende om, herunder forsinkelse i de
angivne debitorers betalinger.

Endvidere opstiller den relevante nationale centralbank i lande, hvor
detailgeldsinstrumenter med pant i fast ejendom mobiliseres, rammer
for kreditvurdering af denne type aktiver i overensstemmelse med Euro-
systemets rammer for kreditvurdering. Disse rammer indgér i den érlige
performanceovervagning.

Interne ratingbaserede systemer som kilde

Hvis en modpart ensker at anvende et internt ratingbaseret system til at
vurdere kreditkvaliteten hos belanbare geldsinstrumenters debitorer,

(®%) Eksterne kreditvurderingsbureauer benazvnes ofte ratingbureauer pa de finansielle

markeder.
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udstedere eller garanter, skal modparten indhente tilladelse fra sin egen
nationale centralbank. Til dette formél indsendes en ansegning sammen
med folgende dokumenter (®'):

a) En kopi af afgerelsen fra den relevante banktilsynsmyndighed i EU,
hvorved modparten gives tilladelse til at anvende sit interne rating-
baserede system til kapitalkravsformal pa konsolideret eller ikke-
konsolideret grundlag, samt eventuelle konkrete betingelser for
denne anvendelse. En kopi af afgerelsen er ikke pékravet, hvis
den relevante tilsynsmyndighed sender disse oplysninger direkte til
den relevante nationale centralbank.

b) Oplysninger om fremgangsmade ved vurderingen af debitorers sand-
synlighed for misligholdelse samt data om ratingkategorier og tilknyt-
tede sandsynligheder for misligholdelse gennem et dr, som anvendes
til at bestemme godkendte ratingkategorier.

c) En kopi af de oplysninger under sgjle 3 (markedsdisciplin), som
modparten skal offentliggere regelmaessigt i henhold til kravene om
markedsdisciplin under sgjle 3 inden for Basel II-reglerne og kapital-
kravsdirektivet.

d) Navn og adresse pa bade den kompetente banktilsynsmyndighed og
den eksterne revisor.

Anseggningen skal vere underskrevet af modpartens administrerende
direktor, ekonomidirektor eller et andet medlem af den everste ledelse
eller af en underskriftsberettiget pa en af disse lederes vegne.

Ovenstéende bestemmelser finder anvendelse pd alle modparter uanset
status — moderselskab, datterselskab eller filial — og uanset om
godkendelsen af det interne ratingbaserede system kommer fra tilsyns-
myndigheden i det samme land (hvad angar et moderselskab og even-
tuelt datterselskaber) eller fra en tilsynsmyndighed i det land, hvor
moderselskabet har hjemsted (hvad angar filialer og eventuelt dattersel-
skaber).

En modparts filial eller datterselskab kan anvende moderselskabets
interne ratingbaserede system, hvis Eurosystemet har godkendt anven-
delsen af det interne ratingbaserede system i forbindelse med Eurosyste-
mets rammer for kreditvurdering.

Modparter, der anvender et internt ratingbaseret system som angivet
ovenfor, er ogsd omfattet af Eurosystemets performanceovervagning
(se afsnit 6.3.5). Ud over de oplysningskrav, der indgar i denne
proces, har modparten ogsé pligt til arligt (eller pa anmodning af den
relevante nationale centralbank) at udlevere folgende oplysninger,
medmindre den relevante tilsynsmyndighed sender disse oplysninger
direkte til den relevante nationale centralbank:

a) En kopi af den nyeste vurdering af modpartens interne ratingbaserede
system foretaget af modpartens tilsynsmyndighed oversat til et af den
nationale centralbanks arbejdssprog.

b) Eventuelle endringer af modpartens interne ratingbaserede system,
som tilsynsmyndigheden har anbefalet eller kraevet, samt datoen,
hvor disse @ndringer skal vare gennemfort.

c) Den érlige ajourfering af de oplysninger under sgjle 3 (markedsdisci-
plin), som modparten skal offentliggere regelmaessigt i henhold til
kravene om markedsdisciplin under sgjle 3 inden for Basel II-
reglerne og kapitalkravsdirektivet.

d) Oplysninger om den kompetente banktilsynsmyndighed og den
eksterne revisor.

(®") De angivne dokumenter oversettes om fornedent til et af den pageldende nationale
centralbanks arbejdssprog.
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6.3.4.4.

Disse arlige oplysninger skal vare underskrevet af modpartens admini-
strerende direktor, gkonomidirekter eller et andet medlem af den gverste
ledelse eller af en underskriftsberettiget pd en af disse lederes vegne.
Modpartens relevante tilsynsmyndighed og eventuelle eksterne revisor
modtager en kopi af denne skrivelse fra Eurosystemet.

Tredjemands ratingvarktejer som kilde

Ratingvaerktejer, der anvendes som kilde, bestar af enheder, der vurderer
debitorers kreditkvalitet, hovedsagelig ved hjelp af kvantitative modeller
pa en systematisk og mekanisk méde bl.a. pa grundlag af reviderede
regnskaber, og hvis kreditvurderinger ikke er beregnet til offentligge-
relse. En leverander af ratingvaerktejer, der ensker at deltage som
eksternt kreditvurderingsbureau, skal fremsende en anmodning til den
nationale centralbank i den medlemsstat, hvor denne har hjemsted, og
anvende den blanket, som Eurosystemet har udarbejdet, sammen med
yderligere oplysninger, séledes som det fremgér af blanketten. Modpar-
ter, der ensker at benytte en bestemt udbyder af ratingvarktejer som
eksternt kreditvurderingsbureau, som ikke er godkendt af Eurosystemet,
skal fremsende en anmodning til den nationale centralbank i den
medlemsstat, hvor denne har hjemsted, og anvende den blanket, som
Eurosystemet har udarbejdet, sammen med yderligere oplysninger,
sdledes som det fremgar af blanketten. Eurosystemet afger, hvorvidt
udbyderen af ratingverktejer kan godkendes. Afgerelsen sker pa
grundlag af en vurdering af, om udbyderen overholder de godkendel-
seskriterier, som Eurosystemet har opstillet (%2).

Desuden skal modparten underrette udbyderen af ratingveerktejet om alle
kreditbegivenheder, som kun modparten er vidende om, herunder forsin-
kelse i de angivne debitorers betalinger.

En udbyder af ratingveerktej, der indgér i Eurosystemets rammer for
kreditvurdering, skal indgé en aftale om at vare omfattet af Eurosyste-
mets performanceovervagning (*%) (se afsnit 6.3.5). Udbyderen af rating-
vaerktajer skal opstille og vedligeholde den nedvendige infrastruktur for
overvagning af den statiske pulje. Opbygningen og evalueringen af den
statiske pulje skal opfylde de generelle krav til performanceovervagning
inden for Eurosystemets rammer for kreditvurdering. Udbyderen af
ratingveerktejer skal patage sig at underrette Eurosystemet om udfaldet
af evalueringen, ndr denne er udfert af udbyderen af ratingveerktejer.
Sammen med performanceovervagningsdataene foreleegges desuden en
attest, underskrevet af den administrerende direkter eller en underskrifts-
berettiget med ansvar for revision eller compliancefunktionen inden for
ratingveerkteojet, hvormed det bekreftes, at performanceovervagnings-
oplysningerne er korrekte og gyldige. De skal forpligte sig til internt
at opbevare oplysninger om statiske puljer og misligholdelse i fem é&r.

Performanceovervagning af kreditvurderingssystemer

Alle kreditvurderingssystemer er underlagt performanceovervagning
inden for Eurosystemets rammer for kreditvurdering. For hvert kredit-
vurderingssystem bestar performanceovervagningen inden for Eurosyste-
mets rammer for kreditvurdering af en arlig efterfolgende sammenligning
af: a) de observerede misligholdelsesfrekvenser for alle godkendte
enheder og instrumenter, der er rated af kreditvurderingssystemet, hvor
disse enheder og instrumenter grupperes i statiske puljer pa grundlag af
bestemte karakteristika, fx kreditrating, aktivklasse, industrigren, kredit-
vurderingsmodel, og b) Eurosystemets mindsteverdi for kreditkvalitet,

(®) Godkendelseskriterierne er opfort pA ECB's websted www.ecb.europa.eu/.
(®3) Modparten skal gjeblikkeligt underrette udbyderen af ratingveerktejet om alle kreditbegi-
venheder, som kan tyde pa forringelse af kreditkvaliteten.
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6.4.
6.4.1.

som er fremkommet ved den sandsynlighed for misligholdelse (PD), der
anvendes som benchmark (der anvendes to benchmark-PD'er: en PD pa
0,10 % i en etrig periode, der anses for at svare til en kreditvurdering
pé kreditkvalitetstrin 2, og en PD pa 0,40 % i en etarig periode, der
anses for at svare til en kreditvurdering pa kreditkvalitetstrin 3 pa Euro-
systemets harmoniserede ratingskala). Formalet med processen er at
sikre, at kreditvurderingssystemets ratings fortsat klassificeres korrekt
pa Eurosystemets harmoniserede ratingskala, og at udfaldet af kreditvur-
deringer er sammenligneligt pa tvers af systemer og kilder.

Det forste element i processen er udbyderen af kreditvurderingssystemets
arlige opstilling af listen over enheder og instrumenter med kreditvurde-
ringer, der ligger inden for Eurosystemets mindsteveerdi for kreditkvalitet
i begyndelsen af overvagningsperioden. Herefter fremsender udbyderen
af kreditvurderingssystemet denne liste til Eurosystemet ved brug af den
formular, som Eurosystemet stiller til radighed, der indeholder felter til
identifikation, klassificering og kreditvurdering. Det andet element i
processen finder sted ved afslutningen af overvagningsperioden pa 12
méneder, hvor udbyderen af kreditvurderingssystemet opdaterer perfor-
mancedataene for enhederne og instrumenterne pa listen. Eurosystemet
forbeholder sig ret til at anmode om yderligere oplysninger, som er
nedvendige for at udfere performanceovervigning.

Den observerede misligholdelsesfrekvens for de statiske puljer i et
kreditvurderingssystem registreret i en etarig periode indgar i performan-
ceovervagningen inden for Eurosystemets rammer for kreditvurdering,
som omfatter en 4rlig standardvurdering og en vurdering over en
leengere periode. Ved en vesentlig afvigelse mellem den observerede
misligholdelsesfrekvens for de statiske puljer og mindsteverdien for
kreditkvalitet over en arlig og/eller flerdrig periode retter Eurosystemet
henvendelse til udbyderen af kreditvurderingssystemet med henblik pa at
analysere arsagerne til afvigelsen. Denne procedure kan munde ud i en
korrigering af den mindstevaerdi for kreditkvalitet, der glder for det
pageldende system.

Eurosystemet kan beslutte at suspendere eller udelukke kreditvurderings-
systemet, safremt der ikke iagttages forbedringer med hensyn til syste-
mets performance over en arrekke. Ved tilsideszttelse af reglerne inden
for Eurosystemets rammer for kreditvurdering vil kreditvurderings-
systemet desuden blive udelukket fra Eurosystemets rammer for kredit-
vurdering. Hvis en reprasentant for kreditvurderingssystemet fremsender
ukorrekte eller ufuldsteendige oplysninger i forbindelse med performan-
ceovervagning, kan Eurosystemet undlade at udelukke kreditvurderings-
systemet, safremt der er tale om mindre uregelmassigheder.

Risikostyring
Generelle principper

Risikostyringen i forbindelse med de underliggende aktiver i Eurosyste-
mets kreditoperationer har til formal at beskytte Eurosystemet mod
okonomiske tab i tilfeelde af, at de underliggende aktiver skal realiseres
pa grund af misligholdelse fra en modparts side. Eurosystemet kan
benytte sig af de risikostyringsinstrumenter, som er beskrevet i boks 7.

Eurosystemet anvender serlige risikostyringsinstrumenter, alt efter
hvilken type underliggende aktiver modparten leverer. ECB
fastseetter passende risikostyringsinstrumenter for bade omsattelige og
ikke-omszettelige belanbare aktiver. Risikostyringsinstrumenterne er stort
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set harmoniserede i hele euroomrddet (**) og ber sikre ensartede,
gennemsigtige og ikke-diskriminerende betingelser for alle typer belan-
bare aktiver i hele euroomradet.

Eurosystemet forbeholder sig ret til om nedvendigt at anvende yderligere
risikostyringsinstrumenter for at sikre en passende risikobeskyttelse af
Eurosystemet i overensstemmelse med ESCB-statuttens artikel 18.1.
Sadanne instrumenter, som skal anvendes ensartet, gennemsigtigt og
ikke-diskriminerende, kan ogsé anvendes i forhold til specifikke modpar-
ter, hvis det er nedvendigt for at sikre en saddan beskyttelse.

BOKS 7
Risikostyringsinstrumenter

Eurosystemet anvender folgende risikostyringsinstrumenter:

a) Haircuts

Eurosystemet anvender »haircuts« ved vardiansettelse af underlig-
gende aktiver. Det indebzerer, at veerdien af det underliggende
aktiv beregnes som aktivets kursvaerdi minus en vis procentdel
(haircut).

b) Variationsmarginer (tilpasning til markedsvceerdi)

Eurosystemet kraever, at kursvardien af de underliggende aktiver i
likviditetstilforende tilbageforselsforretninger efter fradrag af
haircut holdes pé et bestemt niveau. Det indeberer, at den natio-
nale centralbank pélaegger modparten at levere yderligere aktiver
eller kontanter (dvs. den foretager et margin call), hvis de under-
liggende aktivers verdi, malt regelmassigt, falder til under et
bestemt niveau. Tilsvarende returneres overskydende aktiver eller
kontanter til modparten, hvis de underliggende aktivers veerdi efter
en genberegning ligger over et bestemt niveau. (De relevante
beregninger i forbindelse med margin calls er beskrevet i boks 8).

c) Begreensninger i brugen af usikrede geeldsinstrumenter

Eurosystemet anlegger begrensninger for brugen af usikrede
geldsinstrumenter, som beskrevet i afsnit 6.4.2.

Eurosystemet kan ogsa nar som helst, det er nedvendigt, anvende
folgende risikostyringsinstrumenter for at sikre passende risikobe-
skyttelse af Eurosystemet i overensstemmelse med ESCB-statuttens
artikel 18.1.

d) [Initialmarginer

Eurosystemet kan anvende initialmarginer i de likviditetstilforende
tilbageforselsforretninger. Det indebarer, at modparterne skal
levere underliggende aktiver, hvis verdi mindst svarer til den
likviditet, som Eurosystemet stiller til radighed, plus initialmargi-
nen.

(®*) Pa grund af operationelle forskelle mellem medlemsstaterne kan nogle forskelle gore sig

geeldende med hensyn til risikokontrolinstrumenter. For eksempel pa grund af operatio-
nelle forskelle mellem medlemsstaternes procedurer for modparters levering af under-
liggende 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 foreckomme mindre forskelle med
hensyn til tidspunktet for vaerdiansattelse og andre operationelle karakteristika i forbin-
delse med rammerne for risikostyring. Desuden kan verdiansettelsesteknikkernes preeci-
sionsgrad med hensyn til ikke-omszttelige aktiver variere, hvilket afspejles i det gene-
relle haircuts-niveau (se afsnit 6.4.3).
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e) Begreensninger i forbindelse med udstedere/debitorer eller
garanter

Eurosystemet kan anvende supplerende begrensninger for
eksponering i forhold til udstedere/debitorer/eller garanter ud
over dem, der gelder for usikrede galdsinstrumenter. Sadanne
begreensninger kan ogsé anvendes i forhold til bestemte modparter,
iser hvis der synes at vare en hgj grad af sammenfald mellem
modpartens kreditkvalitet og kreditkvaliteten pa de aktiver, som
modparten stiller som sikkerhed.

f) Anvendelse af supplerende haircuts

Eurosystemet kan anvende supplerende haircuts om nedvendigt for
at sikre en passende risikobeskyttelse af Eurosystemet i overens-
stemmelse med ESCB-statuttens artikel 18.1.

g) Yderligere garantier

Eurosystemet kan kraeve yderligere garantier af gkonomisk velfun-
derede enheder for at acceptere visse aktiver.

h) Udelukkelse

Eurosystemet kan udelukke visse aktiver fra anvendelse i sine
pengepolitiske operationer. En sadan udelukkelse kan ogsa
anvendes i forhold til bestemte modparter, iser hvis der synes at
vaere en hej grad af sammenfald mellem modpartens kreditkvalitet
og kreditkvaliteten pad de aktiver, som modparten stiller som
sikkerhed.

6.4.2.  Risikostyring for omscettelige aktiver

Rammerne for risikostyring i forbindelse med beldnbare omszattelige
aktiver omfatter folgende:

a) Belanbare omsettelige aktiver henfores til en af fem likviditetskate-
gorier baseret pa udstederklassifikation og aktivtype. Dette er
beskrevet i tabel 6.

b) De enkelte geldsinstrumenter er underlagt serlige haircuts. Ved
haircuts trazkkes en vis procentdel fra det underliggende aktivs kurs-
vaerdi. De haircuts, der anvendes til galdsinstrumenterne i kategori |
til IV varierer i forhold til restlebetid og kuponstruktur som
beskrevet i tabel 7 for beldnbare omsettelige gaeldsinstrumenter
med fast kuponrente og nulkuponrente (%).

c) Eurosystemet begrenser anvendelsen af usikrede gaeldsinstrumenter,
der er udstedt af et kreditinstitut eller en anden enhed, med hvem en
modpart i Eurosystemet har en snaver forbindelse som defineret i
afsnit 6.2.3. Sddanne aktiver kan kun anvendes som sikkerhed af en
modpart, for sd vidt vaerdien, som Eurosystemet har tildelt en sadan
sikkerhed, efter anvendelse af haircuts ikke overstiger 5 pct. af den
samlede vardi af de sikkerheder, som pagaldende modpart har stil-
let, efter anvendelse af haircuts. Denne begraensning gelder ikke for
aktiver, der er garanteret af en enhed inden for den offentlige sektor,
der har ret til at opkrave skatter, eller hvis vardien af aktiverne efter
haircuts ikke overstiger 50 mio. euro. I tilfelde af en fusion mellem
to eller flere udstedere af siddanne aktiver, eller etablering af en
snever forbindelse mellem siddanne udstedere, behandles disse
udstedere som en udstedergruppe i forbindelse med denne begrans-
ning kun op til ét ar efter datoen for fusionen eller etablering af den
snavre forbindelse.

(35) De haircuts, der anvendes i forbindelse med verdipapirer med fast kuponrente, anvendes

ogsa i forbindelse med gaeldsinstrumenter, hvis kuponrente er knyttet til en andring i
udstederens rating eller til indeksobligationer.
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d) Individuelle geeldsinstrumenter, som indgar i kategori V, er underlagt

e)

et haircut pad 16 pct. uanset lobetid eller kuponstruktur.

Individuelle verdipapirer af asset-backed-typen, serligt dakkede
obligationer (serligt dekkede obligationer af Jumbo-typen, traditio-
nelle serligt deekkede obligationer og andre serligt deeckkede obliga-
tioner) og usikrede geeldsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter,
som vurderes teoretisk i overensstemmelse med afsnit 6.5, er under-
lagt et yderligere haircut. Dette haircut foretages direkte i forbindelse
med den teoretiske vardiansattelse af det enkelte gaeldsinstrument i
form af en verdinedskrivning pa 5 pct.

Tabel 6

Likviditetskategorier for omsaettelige aktiver (')

Kategori 1

Kategori 1T

Kategori IIT

Kategori IV

Kategori V

Geldsinstrumenter
udstedt af staten

Geldsinstrumenter
udstedt af regio-
nale og lokale
myndigheder

Traditionelle
serligt dekkede
obligationer

Geldsinstrumenter
udstedt af kredit-
institutter (usik-
rede)

Verdipapirer af
asset-backed-typen

Geldsinstrumenter
udstedt af central-
banker (%)

Serligt dekkede
obligationer af
Jumbo-typen ()

Geldsinstrumenter
udstedt af ikke-
finansielle virk-
somheder og andre
udstedere (%)

Geldsinstrumenter
udstedt af finansi-
elle virksomheder
bortset fra kredit-
institutter (usik-
rede)

Geldsinstrumenter
udstedt af agenci-

es ()

Andre serligt
deekkede obliga-
tioner (%)

Geldsinstrumenter
udstedt af over-
nationale institu-
tioner

(') Generelt er udstederklassifikationen bestemmende for likviditetskategorien. Alle veardipapirer af asset-backed typen
herer dog til kategori V uanset udstederens klassifikation, og serligt deekkede obligationer af Jumbo-typen herer til
kategori II, mens traditionelle serligt dekkede obligationer, andre sarligt dekkede obligationer og andre geldsinstru-
menter udstedt af kreditinstitutter herer til kategori IIT og IV.

(?) Geeldsbeviser udstedt af ECB og geldsinstrumenter udstedt af de nationale centralbanker inden euroens indferelse i de
respektive medlemsstater herer til likviditetskategori 1.

(®) Kun instrumenter med en udstedelsesvaerdi pd mindst 1 mia. euro, for hvilke mindst tre market makers lobende stiller
kebs- og salgspriser, herer til aktivklassen sarligt dekkede obligationer af Jumbo-typen.

(%) Kun omsettelige aktiver udstedt af udstedere, som af ECB er klassificeret som »agencies«, herer til likviditetskategori
II. Omseettelige aktiver udstedt af andre agencies herer til likviditetskategori III eller IV, athaengig af udsteder og aktiv.

(°) Dzekkede obligationer, som ikke er i overensstemmelse med reglerne for investeringsforeninger (non-UCITS-compli-
ant), herunder bade strukturerede sarligt deekkede obligationer og multi-udsteder sarligt deekkede obligationer herer til
kategori III.

g) Det haircut, der anvendes pad omsattelige geldsinstrumenter, som er
omfattet af likviditetskategori I til IV med variabel kuponrente (3°),
er det samme, som det, der gelder for en kurv af instrumenter med
fast kuponrente med lebetider pa 0-1 &r i den likviditetskategori og
den kreditkvalitetskategori, som instrumentet tilherer.

(®) En kuponrente anses for variabel, hvis den er knyttet til en referencerente, og rente-

tilpasningsperioden 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 gelds-
instrumentets restlebetid.
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h) De risikostyringsinstrumenter, der anvendes i forbindelse med et
omsatteligt geldsinstrument med flere typer rentebetaling, som
omfattes af kategorierne I til IV, athanger alene af rentebetalingerne
i instrumentets restlobetid. I forbindelse med saddanne instrumenter
anvendes det hgjeste af de haircuts, der geelder for geldsinstrumenter
med samme restlebetid, og alle rentebetalinger af de typer, der fore-
kommer i instrumentets restlobetid, tages i betragtning.

i) Der anvendes ikke haircuts i forbindelse med likviditetsopsugende
operationer.

J) Alt efter retssystem og nationalt operationelt system kan de nationale
centralbanker tillade pooling af underliggende aktiver og/eller krave
oremarkning af de aktiver, der anvendes i den enkelte transaktion.
Ved pooling samler modparten en pulje af tilstreekkelige underlig-
gende aktiver, som den stiller til rddighed for centralbanken som
sikkerhed for de relevante 1&n hos centralbanken. De individuelle
aktiver er saledes ikke knyttet til bestemte kreditoperationer. Ved
oremarkning er hver kreditoperation derimod knyttet til bestemte,
identificerbare aktiver.

k) Aktiverne veardiansettes dagligt. De nationale centralbanker
beregner dagligt de underliggende aktivers pakrevede verdi under
hensyntagen til endringer i sterrelsen af udestdende lan, princip-
perne for vaerdianszttelse ifelge afsnit 6.5 og de kravede haircuts.

Tabel 7

Haircuts i forbindelse med belinbare omszattelige aktiver

Likviditetskategorier

Rest- Kategori 1 Kategori II (*) Kategori III (*) Kategori IV (*)
Kreditkvalitet lebetid Kategori
(&r) Fast Nulku- Fast Nulku- Fast Nulku- Fast Nulku- e\lle({’:)m
kupon- [ ponrent- | kupon- |ponrent- | kupon- kupon-
ponrente ponrente
rente e rente e rente rente
Trin 1 og 2 0-1 0,5 0,5 1,0 1,0 1,5 1,5 6,5 6,5
(AAA til
A-) (¥%) 1-3 1,5 1,5 2,5 2,5 3,0 3,0 8,5 9,0
3-5 2,5 3,0 35 4,0 5,0 5,5 11,0 11,5
16
5-7 3,0 3,5 4,5 5,0 6,5 7,5 12,5 13,5
7-10 4,0 4,5 5,5 6,5 8,5 9,5 14,0 15,5
> 10 5,5 8,5 7,5 12,0 11,0 16,5 17,0 22,5
Trin 3 (BBB + 0-1 5,5 5,5 6,0 6,0 8,0 8,0 15,0 15,0
til BBB-) (**)
1-3 6,5 6,5 10,5 11,5 18,0 19,5 27,5 29,5
3-5 7,5 8,0 15,5 17,0 25,5 28,0 36,5 39,5 Ikke
belan-
5-7 8,0 8,5 18,0 20,5 28,0 31,5 38,5 43,0 bar
7-10 9,0 9,5 19,5 22,5 29,0 33,5 39,0 44,5
> 10 10,5 13,5 20,0 29,0 29,5 38,0 39,5 46,0

(*) Individuelle verdipapirer af asset-backed-typen, serligt dakkede obligationer (serligt daekkede obligationer af
Jumbo-typen, traditionelle sarligt dekkede obligationer og andre serligt daekkede obligationer) og udaekkede banko-
bligationer, som vurderes teoretisk i overensstemmelse med afsnit 6.5, er underlagt et yderligere haircut. Dette haircut
foretages direkte i forbindelse med den teoretiske vardiansattelse af det enkelte instrument i form af en vardined-
skrivning pa 5 pct.

(**) Ratings som narmere angivet i Eurosystemets harmoniserede ratingskala, der er offentliggjort paA ECB's websted
www.ecb.europa.eu/.
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1) Hvis de underliggende aktiver efter verdiansattelsen ikke opfylder
kravene for den pagaeldende dag, udferes symmetriske margin calls.
For at nedbringe frekvensen af margin calls kan de nationale central-
banker anvende en terskelveerdi, der i si fald skal veere 0,5 pct. af
den maengde likviditet, der tilferes. Alt efter jurisdiktion kan de
nationale centralbanker krave, at margin calls gennemferes som
levering af yderligere aktiver eller som kontantbetalinger. Det inde-
berer, at modparterne skal levere yderligere aktiver (eller kontanter),
hvis de underliggende aktivers kursveerdi falder under den nedre
terskelverdi. Tilsvarende returnerer den nationale centralbank over-
skydende aktiver (eller kontanter) til modparten, hvis de underlig-
gende aktivers kursveardi efter en genberegning ligger over den evre
teerskelveerdi (se boks 8).

m

=

I systemer med pooling kan modparterne ombytte underliggende
aktiver dagligt.

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

o) ECB kan til enhver tid beslutte at fjerne individuelle galdsinstru-
menter fra listen over belanbare omsettelige aktiver (%7).

BOKS 8
Beregning af margin calls

Den samlede meengde beldnbare aktiver J (for j = 1 til J; veerdien C;,
pé tidspunktet £), som en modpart skal stille til radighed for en rakke
likviditetstilferende operationer I (for i = 1 til I; mangden L;, pé
tidspunktet ¢) beregnes ved folgende formel:

I .
D L Y (1-h)Cy M

Il
~.
Il

hvor:

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

Hvis 7 er tiden mellem genberegningerne, er margin callgrundlaget pa
tidspunktet ¢ + 7 lig med:

I J
M, . = ZLi1t+Z_Z(1_hj)Cj.t+r (2)

i=1 j=1

Alt efter de operationelle karakteristika ved de nationale centralbankers
sikkerhedsstyringssystemer kan de nationale centralbanker ogsé tage
hensyn til pdlebne renter pa den likviditet, som tilferes i udestidende
operationer, i beregningen af margin callgrundlaget.Margin calls
gennemfores kun, hvis margin callgrundlaget er sterre end en given
terskelveerdi.

(®7) Hvis et gaeldsinstrument anvendes i en af Eurosystemets kreditoperationer pa det tids-
punkt, hvor det slettes pa listen over omsattelige aktiver, skal det fjernes sd hurtigt som
muligt.
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Lad k= 0,5 % angive terskelprocenten. I et system med eremaerkning
(I = 1) gennemfores et margin call, nar:

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

M, ., <-k-L;, (den nationale centralbank betaler margin call til
modparten).

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

I
M, . > k- ZL[.I+I

i=1

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

)i
IDC = -M, . + k- ZL!'J+ . (hvis det er positivt)

i=1

Margin calls sikrer bade i forbindelse med eremerkning og pooling
genoprettelse af det forhold, der udtrykkes under (1) ovenfor.

6.4.3.  Risikostyring i forbindelse med ikke-omscettelige aktiver

643.1. Geldsfordringer

Rammerne for risikostyring i forbindelse med belénbare geldsfordringer
omfatter folgende:

a) De enkelte galdsfordringer er underlagt serlige haircuts. Der
anvendes forskellige haircuts alt efter restlobetid, arten af rentebeta-
ling (fast eller variabel), kreditkvalitetskategorien og den vurderings-
metode, der anvendes af den nationale centralbank (se afsnit 6.5),
som angivet i tabel 9 (%%).

b) Det haircut, der anvendes pa galdsfordringer med variable rentebe-
talinger, er det samme, som det, der anvendes pa galdsfordringer
med faste rentebetalinger, der er klassificeret i kurven med 0-1 &rs
lobetid med samme kreditkvalitet og samme vurderingsmetode (vur-
dering pa grundlag af en teoretisk kurs, fastsat af den nationale
centralbank, eller pd grundlag af det udestdende beleb, fastsat af
den nationale centralbank). En rentebetaling anses for variabel, hvis
den er knyttet til en referencerente, og rentetilpasningsperioden for
renten hgjst er 1 ar. Rentebetalinger, hvis rentetilpasningsperiode er
over 1 ar, anses for faste, og den relevante lobetid i forbindelse med
haircuts er galdsfordringens restlobetid.

c) De risikostyringsinstrumenter, der anvendes i forbindelse med en
geldsfordring med flere typer rentebetaling, athanger alene af rente-
betalingerne i geldsfordringens restlobetid. Hvis der er flere typer
rentebetaling i gaeldsfordringens restlebetid, behandles de resterende
rentebetalinger som faste rentebetalinger, hvor den relevante lgbetid
for haircuttet er geeldsfordringens restlabetid.

d) De nationale centralbanker anvender samme taerskelprocent (hvis en
sadan anvendes) i margin calls for omsettelige og ikke-omsettelige
aktiver.

(®%) Haircuts anvendt pa geeldsfordringer med faste rentebetalinger anvendes ogsé pé geelds-

fordringer med rentebetalinger, der er indekseret til inflationen.
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6.4.3.2.

6.4.3.3.

6.5.

Tabel 9

Haircuts i forbindelse med gzldsfordringer med faste rentebetalinger

Kreditkvalitet

Restlabetid (ar)

Vurderingsmetode

Fast rentebetaling og veerdi-

anszttelse pd grundlag af en

teoretisk kurs, fastsat af den
nationale centralbank

Fast rentebetaling og veerdi-

ansettelse pa grundlag af det
udestaende belob fastsat af
den nationale centralbank

Trin 1 og 2 0-1 8,0 10,0
(AAA til A-)
1-3 11,5 17,5
3-5 15,0 24,0
5-7 17,0 29,0
7-10 18,5 34,5
> 10 20,5 44,5
Trin 3 0-1 15,5 17,5
(BBB + til BBB-)
1-3 28,0 34,0
3-5 37,0 46,0
5-7 39,0 51,0
7-10 39,5 55,5
> 10 40,5 64,5

Ikke-omsattelige
pant i fast ejendom

detailgaldsinstrumenter med

Ikke-omsattelige detailgeldsinstrumenter med pant i fast ejendom er
underlagt et haircut pa 24 pct.

Tidsindskud

For tidsindskud galder intet haircut ved vurdering.

Verdiansattelsesprincipper i forbindelse med underliggende aktiver

Ved veardiansattelse af de underliggende aktiver i tilbageferselsforret-
ninger anvender Eurosystemet folgende principper:

Omscettelige aktiver

a) For hvert belanbart omsetteligt aktiv definerer Eurosystemet den
mest representative kurs, der skal anvendes til beregning af kurs-
verdien.

b

=~

Verdien af et omsatteligt aktiv beregnes pa grundlag af den mest
repraesentative kurs pd den sidste bankdag inden verdiansettelses-
dagen. I mangel af en reprasentativ kurs for et bestemt aktiv pa den
hverdag, der gér forud for vardiansattelsesdagen, fastsatter Eurosy-
stemet en teoretisk kurs.

C

~

Et geeldsinstruments kursveerdi eller teoretiske vardi beregnes inkl.
vedhaengende renter.

d

N

Pa grund af forskelle i de nationale retssystemer og den operationelle
praksis kan behandlingen af betalingsstrommene i forbindelse med
aktiver (fx rentebetalinger), der modtages i en tilbageforselsforretnings
lobetid, variere mellem de nationale centralbanker. Hvis betalings-
strommen overfores til modparten, sikrer de nationale centralbanker,
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at de relevante operationer stadig er helt deekket af tilstreekkelige under-
liggende aktiver, indtil overferslen finder sted. De nationale central-
banker tilstraeber, at den ekonomiske effekt af behandlingen af beta-
lingsstremme svarer til, at betalingen overferes til modparten pé beta-
lingsdagen (%).

6.5.2.  Ikke-omscettelige aktiver

Ikke-omsettelige aktiver tildeles en vardi svarende til enten den teore-
tiske kurs eller det udestdende belob.

Hvis den nationale centralbank vealger at vaerdiansette til det udestdende
beleb, vil det ikke-omsettelige aktiv muligvis blive underlagt hgjere
haircuts (se afsnit 6.4.3).

6.6. Graenseoverskridende anvendelse af belinbare aktiver

Eurosystemets modparter kan anvende belédnbare aktiver pa tvers af
grenserne, dvs. de kan opna likviditet fra den nationale centralbank i
den medlemsstat, hvor de er etableret, ved hjelp af aktiver, som befinder
sig 1 en anden medlemsstat. Underliggende aktiver skal kunne benyttes
pa tvaers af graenserne i hele euroomradet til afvikling af alle typer
operationer, hvor Eurosystemet tilforer likviditet mod sikkerhedsstillelse
i belanbare aktiver.

De nationale centralbanker (og ECB) har udviklet en mekanisme, der
sikrer, at alle belanbare aktiver, som er udstedt/deponeret i euroomradet,
kan anvendes pa tvers af grenserne. Det drejer sig om korrespondent-
centralbankmodellen (CCBM), hvor de nationale centralbanker over for
hinanden (og ECB) fungerer som depotinstitutioner (»korrespondentban-
ker«) med hensyn til de aktiver, de modtager i deres lokale registrerings-
institution eller afviklingssystem. Serlige leosninger kan anvendes i
forbindelse med ikke-omsettelige aktiver, dvs. galdsfordringer og
detailgaeldsinstrumenter med pant i fast ejendom, der ikke kan overfores
gennem et veerdipapirafviklingssystem (°°). CCBM kan bruges til sikker-
hedsstillelse i forbindelse med alle former for kreditoperationer i Euro-
systemet. Foruden CCBM kan kvalificerede links mellem vardipapir-
afviklingssystemer benyttes til grenseoverskridende overforsel af omsat-
telige aktiver ().

6.6.1.  Korrespondentcentralbankmodellen

Korrespondentcentralbankmodellen er illustreret i figur 3 nedenfor.

(®) De nationale centralbanker kan beslutte, at de som underliggende aktiver i tilbageforsels-

forretninger ikke vil acceptere gaeldsinstrumenter med betalingsstromme (fx rentebeta-
linger), der forfalder i perioden indtil udlebet af den pengepolitiske operation (se afsnit
6.2.3).

(°%) Neermere oplysninger herom findes i brochuren »Korrespondentcentralbankmodellen
(CCBM). Procedurer for Eurosystemets modparter« pa ECB's websted www.ecb.euro-
pa.eu/.

(°') Belanbare aktiver kan anvendes gennem en centralbanks konto i et vaerdipapirafviklings-
system i et andet land end det, hvor den pdgeldende centralbank ligger, hvis Eurosy-
stemet har godkendt brugen af denne konto. Siden 1999 har De Nederlandsche Bank
varet godkendt til at anvende sin konto i Euroclear Belgium til at afvikle transaktioner
med sikkerhed i de eurobonds, der er udstedt i denne internationale vardipapircentral.
Siden august 2000 har Central Bank and Financial Services Authority of Ireland varet
godkendt til at dbne en sddan 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 beldnbare aktiver deponeret i land B af en modpart i land A med henblik pa at opna kredit fra den nationale
centralbank i land A.

Land A Land B

Information om
NCB A NCB B
A fSikkerhed
Information om ‘ Kredit VPS
sikkerhed

| i
A 4 / ‘
Modpart A i Depositar

| Overforselsinstrukser A

Alle nationale centralbanker har depotkonti hos hinanden med henblik
pa grenseoverskridende anvendelse af belanbare aktiver. CCBM's
ngjagtige procedure athenger af, om de belénbare aktiver er eremarket
til bestemte transaktioner, eller om de indgér i en pulje af underliggende
aktiver (°?).

a) I et system med eremerkning er proceduren folgende: Sa snart en
modparts bud pa kredit er accepteret af den nationale centralbank i
den medlemsstat, hvor modparten er etableret (dvs. »hjemmecentral-
banken«), instruerer modparten (evt. via sin egen depotinstitution)
vaerdipapirafviklingssystemet i det land, hvor vardipapirerne er opbe-
varet, om at overfere disse til hjemmecentralbankens konto hos
centralbanken i det pageldende land. Nar hjemmecentralbanken af
korrespondentcentralbanken er blevet underrettet om, at sikkerheden
er modtaget, overfores midlerne til modparten. Centralbankerne
sender ikke midler, for de er sikre pa, at modparternes omsettelige
aktiver er modtaget af korrespondentcentralbanken. Hvis afviklings-
fristerne kreever det, kan modparterne forhdndsdeponere aktiver pa
hjemmecentralbankens konto hos korrespondentcentralbankerne ved
hjelp af CCBM-procedurerne.

b) I et system med pooling er proceduren felgende: Modparten kan til
enhver tid levere omsattelige aktiver til hjemmecentralbankens konto
hos korrespondentcentralbanken. Nér hjemmecentralbanken af korre-
spondentcentralbanken er blevet underrettet om, at de omsettelige
aktiver er indgéet, indsattes disse omsattelige aktiver pa modpartens
puljekonto.

Der er udarbejdet sarlige procedurer for grenseoverskridende anven-
delse af ikke-omsettelige aktiver, dvs. geldsfordringer og detailgeelds-
instrumenter med pant i fast ejendom (°3). Hvis der anvendes geldsfor-
dringer som sikkerhed i en greenseoverskridende sammenhang, anvendes
en CCBM-variant, der er baseret pa overdragelse af ejendomsret til,
overdragelse til pantsetning til fordel for hjemmecentralbanken eller
pant til fordel for korrespondentcentralbanken som befuldmegtiget for
hjemmecentralbanken. Endnu en ad hoc-variant baseret pa pant til fordel
for korrespondentcentralbanken som befuldmegtiget for hjemmecentral-
banken er gennemfort for at muliggere greenseoverskridende anvendelse
af detailgeldsinstrumenter med pant i fast ejendom.

(®?) Narmere oplysninger herom findes i brochuren »Korrespondentcentralbankmodellen

(CCBM). Procedurer for Eurosystemets modparter« pa ECB's websted www.ecb.euro-
pa.eu/.

(*®) Neermere oplysninger herom findes i brochuren »Korrespondentcentralbankmodellen
(CCBM). Procedurer for Eurosystemets modparter« pa ECB's websted www.ecb.euro-
pa.eu/.
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CCBM er dben for modparter (bdde med hensyn til omszttelige og ikke-
omseettelige aktiver) fra kl. 9.00 til kl. 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 operationer indsettes pa korrespondentcentralban-
kens konto senest kl. 16.45 ECB-tid (CET). Instrukser eller deponering
efter disse tidsfristers udleb behandles forst med henblik pa kredit den
folgende bankdag. Nér modparterne forventer at have behov for at
anvende CCBM sent pa dagen, ber de s& vidt muligt levere (deponere)
aktiverne pa forhdnd. Under sarlige omstendigheder, eller hvis det er
pakreevet af pengepolitiske arsager, kan ECB beslutte at forlaenge
CCBM's abningstid til TARGET2's lukketid.

6.6.2.  Links mellem veerdipapirafviklingssystemer

Foruden gennem CCBM kan grenseoverskridende overfersel af omsat-
telige aktiver ogsé ske gennem godkendte links mellem EU's verdipapir-
afviklingssystemer.

Et direkte eller relayed link mellem to veardipapirafviklingssystemer
giver en deltager i det ene verdipapirafviklingssystem mulighed for at
vaere 1 besiddelse af vaerdipapirer udstedt i et andet veerdipapirafviklings-
system uden at veere deltager i dette verdipapirafviklingssystem (°4). For
disse links kan benyttes til overforsel af sikkerhed i forbindelse med
Eurosystemets kreditoperationer, skal de vurderes og godkendes pa
grundlag af standarderne for anvendelse af EU's vardipapirafviklings-
systemer (?%) (%°).

Hvad angar Eurosystemet, varetager CCBM og linkene mellem EU's
veerdipapirafviklingssystemer samme funktion, idet begge giver modpar-
terne mulighed for at anvende sikkerhed pa tvers af grenserne. Begge
systemer s@tter med andre ord modparterne i stand til at stille sikkerhed
i form af aktiver for at opnd kredit fra deres hjemmecentralbank, ogsa
selv om disse aktiver er udstedt i et verdipapirafviklingssystem i et
andet land. CCBM og linkene mellem vardipapirafviklingssystemer
varetager denne funktion pa forskellig made. I CCBM er der tale om
graeenseoverskridende forbindelser mellem de nationale centralbanker, der
fungerer som depotinstitutioner for hinanden. Anvendes links, er der tale
om granseoverskridende forbindelser mellem vardipapirafviklingssyste-
merne, som abner samlekonti hos hinanden. Aktiver, der er deponeret
hos en korrespondentcentralbank, kan kun anvendes som sikkerhed i
Eurosystemets kreditoperationer. Aktiver, som modparterne har
gennem et link, kan anvendes til Eurosystemets kreditoperationer og
til et hvilket som helst andet formél, som modparten matte enske.
Gennem links mellem veardipapirafviklingssystemer ejer modparterne
aktiverne pa deres konto i deres hjemlands verdipapirafviklingssystem,
sé der ikke er brug for en depotinstitution.

(®*) Et link mellem to veerdipapirafviklingssystemer bestér af en rekke procedurer og arran-

gementer vedrerende granseoverskridende overfersel af verdipapirer mellem de to
vaerdipapirafviklingssystemer. Et link udgeres af en samlekonto, der dbnes af et verdi-
papirafviklingssystem (det investerende veardipapirafviklingssystem) i et andet veerdipa-
pirafviklingssystem (det udstedende verdipapirafviklingssystem). Et direkte link inde-
berer, at der ikke er noget mellemled mellem de to verdipapirafviklingssystemer.
Relayed links mellem vardipapirafviklingssystemer kan ogsd anvendes til grenseover-
skridende overfersel af vardipapirer til Eurosystemet. Et relayed link er en kontraktba-
seret og teknisk ordning, der giver to veardipapirafviklingssystemer, som ikke er
indbyrdes direkte forbundet, mulighed for at foretage transaktioner og overfersler
gennem et tredje verdipapirafviklingssystem, der fungerer som mellemled.

(**) En ajourfort liste over godkendte links findes pd ECB's websted www.ecb.europa.eu/.

(°%) Se publikationen »Standards for the use of EU securities settlement systems in ESCB
credit operations«, Det Europaiske Monetare Institut, januar 1998, pd ECB's websted
www.ecb.europa.eu/.
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Figur 4

Links mellem vzerdipapirafviklingssystemer

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

Land A Land B

NCB A
Information om ;
sikkerhed VPS A har aktiver pa en
samlekonto; hos VPS B
Kredit :
VPS A 4P VPS B
/ Overforselsinstruks
Modpart A
6.7. Accept af sikkerhed denomineret i en anden valuta end euro i nodsi-

tuationer

I visse situationer kan Styrelsesrddet beslutte at acceptere visse omsatte-
lige geeldsinstrumenter udstedt af staten i et G10-land uden for euroom-
radet i landets valuta som belanbar sikkerhed. Nér Styrelsesradet traeffer
en sadan beslutning, skal de kriterier og procedurer, der anvendes ved
udvelgelsen og mobiliseringen af udenlandsk sikkerhed, herunder de
kilder og principper, som skal anvendes ved verdiansattelsen, risiko-
styringsinstrumenterne og afviklingsprocedurerne, meddeles modpar-
terne.

Uanset bestemmelserne i afsnit 6.2.1 kan disse aktiver vaere deponeret/
registreret (udstedt), opbevaret og afviklet uden for EQS, og kan, som
det fremgar ovenfor, vare denomineret i en anden valuta end euro.
Anvender en modpart sddanne aktiver, skal de vare modpartens ejen-
dom.

Modparter, der er filialer af kreditinstitutter med hjemsted uden for EQS
eller Schweiz, kan ikke anvende sddanne aktiver som sikkerhed.

KAPITEL 7

RESERVEKRAYV (%)

7.1. Generelle betragtninger

ECB palegger kreditinstitutterne at holde mindstereserver pa konti hos
de nationale centralbanker inden for rammerne af Eurosystemets reser-
vekravssystem. Den retlige ramme for dette system er fastsat i artikel 19
i ESCB-statutten, forordning (EF) nr. 2531/98 og ECB/2003/9. Med
forordning ECB/2003/9 sikres det, at betingelserne for Eurosystemets
reservekravssystem er ensartede i hele euroomrédet.

Sterrelsen af det enkelte instituts mindstereserver fastsettes i forhold til
dets reservekravsgrundlag. Eurosystemets reservekravssystem giver
modparterne mulighed for at benytte sig af en gennemsnitsfacilitet.
Det indeberer, at opfyldelsen af reservekravene vurderes pa grundlag

(°7) Dette kapitel tjener kun til orientering.
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7.2.

af de gennemsnitlige indestaender ultimo dagen pa modparternes reser-
vekravskonti mélt over en reservekravsperiode. Institutternes reservek-
ravsindestdender forrentes med renten pa Eurosystemets primeare
markedsoperationer.

Eurosystemets reservekravssystem har folgende pengepolitiske hoved-
funktioner:

a) Stabilisering af pengemarkedsrenterne

Gennemsnitsfaciliteten i Eurosystemets reservekravssystem skal
tjene til at stabilisere pengemarkedsrenterne ved at give institut-
terne et incitament til at udjeevne virkningerne af midlertidige likvi-
ditetsudsving.

b) Skabelse eller forogelse af et strukturelt likvi-
ditetsunderskud

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

I forbindelse med anvendelse af mindstereserver skal ECB handle i
overensstemmelse med malsatningerne for Eurosystemet som beskrevet
i traktatens artikel 127 og artikel 2 i ESCB-statutten, som bl.a. indebarer
et princip om ikke at give anledning til naevnevardig uensket flytning af
indskud til institutter inden for eller uden for euroomradet, som ikke er
underlagt reservekrav.

Institutter, der er underlagt reservekrav

I henhold til artikel 19.1 i ESCB-statutten palaegger ECB kreditinstitut-
ter, der er beliggende i medlemsstater, at holde mindstereserver. Det
indebaerer, at filialer i euroomradet af institutter, der ikke har hjemsted
i euroomradet, ogsé er underlagt Eurosystemets reservekrav. Omvendt er
filialer uden for euroomréadet af kreditinstitutter med hjemsted i euroom-
radet ikke underlagt dette krav.

Institutter er automatisk fritaget fra reservekravene fra starten af den
reservekravsperiode, hvori deres tilladelse inddrages eller opgives, eller
hvori en juridisk myndighed eller en anden kompetent myndighed i en
medlemsstat treffer afgerelse om at indlede en afviklingsprocedure
vedrerende instituttet. I henhold til forordning (EF) nr. 2531/98 og
forordning ECB/2003/9 kan ECB ogsa fritage institutter fra deres
forpligtelser i henhold til Eurosystemets reservekrav pa et ikke-diskrimi-
nerende grundlag, hvis de er genstand for omstruktureringsforanstalt-
ninger eller indefrysning af midler og/eller andre foranstaltninger
truffet af EU eller en medlemsstat i henhold til traktatens artikel 75
vedrerende begrensning i anvendelse af midler eller omfattet af en af
ECB's styrelsesrad truffet beslutning, der suspenderer eller udelukker
deres adgang til markedsoperationer eller til Eurosystemets staende faci-
liteter, eller hvis formélet med Eurosystemets reservekrav ikke ville blive
opfyldt ved at péalegge de pégeldende institutter disse forpligtelser.
Traeffes beslutningen pa basis af formalet med Eurosystemets reservek-
rav, tager ECB hensyn til et eller flere af folgende kriterier:

a) Instituttet er alene godkendt til at varetage serlige funktioner

b) Instituttet har ikke tilladelse til at drive aktiv bankvirksomhed i
konkurrence med andre kreditinstitutter, og/eller
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7.3.
7.3.1.

c) Instituttet er retligt forpligtet til at have alle sine indskud eremerket
udelukkende til regional og/eller international udviklingsstatte.

ECB opretter og 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 éarsager, end at insti-
tutterne er genstand for omstruktureringsforanstaltninger eller indefrys-
ning af midler og/eller andre foranstaltninger, truffet af EU eller en
medlemsstat i henhold til artikel 75 i traktaten, vedrerende begrensning
i anvendelse af midler, eller som er omfattet af en af ECB's styrelsesrad
truffet beslutning, der suspenderer eller udelukker deres adgang til
markedsoperationer eller til Eurosystemets stdende faciliteter (°%).
Modparter kan ved hjelp af disse lister fastsld, om deres gaeldsforplig-
telser er over for andre institutter, som selv er underlagt reservekrav.
Listerne, som geres offentligt tilgeengelige efter arbejdstids opher pa
Eurosystemets sidste bankdag i hver kalendermédned, anvendes ved
opgoerelsen af reservekravsgrundlaget for den reservekravsperiode, der
starter to kalenderméneder senere. Den liste, der offentliggares i slut-
ningen af februar, gelder fx for opgerelse af reservekravsgrundlaget i
den reservekravsperiode, der starter i april.

Beregning af mindstereserver
Reservekravsgrundlag og reservekravskoefficienter

Reservekravsgrundlaget for det enkelte kreditinstitut fastsattes pa
grundlag af en rakke passivposter pa dets balance. Balancedata rappor-
teres til de nationale centralbanker inden for de overordnede rammer af
ECB's penge- og bankstatistik (se afsnit 7.5) (*). For institutter, der er
fuldt rapporteringspligtige, anvendes balancedata for slutningen af en
given kalenderméned til opgerelse af reservekravsgrundlaget for den
reservekravsperiode, der starter to kalendermaneder 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 ECB's penge- og bankstatistik giver
mulighed for at fritage sma institutter for en del af rapporteringsbyrden.
Institutter, for hvilke denne bestemmelse galder, behover kun at rappor-
tere et begranset st balancedata én gang hvert kvartal (ultimo kvartals-
data) og med en langere rapporteringsfrist end for sterre institutter. For
disse institutter anvendes de rapporterede balancedata for et specifikt
kvartal til, med to maneders forskydning, at fastsatte reservekravsgrund-
laget for de efterfolgende tre reservekravsperioder. Balancen for ultimo
1. kvartal — marts — benyttes fx til opgerelse af reservekravsgrundlaget
i de reservekravsperioder, der starter i juni, juli og august.

Ifolge forordning (EF) nr. 2531/98 kan ECB medtage passiver som folge
af accept af midler samt passiver, der hidrerer fra ikke-balanceforte
poster, i institutternes reservekravsgrundlag. I Eurosystemets reservek-
ravssystem er dog kun passivkategorierne »indlén« og »udstedte geelds-
instrumenter« medtaget i reservekravsgrundlaget (se boks 9).

(°®) Listerne er offentligt tilgeengelige pd ECB's websted www.ecb.europa.eu/.

(*°) Rapporteringsgrundlaget for ECB's penge- og bankstatistik er beskrevet i appendiks 4.
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Passiver over for andre institutter, der er opfert pa listen over institutter,
som er underlagt Eurosystemets reservekrav, og passiver over for ECB
og de nationale centralbanker medtages ikke i reservekravsgrundlaget. 1
den forbindelse skal udstederne af passivkategorien »udstedte gelds-
instrumenter« kunne dokumentere den faktiske sterrelse af passiver
holdt af andre institutter, der er underlagt Eurosystemets reservekrav,
for at de kan udelades af reservekravsgrundlaget. Hvis der ikke kan
fores en sddan dokumentation, kan der foretages et fradrag i reservek-
ravsgrundlaget pa en fastsat procentsats (') for denne balancepost.

Reservekravskoefficienterne fastsettes af ECB inden for den maksi-
mumsgrense, der er angivet i Radets forordning (EF) nr. 2531/98.
ECB anvender den samme reservekravskoefficient, der er sterre end 0
pct., for de fleste poster i reservekravsgrundlaget. Denne reservekrav-
skoefficient er angivet i forordning ECB/2003/9. ECB anvender en reser-
vekravskoefficient pa 0 pct. for felgende passivkategorier: » Tidsindskud
med en lebetid pa over to &r«, »Indskud med opsigelsesvarsel pa over to
ar«, »Genkebsforretninger« og »Udstedte gaeldsinstrumenter med en
oprindelig lobetid pd over to ar« (se boks 9). ECB kan til enhver tid
@ndre reservekravskoefficienterne. ZAndringer i reservekravskoefficien-
terne annonceres af ECB forud for den reservekravsperiode, hvor
endringerne traeder i kraft.

Beregning af reservekrav

Reservekravet for det enkelte institut beregnes ved at anvende reservek-
ravskoefficienterne 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 narmeste euro.

BOKS 9
Reservekravsgrundlag og reservekravskoefficienter

A. Passiver i reservekravsgrundlaget med en positiv reservekravsko-

efficient
Indlan (*)

— Indlan pé anfordring

(1) Se forordning ECB/2003/9. Yderligere oplysninger om fradrag i reservekravsgrund-

laget findes pa ECB's websted www.ecb.europa.eu samt pa Eurosystemets websteder
(se appendiks 5).

('°1) TInstitutter, der har tilladelse til at rapportere statistiske data som en gruppe pé et

(*

~

konsolideret grundlag i overensstemmelse med bestemmelserne om rapportering til
ECB's penge- og bankstatistik (se appendiks 4), indremmes kun ét standardfradrag for
gruppen som helhed, medmindre institutterne oplyser om reservekravsgrundlaget og
reservekravsindestdender i tilstreekkelig detaljeret grad til, at Eurosystemet kan verifi-
cere oplysningernes ngjagtighed og kvalitet og fastsld sterrelsen af de enkelte insti-
tutters respektive reservekrav.

Den Europeziske Centralbanks forordning (EF) nr. 25/2009 af 19. december 2008 om
den konsoliderede balance i MFI-sektoren (monetere finansielle institutioner)
(ECB/2008/32) (EUT L 15 af 20.1.2009, s. 14) krever udtrykkeligt, at indlén rappor-
teres til nominel verdi. Ved det nominelle belgb forstas den hovedstol, som en debitor
er kontraktligt forpligtet til at tilbagebetale en kreditor. Denne @ndring er blevet
nedvendig, fordi Rédets Direktiv 86/635/EQF af 8. december 1986 om bankers og
andre penge- og finansieringsinstitutters arsregnskaber og konsoliderede regnskaber
(EFT L 372 af 31.12.86, s. 1) er endret med den virkning, at visse finansielle
instrumenter skal kunne prisansettes til dagsverdi.
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7.4.
7.4.1.

7.4.2.

— Tidsindskud med aftalt lebetid pa til og med to ar

— Indlan med opsigelsesvarsel pa til og med to ar

Udstedte geldsinstrumenter

— Geldsinstrumenter med en oprindelig lobetid pa til og med to ar

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

Indlén (*)

— Tidsindskud med aftalt lebetid pa over to &r

— Indlan med et opsigelsesvarsel pa over to ar

— Genkobsforretninger

Udstedte gldsinstrumenter

— Geldsinstrumenter med oprindelig lebetid pa over to ér

C. Passiver, der ikke medtages i reservekravsgrundlaget

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

— Passiver over for ECB og de deltagende nationale centralbanker

Reservekravsindestiender
Reservekravsperioden

ECB offentligger en kalender over reservekravsperioderne mindst tre
maneder inden érets begyndelse (1°%). Reservekravsperioden starter pé
afviklingsdagen for den forste primere markedsoperation efter det
mede i Styrelsesrddet, hvor den manedlige vurdering af pengepolitikken
finder sted. Under sarlige omstendigheder kan den offentliggjorte
kalender @endres, fx hvis der @ndres i kalenderen over Styrelsesradets
meder.

Indestdaender pa reservekravskonti

Et institut skal holde sine mindstereserver pa en eller flere reservekravs-
konti hos den nationale centralbank i den medlemsstat, hvor instituttet
har hjemsted. Hvis et institut har mere end én enhed i en medlemsstat, er
instituttets hovedkontor ansvarligt for overholdelse af det samlede reser-
vekrav for alle instituttets indenlandske enheder (1%%). Hvis et institut har
enheder i mere end en medlemsstat, skal det holde mindstereserver pa
konti hos den nationale centralbank i hver medlemsstat, hvor det har en
enhed, i forhold til sit reservekravsgrundlag i den pageldende medlems-
stat.

Institutternes  afviklingskonti hos de nationale centralbanker kan
anvendes som reservekravskonti. Reservekravsindestaender pa afvik-
lingskonti kan anvendes til intradag afvikling. Et instituts daglige reser-
vekravsindestdende beregnes som saldoen ultimo dagen péa dets reser-
vekravskonto.

Et institut kan ansege den nationale centralbank i den medlemsstat, hvor
instituttet er beliggende, om tilladelse til at holde alle sine mindstere-
server indirekte gennem tredjemand. Muligheden for at holde mindste-
reserver gennem en tredjemand er som regel begraenset til tilfeelde, hvor

(12) ECB offentligger normalt kalenderen i en pressemeddelelse, der findes pd ECB's

websted www.ecb.europa.eu/. Desuden offentliggeres kalenderen i EU-Tidende og pa
Eurosystemets websteder (se bilag 5).

(193) Hvis et institut ikke har hovedkontor i en medlemsstat, hvor det har hjemsted, skal det
anfere, hvilken filial der er ansvarlig for overholdelse af det samlede reservekrav for
alle instituttets enheder i den pageldende medlemsstat.
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7.4.3.

7.5.

tredjemanden sedvanligvis varetager administrationsopgaver (fx likvidi-
tetsstyring) for det pégaldende institut (fx kan et net af sparekasser og
andelsbanker samle deres reservekravsindestdender). Opfyldelse af reser-
vekravsforpligtelser gennem tredjemand er underlagt bestemmelserne i
forordning ECB/2003/9.

Forrentning af reservekravsindestiender

De obligatoriske reservekravsindestdender forrentes med den gennem-
snitlige rentesats pd ECB's primare markedsoperationer i reservekravs-
perioden (veagtet efter antallet af kalenderdage) beregnet efter formlen i
boks 10. Reservekravsindestdender ud over de obligatoriske reserver
forrentes ikke. Rentebetalingen forfalder pa den anden NCB-bankdag
efter udlebet af den reservekravsperiode, hvor renten er optjent.

BOKS 10
Beregning af renten for indestiender pa reservekravskonti
Indestdender pa reservekravskonti forrentes efter felgende formel:

H, n r,

R =t * !
! 100 - 360

" MR;
ro= E —_—
i=1

hvor:

R, = renten for indestdender pa reservekravskonti i reservekravs-
perioden ¢

H, = gennemsnitlig daglige indestdender pa reservekravskonti i
reservekravsperioden ¢

n, = antallet af kalenderdage i reservekravsperioden ¢

I = rentesats for indestdender pd reservekravskonti i reservek-
ravsperioden ¢ Der anvendes en standardafrunding til to
decimaler

i = kalenderdag i i reservekravsperioden ¢

MR; = den marginale rente for den seneste primare markedsopera-

tion afviklet pé eller for kalenderdagen i

Rapportering, anerkendelse og verifikation af reservekravsgrund-
laget

Balanceposterne, der indgar i reservekravsgrundlaget, opgeres af insti-
tutterne selv og rapporteres til de nationale centralbanker inden for
rammerne af ECB's penge- og bankstatistik (se appendiks 4). I artikel 5
i forordning ECB/2003/9 fastleegges procedurerne for meddelelse og
anerkendelse af instituttets reservekravsgrundlag og reservekrav.

Proceduren for meddelelse og anerkendelse af et instituts mindstere-
server er som felger: Den pagzldende nationale centralbank eller insti-
tuttet tager initiativ til at beregne instituttets mindstereserver for den
pagaeldende reservekravsperiode. Den part, der foretager beregningen,
meddeler den anden part de beregnede mindstereserver mindst tre
NCB-bankdage inden reservekravsperiodens start. Den pégeldende
nationale centralbank kan fastsatte en tidligere dag som frist for medde-
lelse af mindstereserver. Den kan desuden fastsatte yderligere tidsfrister
for instituttets meddelelse af eventuelle revisioner af reservekravsgrund-
laget samt eventuelle revisioner af de meddelte mindstereserver. Den
part, som meddeles de beregnede mindstereserver, anerkender disse
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senest pd 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 mindstereservebeleb for den pagaldende
reservekravsperiode. Nar instituttets mindstereserver for den pagaldende
reservekravsperiode er blevet anerkendt, kan de ikke revideres.

For institutter, der har tilladelse til at holde indirekte reservekravsinde-
stdender pa vegne af andre (fungere som tredjepart), er der fastlagt
serlige rapporteringskrav i1 forordning ECB/2003/9. 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 nojagtig-
heden og kvaliteten af de indsamlede data inden for rammerne af forord-
ning (EF) nr. 2531/98.

7.6. Manglende opfyldelse af reservekrav

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

Hvis et institut helt eller delvis ikke opfylder reservekravet, kan ECB i
overensstemmelse med forordning (EF) nr. 2531/98 pélegge en af
folgende sanktioner:

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

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

c) krav om, at det padgzldende institut skal indsatte et ikke-rentebae-
rende indskud hos ECB eller de nationale centralbanker pa op til tre
gange det beleb af mindstereserverne, som det pagzldende institut
har undladt at levere. Indskuddets lebetid méa ikke overstige den
periode, hvori instituttet undlod at holde mindstereserverne.

Hvis et institut undlader at opfylde andre forpligtelser i henhold til
ECB's forordninger og afgerelser vedrerende Eurosystemets reservek-
ravssystem (hvis relevante data fx ikke fremsendes rettidigt eller ikke
er nojagtige), har ECB befojelser til at pileegge sanktioner i overens-
stemmelse med forordning (EF) nr. 2532/98 og ECB/1999/4. ECB's
direktion kan fastsatte og offentliggere kriterier for palaeggelse af sank-
tioner ifelge artikel 7, stk. 1, i forordning (EF) nr. 2531/98 (104).

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

(1) Disse kriterier blev offentliggjort i »Meddelelse fra Den Europaiske Centralbank om
péaleggelse af sanktioner i tilfeelde af misligholdelse af pligten til at holde mindstere-
server« (EFT C 39 af 11.2.2000, s. 3).
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EKSEMPLER

Appendiks 1

PA PENGEPOLITISKE OPERATIONER oG

PROCEDURER

Oversigt over eksempler

Eksempel 1

Eksempel 2

Eksempel 3

Eksempel 4

Eksempel 5

Eksempel 6

Likviditetstilforende tilbageforselsforretning udfert som auktion
til fast rente

Likviditetstilforende tilbageforselsforretning udfert som auktion
til variabel rente

Udstedelse af ECB-geldsbeviser udfert som auktion til variabel
rente

Likviditetsopsugende valutaswap udfert som auktion til variable
swappoint

Likviditetstilforende valutaswap udfert som auktion til variable
swappoint

Risikostyringsinstrumenter

EKSEMPEL 1

Likviditetstilferende tilbageferselsforretning udfert som auktion til fast rente

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

Tre modparter afgiver folgende bud:

(mio. euro)

Modpart Bud
Bank 1 30
Bank 2 40
Bank 3 70
I alt 140
ECB beslutter at tildele i alt 105 mio. euro.
Tildelingsprocenten er:
m =75%
Tildelingen til modparterne er:
(mio. euro)
Modpart Bud Tildeling
Bank 1 30 22,5
Bank 2 40 30,0
Bank 3 70 52,5
I alt 140 105,0
EKSEMPEL 2

Likviditetstilforende tilbageferselsforretning udfert som auktion til variabel
rente

ECB beslutter at tilfore markedet likviditet ved hjelp af en tilbageforselsforret-
ning, der udferes som auktion til variabel rente.
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Tre modparter afgiver folgende bud:

Belob (mio. euro)
Rente (pct.)
3,15 0 0
3,09 5 5 10 20
3,08 5 5 10 30
3,07 5 5 10 20 50
3,06 5 10 15 30 30
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 belob pd 80 mio. euro) accepteres
fuldt ud. Ved 3,05 pct. er pro rata-tildelingen:

94 - 80

= 409
35 %

Tildelingen til bank 1 ved den marginale rente er fx:
0,4 x 10 =4
Den samlede tildeling til bank 1 er:
5+5+4=14

Tildelingsresultatet kan sammenfattes som folger:

(mio. euro)
Belob
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 pd 3,05 pct. pd de beleb, som tildeles modparterne.

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

EKSEMPEL 3

Udstedelse af ECB-gzldsbeviser udfert som auktion til variabel rente

ECB beslutter at opsuge likviditet fra markedet ved at udstede geeldsbeviser
gennem auktion til variabel rente.
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Tre modparter afgiver folgende bud:

Beleb (mio. euro)

Rente (pet) Bank 1 Bank 2 Bank 3 I alt A;]:((iznlllllllg-
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 indeberer
en marginal rente pa 3,05 pct.

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

124,5 - 65

= 859
70 &

Tildelingen til bank 1 ved den marginale rente er fx:
0,85 x 20 = 17
Den samlede tildeling til bank 1 er:
S+5+5+10+ 17 =42
Tildelingsresultatet kan sammenfattes som folger:

(mio. euro)

Belob
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
EKSEMPEL 4

Likviditetsopsugende valutaswap udfert 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. (Bemerk:
Euroen handles i dette eksempel med terminstilleg).

Tre modparter afgiver folgende bud:

Beleb (mio. euro)

Swappoint
(> 10.000) Bank 1 Bank 2 Bank 3 I alt Akkumule-
rede bud
6,84 0 0
6,80 5 5 10 10
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Belob (mio. euro)
Swappoint
(x 10.000) Bank 1 Bank 2 Bank 3 I alt Aldkumule-
rede bud
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 pct. (pad et akkumuleret beleb pa
65 mio. euro) accepteres fuldt ud. Ved 6,63 er pro rata-tildelingen:

158 — 65

= 939
100 %

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

Tildelingsresultatet kan sammenfattes som folger:

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

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

Hvis tildeling sker gennem auktion med et enkelt swappoint (hollandsk auktion),
kober Eurosystemet pé operationens startdag 158 000 000 euro og salger
178 540 000 dollar. Pa operationens udlebsdag salger Eurosystemet 158 000 000
euro og keber 178 644754 dollar (terminskursen er 1,130663 =
1,1300 + 0,000663).

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

Spotforretning Terminsforretning
Valutakurs Kob af euro Salg af dollar Valutakurs Salg af euro Kb 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
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Spotforretning Terminsforretning

Valutakurs Keb af euro Salg af dollar Valutakurs Salg af euro Keb af dollar
1,1300 25000000 | 28250000 1,130667 25000000 | 28266675
1,1300 93000 000 | 105 090 000 1,130663 93000 000 | 105 151 659
1,1300 1,130658

1,1300 1,130654

1,1300 1,130649

Ialt | 158000000 | 178 540 000 158 000 000 | 178 645 339
EKSEMPEL 5

Likviditetstilferende valutaswap udfert som auktion til variable swappoint

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

Tre modparter afgiver folgende bud:

Beleb (mio. euro)
Swappoint
(> 10/000) Bank 1 Bank 2 Bank 3 I alt Akkumule-
rede 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 indeberer et marginalt antal
swappoint pa 6,54. Alle bud lavere end 6,54 pct. (pa et akkumuleret belob pa
195 mio. euro) accepteres fuldt ud. Ved 6,54 er pro rata-tildelingen:

158 — 65

— 0,
100 93 %

Tildelingen til bank 1 ved det marginale antal swappoint er fx:
0,10 x 5=10,5
Den samlede tildeling til bank 1 er:
5+5+10+10+20+5+0,5=2555

Tildelingsresultatet kan sammenfattes som folger:

(mio. euro)
Belob
Modparter
Bank 1 Bank 2 Bank 3 I alt
Bud 1 alt 60,0 85,0 75,0 220
Tildeling i alt 55,5 75,5 66,0 197
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ECB fastsetter EUR/USD-spotkursen for operationen til 1,1300.

Hvis tildeling sker gennem auktion med et enkelt swappoint (hollandsk auktion),
selger Eurosystemet pa operationens startdag 197 000 000 euro og keber
222 610 000 dollar. Pa operationens udlebsdag keber Eurosystemet 197 000 000
euro og salger 222738838 dollar (terminskursen er 1,130654 =
1,1300 + 0,000654).

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

Spotforretning Terminsforretning
Valutakurs Salg af euro Kob af dollar Valutakurs Kb 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 11306 320
1,1300 20 000 000 22 600 000 1,130636 20 000 000 22 612 720
1,1300 40 000 000 45200 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 35000 000 39550 000 1,130649 35 000 000 39572715
1,1300 2 000 000 2260 000 1,130654 2 000 000 2261 308
1,1300 1,130658
I alt 197 000 000 222 610 000 197 000 000 222736 573
EKSEMPEL 6

Risikostyringsinstrumenter

Dette eksempel illustrerer den risikostyring, der anvendes i forbindelse med de
underliggende aktiver i Eurosystemets likviditetstilferende operationer ('%%).
Eksemplet forudsetter, at en modpart deltager i folgende pengepolitiske opera-
tioner:

a) 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.

b) En langfristet markedsoperation, der starter den 29. juli 2004 og slutter den
21. oktober 2004, hvor modparten tildeles 45 mio. euro til en rente pa 4,56
pet.

¢) En primaer markedsoperation, der starter den 4. august 2004 og slutter den
11. august 2004, hvor modparten tildeles 35 mio. euro til en rente pa 4,26 pct.

De omsattelige aktiver, som modparten benytter som underliggende aktiver i
disse operationer, har de i tabel 1 anferte karakteristika.

(195) Eksemplet forudsetter, at der i beregningen af behovet for et margin call tages hejde
for vedh@ngende renter pa den tilforte likviditet og anvendes en terskelvardi pa 0,5
pct. af den tilferte likviditet.
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Underliggende omsattelige aktiver i transaktionerne

Tabel 1

Karakteristikas
Betegnelse Aktivklasse Indfrielsesdato | Rentedefinition Rentetermin Restlobetid Haircut
Aktiv A Serligt dekkede obli- 30.8.2008 Fast rente Hver 6. 4 ar 3,50 pct.
gationer af  Jumbo- méned
typen
Aktiv B Statsobligation 19.11.2008 | Variabel rente Hver 12. 4 &r 0,50 pct.
maned
Aktiv C Erhvervsobligation 12.5.2015 Nulkupon- > 10 &r 15,00 pct.
rente
Kurser i pct. (inkl. vedhaengende renter) (*)
28.7.2004 29.7.2004 30.7.2004 2.8.2004 3.8.2004 4.8.2004 5.8.2004
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

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

SYSTEM MED OREMARKNING

Her forudsettes det, at transaktionerne udferes gennem en national centralbank,
der anvender et system, hvor de underliggende aktiver til sikkerhedsstillelse er
oremerket til de enkelte transaktioner. Aktiverne veerdiansettes dagligt. Risiko-
styringen i forbindelse med et system med eremarkning 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 en sarligt
daekket obligation af Jumbo-typen med fast rente, der forfalder den 30. august
2008. Det har saledes en restlabetid pa fire ar, hvilket indebaerer 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 verdi, 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 vardi af 50,6 mio. euro,
hvilket den dag har en justeret kursveerdi pd 50 113 203 euro.

2. 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 anvendes et haircut pa 0,5 pct.
Den justerede kursveerdi af aktiv A og aktiv B er den dag 45 130 810 euro,
hvilket overstiger den krevede verdi pa 45 000 000 euro.

Den 29. juli 2004 genberegnes vardien af de aktiver, der ligger til grund for
den primere markedsoperation, der startede den 28. juli 2004. Med en
markedskurs pd 101,98 ligger aktiv A's kursvaerdi efter fradrag af haircut
stadig inden for den nedre og evre tarskelverdi. Den oprindeligt stillede
sikkerhed dakker saledes bade den oprindeligt tilforte likviditet og de
vedhangende renter pa 5 889 euro.

3. Den 30. juli 2004 genberegnes vardien af de underliggende aktiver: Markeds-
kursen pd aktiv A er nu 100,55, og markedskursen pa aktiv B er 97,95.
Vedhangende renter udger 11 778 euro i den primere markedsoperation,
der startede den 28. juli 2004, og 5700 euro i den langfristede markeds-
operation, der startede den 29. juli 2004. Som felge heraf falder den justerede
kursveerdi af aktiv A i den forste transaktion 914 218 euro under transaktio-
nens dakningsverdi (dvs. den tilferte likviditet plus vedheengende renter),
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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 pa 3,5 pct. i markedsveardien baseret pd en kurs pa 100,55
bevirker, at der igen er tilstreekkelig sikkerhedsstillelse (1°°).

Der er ogsa behov for et margin call i forbindelse med den anden transaktion,
da den justerede kursverdi af de underliggende aktiver i denne transaktion
(44 741 520 euro) ligger under den nedre terskelveerdi (44 780 672 euro).
Modparten leverer derfor aktiv B til en veerdi af 270 000 euro med en justeret
kursveerdi pa 263 143 euro.

4. Den 2. og 3. august 2004 genberegnes vardien af de underliggende aktiver,
uden at det medforer margin calls for de transaktioner, der blev indgéet den
28. og 29. juli 2004.

5. Den 4. august 2004 tilbagebetaler modparten den likviditet, der blev tilfort
under den primare markedsoperation, som startede den 28. juli 2004, inkl.
vedhaengende renter pad 41 222 euro. Den nationale centralbank tilbageleverer
aktiv A til en nominel veerdi af 51 550 000 euro.

Samme dag indgar modparten en ny genkebsforretning med den nationale
centralbank, der keber aktiv C til en nominel verdi af 75 mio. euro. Da
aktiv C er en nulkuponobligation med en restlobetid pa over 10 ar, hvorved
der kraeves et haircut pa 15 pct., er kursvaerdien efter fradrag af haircut den
dag 35 068 875 euro.

Genberegningen af aktiver, der ligger til grund for den langfristede markeds-
operation med start den 29. juli 2004 viser, at den justerede kursveerdi af de
leverede aktiver overstiger den evre terskelveerdi med ca. 262 000 euro, og
medforer, at den nationale centralbank tilbageleverer aktiv B til en nominel
verdi af 262 000 euro til modparten (197).

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 eremarket til bestemte transaktioner.

I dette eksempel benyttes samme transaktionssekvens som i ovenstdende
eksempel péd et system med eremerkning. Forskellen er, at den justerede kurs-
vaerdi af alle aktiverne i puljen pé genberegningsdatoerne skal dakke den
samlede veerdi af alle modpartens udestdende transaktioner med den nationale
centralbank. Margin call pa 1 178 398 euro den 30. juli 2004 er i dette eksempel
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 kursvaerdien baseret pa en kurs pa 100,55 betyder, at der igen er
tilstraekkelig sikkerhed.

Desuden kan modparten den 4. august 2004, nar den primere markedsoperation,
der blev indledt den 28. juli 2004, slutter, beholde aktiverne i sit sikkerhedsdepot.
Et aktiv kan ogséd ombyttes med et andet aktiv som vist i eksemplet, hvor aktiv A
til en nominel verdi af 51,9 mio. euro ombyttes med aktiv C til en nominel
veerdi af 75,5 mio. euro for at daekke den tilferte likviditet og de vedh@ngende
renter i alle markedsoperationer.

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

(1°%) De nationale centralbanker kan anvende kontanter frem for verdipapirer i margin calls.

(197) Hvis den nationale centralbank skal betale en margin til modparten i forbindelse med
den anden transaktion, kan en sddan 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.



Tabel 2

System med eremszerkning

Vedhangende

Samlet

Nedre teerskel-

Ovre terskel-

Justeret kurs-

Dato Udestaende transaktioner Startdato Slutdato Rentesats Tilfert likviditet . . . . . Margin call
renter deekningsvaerdi veerdi veerdi verdi

28.7.2004 Primer markedsopera- | 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000 — 50 000 000 49 750 000 50250 000 50 113 203 —
tion

29.7.2004 Primar markedsopera- | 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000 5 889 50 005 889 49 755 859 50255918 49 795 814 —
tion
Langfristet ~ markeds- | 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000 — 45 000 000 44 775 000 45225 000 45130 810 —
operation

30.7.2004 Primar markedsopera- | 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000 11778 50011 778 49761 719 50 261 837 49 097 560 914218
tion
Langfristet ~ markeds- [ 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000 5700 45 005 700 44 780 672 45230 729 44 741 520 -264 180
operation

2.8.2004 Primar markedsopera- | 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000 29 444 50 029 444 49 779 297 50279 592 50258 131 —
tion
Langfristet ~ markeds- [ 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000 22 800 45 022 800 44 797 686 45247914 45 152 222 —
operation

3.8.2004 Primer markedsopera- | 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000 35333 50 035 333 49 785 157 50285510 50 123 818 —
tion
Langfristet ~ markeds- | 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000 28 500 45 028 500 44 803 358 45 253 643 45200 595 —
operation

4.8.2004 Primar markedsopera- 4.8.2004 11.8.2004 4,26 35000 000 — 35 000 000 34 825 000 35175 000 35068 875 —
tion
Langfristet ~ markeds- | 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000 34200 45 034 200 44 809 029 45259 371 45296 029 261 829
operation

5.8.2004 Primar markedsopera- 4.8.2004 11.8.2004 4,26 35000 000 4142 35004 142 34 829 121 35179 162 34 979 625 —
tion
Langfristet ~ markeds- [ 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000 39900 45039 900 44 814 701 45265 100 45043 420 —
operation
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Tabel 3

System med pooling

Dato Udestiende transaktioner Startdato Slutdato Rentesats Tilfort likviditet Vedhangende | Samlet d&knings— Nedre tgerskel— Ovre t?erskel— Justeret 1$urs— Margin call
renter verdi veerdi (¥) verdi (¥*) verdi

28.7.2004 Primar markedsopera- | 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000 — 50 000 000 49 750 000 Ikke relevant 50 113 203 —
tion

29.7.2004 Primar markedsopera- | 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000 5 889 95 005 889 94 530 859 Ikke relevant 94 926 624 —
tion
Langfristet ~ markeds- [ 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45000 000 —
operation

30.7.2004 Primar markedsopera- | 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000 11778 95017 478 94 542 390 Ikke relevant 93 839 080 -1 178 398
tion
Langfristet ~ markeds- | 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45000 000 5700
operation

2.8.2004 Primer markedsopera- | 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000 29 444 95 052 244 94 576 983 Ikke relevant 95487 902 —
tion
Langfristet ~ markeds- | 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000 22 800
operation

3.8.2004 Primer markedsopera- | 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000 35333 95 063 833 94 588 514 Ikke relevant 95399 949 —
tion
Langfristet ~ markeds- | 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000 28 500
operation

4.8.2004 Primar markedsopera- 4.8.2004 11.8.2004 4,26 35000 000 — 80 034 200 79 634 029 Ikke relevant 80333 458 —
tion
Langfristet ~ markeds- [ 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000 34200
operation

5.8.2004 Primaer markedsopera- 4.8.2004 11.8.2004 4,26 35000 000 4142 80 044 042 79 643 821 Ikke relevant 80 248 396 —
tion
Langfristet ~ markeds- | 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000 39900
operation

(*) T et system med pooling er den nedre terskelverdi den laveste terskelvardi for margin calls. I praksis krever de fleste nationale centralbanker yderligere sikkerhed, nér sikkerhedspuljens kursveerdi efter fradrag af haircut falder
under den samlede dakningsverdi.
(**) I et system med pooling er den evre terskelverdi ikke relevant, da modparten konstant vil tilstrebe en overskydende sikkerhedsstillelse for at minimere de operationelle transaktioner.
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Appendiks 2

ORDLISTE

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

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

Afviklingskonto (settlement account): En konto, som en direkte deltager i
TARGET2 har hos centralbanken med henblik pé afvikling af betalinger.

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 sa fremdeles, indtil hele det beleb, der skal tilfores eller opsuges, er net.

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 swap-
point).

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

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

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

Begivenhed, der forer til misligholdelse (default event): En begivenhed, der
nazvnes i Eurosystemets rammer for kreditvurdering, og som er omfattet af defi-
nitionen i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/48/EF og Rédets direktiv
2006/49/EF af 14. juni 2006 om kravene til investeringsselskabers og kredit-
institutters kapitalgrundlag ('%%) (samlet beneevnt »kapitalkravsdirektivet«) Mislig-
holdelse opstar séledes, nir »a) kreditinstituttet anser det for usandsynligt, at
lantageren vil indfri alle sine galdsforpligtelser over for kreditinstituttet, moder-
selskabet eller et af dets datterselskaber, medmindre kreditinstituttet griber ind
ved fx at realisere en eventuel sikkerhed« og/eller »b) lantageren har i over 90
dage veret i restance med en vasentlig geeldsforpligtelse over for kreditinstituttet,
moderselskabet eller et af dets datterselskaber.«

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

Bruttoafviklingssystem (gross settlement system): Et afviklingssystem, hvor afvik-
ling eller overfersel af verdipapirer sker pr. ordre.

(19%) EUT L 177 af 30.6.2006, s. 210.
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Dematerialisering (dematerialisation): Eliminering af fysiske beviser eller
adkomstdokumenter, der giver ejendomsret til finansielle aktiver, sa de finansielle
aktiver kun eksisterer i elektronisk form.

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

Depotkonto (safe custody account): En verdipapirkonto administreret af central-
banken, hvor kreditinstitutter kan anbringe veardipapirer, som vurderes egnede til
sikkerhedsstillelse i centralbankoperationer.

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

Eksternt kreditvurderingsbureau (external credit assessment institution): Kredit-
vurderingskilde, der anvendes inden for Eurosystemets rammer for kreditvurde-
ring, og som omfatter institutioner, hvis kreditvurdering kan anvendes af kredit-
institutter til at fastsatte risikoveegtede engagementer i henhold til kapitalkravs-
direktivet. Disse institutioner skal formelt anerkendes og valideres af de nationale
tilsynsmyndigheder.

FEkstraordincer auktion (quick tender): Den auktionsprocedure, som Eurosystemet
benytter i forbindelse med finjusterende operationer, nar der enskes en hurtig
pavirkning af likviditetsforholdene i markedet. Ekstraordinere auktioner udferes
normalt med en tidsramme pd 90 minutter og retter sig normalt mod en
begranset kreds af modparter.

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

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

Euroomrdadet (euro area): Omréadet, som omfatter medlemsstaterne, hvor ECB's
styrelsesrad har ansvaret for den fzlles pengepolitik.

Europeeiske System af Centralbanker (ESCB), Det: (European System of Central
Banks (ESCB)): Den Europziske Centralbank (ECB) og de nationale central-
banker i EU-landene. Det bemarkes, at de nationale centralbanker i de EU-
lande, der ikke har euroen som valuta bevarer deres pengepolitiske befajelser i
henhold til national lovgivning og saledes ikke deltager i gennemforelsen af
Eurosystemets pengepolitik.

Eurosystemet (Eurosystem): Den Europaiske Centralbank (ECB) og de nationale
centralbanker. Eurosystemets besluttende organer er ECB's styrelsesrad og direk-
tion.

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

Eurosystemets rammer for kreditvurdering (Eurosystem credit assessment frame-
work): Den samling af procedurer, regler og teknikker, der sikrer, at Eurosyste-
mets krav om heje kreditstandarder for alle belanbare aktiver er opfyldt. Ved
fastsattelsen af heje kreditstandarder skelner Eurosystemet mellem omsattelige
og ikke-omszettelige aktiver. I forbindelse med vurderingen af beldnbare aktivers
kreditstandard tager Eurosystemet hejde for kreditvurderingsoplysninger fra
kreditvurderingssystemer tilhorende en af folgende fire kilder: eksterne kreditvur-
deringsbureauer, de nationale centralbankers interne kreditvurderingssystemer,
modparternes interne ratingbaserede systemer eller tredjemands ratingvarktejer.
Endvidere tager Eurosystemet under vurderingen af kreditstandarden hejde for
institutionelle kriterier og karakteristika, der garanterer indehaveren af instru-
mentet den samme beskyttelse som fx garantier. Eurosystemets benchmark for
fastsaettelse af mindstekravet for heje kreditstandarder (grenseverdi for kredit-
kvalitet) defineres som en »single A«-kreditvurdering. Eurosystemet anser en
tabssandsynlighed (probability of default) pad 0,10 pct. over et &r for at svare
til en »single A«-kreditvurdering
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EOS-lande (Det Europeiske Okonomiske Samarbejdsomrdde) (EEA (European
Economic Area)): EU-medlemsstaterne og Island, Liechtenstein og Norge.

Faktisk/360 (actual/360): Den rentekonvention, der anvendes ved beregning af
rente pa et lan. Renten beregnes ud fra det faktiske antal kalenderdage, som lanet
lober over, i forhold til et & 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 imedega
uventede likviditetsudsving i markedet.

Fradrag i reservekravsgrundlaget (standardised deduction): Den faste procentdel
af udestdende geldsinstrumenter med en aftalt lebetid pa op til to ar (inkl.
pengemarkedspapirer), som udstedere, 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 szlges,
og sxlger samtidig berettiges og forpligtes til at kebe det tilbage til en bestemt
pris pa et givet tidspunkt i fremtiden eller pd anfordring. En sddan forretning
svarer til 1dn mod sikkerhed med den forskel, at szlger ikke beholder ejendoms-
retten til vardipapirerne. Eurosystemet anvender genkebsforretninger med fast
lobetid i sine tilbageforselsforretninger.

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

Gennemsnitsfacilitet (averaging provision): En facilitet, der giver modparterne
mulighed for at opfylde deres reservekrav pa grundlag af deres gennemsnitlige
reservekravsindestaender i lobet af reservekravsperioden. Gennemsnitsfaciliteten
bidrager til at stabilisere pengemarkedsrenten ved at give institutterne et incita-
ment til at udjevne virkningerne af midlertidige likviditetsudsving. Eurosyste-
mets reservekravssystem indeholder en gennemsnitsfacilitet.

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

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

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

Haojeste budbelob (maximum bid limit): Den evre granse for de bud, der accep-
teres fra modparterne i en auktion. Eurosystemet kan fastsatte et hgjeste
budbeleb for at hindre uforholdsmessigt haje 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 hgjeste budrente fastsat af ECB, afvises.
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Indldn med opsigelsesvarsel (deposits redeemable at notice): Denne kategori
omfatter opsparingsindskud med et fast opsigelsesvarsel, der skal overholdes,
for midlerne kan haves. Det er i visse tilfeelde muligt at haeve et fast beleb i
en given periode eller heve midlerne tidligere mod et strafgebyr.

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

Initialmargin (initial margin): Et risikostyringsinstrument, som Eurosystemet kan
anvende i tilbageforselsforretninger. Veardien 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 struk-
tureret 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, sd den afspejler
@ndringer i de korte eller mellemlange markedsrenter. Instrumenter med variabel
rente har enten kuponrente, der fastsattes pa forhand eller kuponrente, der fast-
settes ved forfald.

Internt kreditvurderingssystem (In-house credit assessment system): En kreditvur-
deringskilde, der anvendes inden for Eurosystemets rammer for kreditvurdering,
og som pa nuverende tidspunkt bestar af de fire kreditvurderingssystemer, der
drives af Deutsche Bundesbank, Banco de Espafia, Banque de France og Oester-
reichische Nationalbank.

Internt ratingbaseret system (Internal rating-based (IRB) system): Kilde til vurde-
ring af kreditkvalitet, der anvendes inden for Eurosystemets rammer for kredit-
vurdering, og som omfatter de modparters interne systemer, hvis kreditvurde-
ringer kan anvendes af kreditinstitutter til at fastsette risikovaegtede engage-
menter i henhold til kapitalkravsdirektivet. Disse systemer skal formelt aner-
kendes og valideres af de nationale tilsynsmyndigheder.

Intradag kredit (intraday credit): Kredit, der ydes i et tidsrum pa under en
bankdag. De nationale centralbanker kan yde intradag kredit for at udligne
forskelle i afregningsbelob, og kreditten ydes i form af i) overtrek mod sikker-
hed, eller ii) lan mod pant eller via en genkebsforretning.

ISIN (International Securities Identification Number): En international identifika-
tionskode, der tildeles verdipapirer udstedt i de finansielle markeder.

Korrespondentbankvirksomhed (correspondent banking): En ordning, hvor et
kreditinstitut udferer betalinger og andre ydelser for et andet kreditinstitut. Beta-
linger mellem korrespondentbanker udferes ofte gennem gensidige konti
(sakaldte nostro- og loro-konti), til hvilke der kan vaere knyttet stdende kreditfa-
ciliteter. Korrespondentbankydelser foregar hovedsagelig pa tvers af landegraen-
ser, men finder i visse tilfelde ogsé anvendelse i indenlandsk sammenhang. En
loro-konto er en korrespondentbanks konto pa vegne af et udenlandsk kredit-
institut. Det udenlandske kreditinstitut betragter kontoen som en nostro-konto.

Korrespondentcentralbankmodellen — (Correspondent central banking model
(CCBM)): En mekanisme oprettet af Eurosystemet for at give modparterne
mulighed for at anvende aktiver som sikkerhed pd tveers af graenserne. I
CCBM fungerer de nationale centralbanker som depotinstitutioner for hinanden.
Det indebarer, at hver national centralbank administrerer en vardipapirkonto for
hver af de andre nationale centralbanker og for ECB. CCBM er ogsa tilgaengeligt
for modparter i visse nationale centralbanker i de EU-lande, der ikke har euroen
som valuta.
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Kreditinstitut (credit institution): Et kreditinstitut som defineret i artikel 2 og
artikel 4, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/48/EF af 14. juni
2006 om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut (1%), som
gennemfort i national lovgivning, der er underlagt tilsyn af en kompetent
myndighed, eller et andet kreditinstitut som defineret i artikel 123, stk. 2, i
traktaten, som er underlagt kontrol efter normer, som er sammenlignelige med
tilsyn af en kompetent national myndighed.

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

Langfristet markedsoperation (longer-term refinancing operation): En regel-
massig markedsoperation, der udferes af Eurosystemet som tilbageferselsforret-
ning. Langfristede markedsoperationer udferes i form af ménedlige standardauk-
tioner med en lebetid pa normalt tre maneder.

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

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

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

Likviditetsstotte i en transaktion med veerdipapirer af asset-backed-typen (ABS-
transaktion) (liquidity support in an ABS transaction): Ethvert strukturelt tiltag til
brug for dekning af et midlertidigt fald i pengestremmen, der kan forekomme i
transaktionens forlab.

Link mellem veerdipapirafviklingssystemer (link between securities settlement
systems): Et link bestér af alle procedurer og arrangementer mellem to vardipa-
pirafviklingssystemer vedrerende elektronisk overfersel af vardipapirer mellem
de to systemer.

Lobetidskurv (maturity bucket): En galdsinstrumentklasse inden for en likvidi-
tetskategori for liste 1-papirer eller liste 2-papirer og med en restlebetid, der
ligger inden for bestemte verdier, fx 3-5 ar.

Margin call: En procedure i forbindelse med anvendelse af variationsmarginer.
Centralbanken palegger modparterne at levere yderligere aktiver (eller kontan-
ter), hvis de underliggende aktivers veerdi, malt regelmeessigt, falder under et
bestemt niveau. Tilsvarende kan modparten bede centralbanken returnere over-
skydende aktiver (eller kontanter), hvis de underliggende aktivers veerdi efter en
revaluering ligger over det beleb, som modparterne skylder, plus variationsmar-
ginen.

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

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

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

(1) EUT L 177 af 30.6.2006, s. 1.
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Markedsoperation (open market operation): En operation, der udferes pa initiativ
af centralbanken i det finansielle marked. Med hensyn til formél, regelmassighed
og procedurer kan Eurosystemets markedsoperationer inddeles i fire kategorier:
prim@re markedsoperationer, langfristede markedsoperationer, finjusterende
markedsoperationer og strukturelle markedsoperationer. Som instrument i forbin-
delse med markedsoperationerne anvender Eurosystemet primert tilbageforsels-
forretninger, som kan benyttes til alle fire kategorier. Desuden kan udstedelse af
geeldsbeviser og egentlige kobs- eller salgsforretninger benyttes til strukturelle
operationer, mens valutaswaps og modtagelse af tidsindskud fra modparter
benyttes til finjusterende markedsoperationer.

Medlemsstat (Member state): Herved forstds i dette dokument en EU-medlems-
stat, der har euroen som valuta.

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

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

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

Monetcer finansiel institution (MFI) (monetary financial institution (MFI)): En af
en gruppe af finansielle institutioner, som udger den pengeudstedende sektor i
euroomradet. De omfatter EU-landenes centralbanker, residente kreditinstitutter
som defineret i fallesskabslovgivningen samt alle evrige residente finansielle
institutioner, som modtager indskud og/eller nare substitutter for indskud fra
enheder undtagen MFI'er og som for egen regning (i det mindste ekonomisk
set) yder kredit og/eller investerer i vardipapirer.

National centralbank (NCB): Herved forstés i dette dokument en centralbank i en
medlemsstat.

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

Nulkuponobligation (zero coupon bond): Et verdipapir, der kun medferer udbe-
taling én gang i sin lebetid. I dette dokument kan nulkuponobligationer omfatte
bade vardipapirer udstedt til underkurs 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.

Primeer markedsoperation (main refinancing operation): En regelmessig
markedsoperation, der udferes af Eurosystemet som tilbageforselsforretning. De
primaere markedsoperationer udferes i form af ugentlige standardauktioner med
en lobetid pa normalt en uge.

Ratingveerktojer (rating tools): En kilde til vurdering af kreditkvalitet, som kan
anvendes inden for Eurosystemets rammer for kreditvurdering, og som udbydes
af enheder, der vurderer debitorers kreditkvalitet, hovedsagelig ved hjzlp af
kvantitative modeller pad en systematisk og mekanisk made, bl.a. pd grundlag
af reviderede regnskaber, og hvis kreditvurderinger ikke er beregnet til offentlig-
gorelse. Hver enkelt af disse enheder skal godkendes af Eurosystemet, for de
bliver en del af Eurosystemets rammer for kreditvurdering.

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



201100014 — DA — 03.01.2013 — 001.001 — 94

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

Repo-operation (repo operation): En likviditetstilforende tilbageforselsforretning
udfert som en genkebsforretning.

Reservekrav (reserve requirement): Kravet om, at institutter skal holde mind-
stereserver pa konti hos centralbanken. I Eurosystemets reservekravssystem
beregnes et kreditinstituts reservekrav ved at multiplicere reservekravskoeffici-
enten for hver kategori af balanceposter i reservekravsgrundlaget med belebet for
de tilsvarende balanceposter pa instituttets balance og fra dette beleb fratraekke
det fradrag, som hver enkelt institut indremmes i henhold til artikel 5, stk. 2, i
forordning ECB/2003/9. Desuden indremmes institutterne et standardfradrag, der
fratreekkes deres reservekrav.

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

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

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

Reservekravskonto (reserve account): En konto hos den nationale centralbank,
hvor en modpart holder sit reservekravsindestiende. Modparternes afviklings-
konti hos de nationale centralbanker kan anvendes som reservekravskonti.

Reservekravsperiode (maintenance period): Den periode, for hvilken overhol-
delse af reservekravene beregnes. ECB offentligger en kalender over reservek-
ravsperioderne mindst tre maneder inden é&rets begyndelse. Reservekravsperio-
derne starter pa afviklingsdagen for den forste primare markedsoperation efter
det mede i Styrelsesrddet, hvor den manedlige vurdering af pengepolitikken
finder sted, og slutter normalt dagen for den tilsvarende afviklingsdag i den
efterfolgende maned. Under szrlige omstendigheder kan den offentliggjorte
kalender a@ndres, fx hvis der @ndres i kalenderen over Styrelsesrddets mader.

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

RTGS-system (realtidsbruttoafviklingssystem) (real-time gross settlement (RTGS)
system): Et afviklingssystem, hvor betalingsinstrukser behandles og afvikles,
efterhanden som de opstar, uden netting, kontinuerligt i realtid. Se ogsa
TARGET2.

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

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

Sikkerhed, system til pooling af (collateral pooling system): Et system til central-
bankernes administration af sikkerhed, hvor modparterne abner en pool-konto til
deponering af aktiver, der tjener som sikkerhed i deres transaktioner med central-
banken. I modsztning til et system med eremarkning er de underliggende aktiver
ikke eremerket til de enkelte transaktioner.
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Sncevre forbindelser (close links): Forekommer i en situation, hvor modparten er
forbundet med en udsteder/debitor/garant af beldnbare aktiver som felge af, at:
modparten direkte, eller indirekte gennem en eller flere andre foretagender, ejer
20 pct. eller mere af udstederens/debitorens/garantens kapital, eller b) udsteder/
debitor/garant direkte, eller indirekte gennem en eller flere andre foretagender,
ejer 20 pct. eller mere af modpartens kapital, eller ¢) en tredjemand ejer mere end
20 pct. af modpartens kapital og mere end 20 pct. af udstederens/debitorens/
garantens kapital, enten direkte eller indirekte, gennem et eller flere foretagender.

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

Standardauktion (standard tender): En auktionsprocedure, der anvendes af Euro-
systemet i dets regelmassige 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 beleb, som et institut fratraekker
ved beregningen af sit reservekrav i henhold til Eurosystemets reservekravs-
system.

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

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

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

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

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

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

TARGET: Forleber for TARGET2-systemet, med en decentral struktur, der
forbinder nationale RTGS-systemer og ECB's betalingsmekanisme. TARGET-
systemet er blevet erstattet af TARGET2-systemet i overensstemmelse med over-
gangsplanen i artikel 13 i retningslinje ECB/2007/2.

TARGET2 (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system): Realtidsbruttoafviklingssystem af betalinger i euro, med afvik-
ling af betalinger i euro i centralbankpenge. Det er opbygget og fungerer pa
grundlag af den fzlles platform, hvor alle betalingsordrer sendes igennem,
behandles og modtages pad samme tekniske made. TARGET2 er retligt opbygget
som en flerhed af RTGS-systemer (TARGET2 delsystemer).

Tidsindskud (deposits with agreed maturity): Denne kategori omfatter hovedsa-
gelig indskud med en aftalt lobetid, som enten ikke kan konverteres for forfalds-
dagen eller kun mod et strafgebyr, afhengig af national praksis. Den omfatter
ogsa visse ikke-omseattelige geeldsinstrumenter, fx ikke-omsettelige (detail)ind-
skudsbeviser.
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Tilbageforselsforretning (reverse transaction): En operation, hvor den nationale
centralbank keber eller szlger aktiver i form af en genkebsforretning eller fore-
tager udlan mod sikkerhed.

Tilbagekobsdag (repurchase date): Den dag, hvor keber er forpligtet til at salge
aktiverne tilbage til slger i en transaktion som led i en genkebsforretning.

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

Traktat (treaty): Traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade.

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

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

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

Ultimo dagen (end-of-day): Det tidspunkt pa bankdagen (efter TARGET2's
lukketid), hvor behandlingen af betalinger i TARGET2 afsluttes for dagen.

Valutaafdeekning (currency hedge transaction): Aftale mellem udsteder og en
afdaekningsmodpart, som medferer, at en del af den valutarisiko, der opstar
ved at modtage betalingsstromme, der ikke er i euro, imedegas ved at bytte
disse betalingsstromme med betalinger i euro, der skulle udferes af afdeeknings-
modparten, herunder ogséd eventuelle garantier givet af afdekningsmodparten i
forbindelse med disse betalinger.

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

Variationsmargin (tilpasning til markedsveerdi) (variation margin (marking to
market): Eurosystemet kreever, at kursvardien af de underliggende aktiver i
likviditetstilforende tilbageforselsforretninger, som Eurosystemet krever holdes
pa et vist niveau. Det indeberer, at den nationale centralbank palegger
modparten at levere yderligere aktiver eller kontanter (margin call), hvis de
underliggende aktivers veaerdi, malt regelmassigt, falder under et bestemt
niveau. Tilsvarende returneres overskydende aktiver eller kontanter til modparten,
hvis de underliggende aktivers veerdi efter en genberegning ligger over et bestemt
niveau. Se ogsa afsnit 6.4.

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

Veerdinedskrivning (valuation markdown): Risikostyringsinstrument i forbindelse
med underliggende aktiver, der anvendes i tilbageferselsforretninger, som bety-
der, at centralbanken nedskriver aktivernes teoretiske markedsverdi med en vis
procentdel, for der foretages et haircut.
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Veerdipapir af asset-backed typen (Asset-backed securities ABS): Geldsinstru-
ment med en portefolje af isolerede (ring-fenced) finansielle aktiver som
sikkerhed (fastforrentede eller revolverende), som kan omsettes til kontanter
inden for en given periode. Desuden kan der vere rettigheder eller andre aktiver,
som sikrer servicering eller rettidig fordeling af indtegter til indehaverne af
verdipapirerne. Denne type verdipapirer udstedes normalt af et sarligt oprettet
investeringsselskab, der har erhvervet puljen af finansielle aktiver fra udsteder/
selger. Betalinger pa vardipapirer af asset-backed-typen athanger derfor primart
af de betalingsstremme, som genereres af aktiverne i den underliggende pulje og
andre rettigheder, som skal sikre rettidig betaling, som fx. likviditetsfaciliteter,
garantier eller andre faciliteter, som normalt kendes som udvidelser af kredit-
vaerdigheden.

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

Veerdipapircentral (central securities depository (CSD): En enhed, der opbevarer
og administrerer verdipapirer eller andre finansielle aktiver og emissionskon-
tiene, og som muligger vaerdipapirhandler i elektronisk form. Verdipapirer kan
eksistere som fysiske papirer (der opbevares i vardipapircentralen) eller som
dematerialiserede vaerdipapirer (dvs. kun som elektroniske registreringer).

Oremeerkning, system med (earmarking system): Et system til de nationale
centralbankers administration af de sikkerhedsstillede aktiver, hvor der tilfores
likviditet mod aktiver, der er eremerket til den enkelte transaktion.
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Appendiks 3

UDVALGELSE AF MODPARTER TIL VALUTAINTERVENTIONER
OG VALUTASWAPS, DER UDFORES I PENGEPOLITISK GOJEMED

Udvelgelsen af modparter til valutainterventioner og valutaswaps, der udferes i
pengepolitisk gjemed, folger samme fremgangsmade, uanset det valgte organisa-
toriske set-up for Eurosystemets eksterne operationer. Udvalgelsespolitikken
afviger ikke betydeligt fra de eksisterende standarder i markedet, da den er fast-
lagt ved harmonisering af de nationale centralbankers galdende bedste praksis.
Udvelgelsen af modparter til Eurosystemets valutainterventioner baseres hoved-
sagelig pé to st kriterier.

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

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

Kredsen af potentielle modparter i valutainterventioner er tilstreekkelig stor og
forskelligartet til at sikre den nedvendige fleksibilitet, nér der udferes interven-
tioner. Det giver Eurosystemet mulighed for at velge blandt forskellige inter-
ventionskanaler. For at kunne intervenere effektivt i forskellige geografiske
omrader og tidszoner kan Eurosystemet benytte sig af modparter i alle inter-
nationale finanscentre. I praksis er en betydelig del af modparterne dog belig-
gende i euroomradet. I forbindelse med valutaswaps, der gennemfores af penge-
politiske drsager, anvendes de modparter i euroomradet, der er udvalgt til Euro-
systemets valutainterventioner.

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

RAPPORTERINGSGRUNDLAG FOR DEN EUROPAISKE
CENTRALBANKS PENGE- OG BANKSTATISTIK (')

1. Indledning

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

a) bestemme den faktiske rapporteringspopulation

b) definere og paleegge ECB's statistiske rapporteringskrav over for den faktiske
rapporteringspopulation i medlemsstaterne

c) angive betingelserne for ECB's og de nationale centralbankers udevelse af
verifikationsretten eller retten til at foranstalte tvungen indsamling af statistisk
information.

2. Generelle betragtninger

Formélet med Den Europaziske Centralbanks forordning (EF) nr. 25/2009 af
19. december 2008 om den konsoliderede balance i MFI-sektoren (monetare
finansielle institutioner) (ECB/2008/32) ('!2) er at satte ECB og, i overensstem-
melse med artikel 5.2 i ESCB-statutten, de nationale centralbanker — der i videst
muligt omfang udferer opgaverne — i stand til at indsamle den statistiske infor-
mation, som er nedvendig for at udfere Det Europziske System af Centralban-
kers (ESCB's) opgaver, herunder iszr at formulere og gennemfere Unionens
pengepolitik i overensstemmelse med artikel 127, stk. 2, forste led, i traktaten
om Den Europziske Unions funktionsmade. Den statistiske information, der
indsamles i henhold til ECB's forordning ECB/2008/32, anvendes til at udarbejde
den konsoliderede balance for MFI-sektoren, hvis hovedformal er at forsyne ECB
med et omfattende statistisk billede af den monetere udvikling, der omfatter de
aggregerede finansielle aktiver og passiver i MFI’erne i medlemsstaterne, som
opfattes som et gkonomisk omréde.

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

For det forste skal ECB modtage sammenlignelig, palidelig og aktuel statistisk
information, der er indsamlet under sammenlignelige forhold og vilkér i hele
euroomradet. Selv om data indsamles decentralt af de nationale centralbanker i
overensstemmelse med artikel 5.1 og 5.2 i statutten og om nedvendigt under
iagttagelse af yderligere statistiske fallesskabskrav eller nationale hensyn, kraves
en tilstrekkelig grad af harmonisering og opfyldelse af minimumsstandarderne
for rapportering til, at der kan udarbejdes et palideligt statistikgrundlag for
formuleringen og gennemforelsen af den felles pengepolitik.

For det andet skal rapporteringskravene i forordning ECB/2008/32 opfylde prin-
cipperne om gennemsigtighed og retssikkerhed. Arsagen er, at den navnte
forordning er bindende i sin helhed og umiddelbart anvendelig i hele euroomra-
det. Forordningen palegger direkte fysiske og juridiske personer forpligtelser, og
ECB kan palagge disse personer sanktioner, ndr ECB's rapporteringskrav ikke
opfyldes (jf. artikel 7 i Radets forordning (EF) nr. 2533/98). Rapporteringskra-
vene er derfor klart defineret, og ECB's eventuelle sken under udevelse af
verifikationsretten eller retten til at foranstalte tvungen indsamling af statistisk

(19) Dette appendiks tjener kun til orientering.
(') EFT L 318 af 27.11.1998, s. 8.
(12) EUT L 15 af 20.1.2009, s. 14.
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information sker efter principper, der kan identificeres. For det tredje skal ECB
mindske den dermed forbundne indberetningsbyrde mest muligt i overensstem-
melse med de statistiske principper for ESCB's udvikling, produktion og formid-
ling af statistik (jf. artikel 3, litra a), i forordning (EF) nr. 2533/98). Disse
principper er praciseret yderligere i ESCB's offentlige forpligtelse vedrerende
europaiske statistikker, der er offentliggjort p4 ECB’s websted.

Det statistiske materiale, der indsamles af de nationale centralbanker i medfer af
forordning ECB/2008/32, benyttes derfor ogsa til beregning af reservekravs-
grundlaget i overensstemmelse med forordning ECB/2003/9.

ECB's forordning ECB/2008/32 indeholder kun en generel definition af den
faktiske rapporteringspopulation og dens rapporteringsforpligtelser samt de prin-
cipper, som ECB og de nationale centralbanker normalt folger under udevelse af
deres verifikationsret eller retten til at foranstalte tvungen indsamling af statistisk
information. Narmere oplysninger om den statistiske information, der skal
rapporteres for at opfylde ECB's statistiske rapporteringskrav og de galdende
minimumsstandarder, findes i bilag I-IV forordning ECB/2008/32.

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

MFT'er omfatter residente kreditinstitutter som defineret i faellesskabslovgiv-
ningen samt alle andre residente finansielle institutioner, som modtager indlan
og/eller indlanslignende indskud fra enheder, undtagen MFI'er, og som for egen
regning (i det mindste i ekonomisk henseende) yder lan og/eller investerer i
vardipapirer. ECB opretter og vedligeholder en liste over institutioner i over-
ensstemmelse med denne definition og klassifikationsprincipperne i bilag I til
forordning ECB/2008/32. Kompetencen til at oprette og vedligeholde denne
MFl-liste til statistiske formal ligger hos ECB's direktion. De MFT'er, som er
residente i euroomrédet, udger den faktiske rapporteringspopulation. De nationale
centralbanker har ret til at indremme sma MFT'er fritagelse i overensstemmelse
med artikel 8 i forordning ECB/2008/32. Disse fritagelser gor det muligt for de
nationale centralbanker at anvende princippet om »afkortning af halen«.

4. Statistiske rapporteringskrav

For at udarbejde en konsolideret balance skal den faktiske residente rapporte-
ringspopulation rapportere statistisk information vedrerende deres balance hver
maéned. Yderligere information rapporteres hvert kvartal. Den statistiske infor-
mation, der skal rapporteres, er angivet narmere i bilag I til forordning
ECB/2008/32. De relevante statistiske data indsamles af de nationale centralban-
ker, der skal definere de rapporteringsprocedurer, som skal folges.

Forordning ECB/2008/32 er ikke til hinder for, at de nationale centralbanker
indsamler den statistiske information fra den faktiske rapporteringspopulation,
der er nedvendig for at opfylde ECB's statistiske krav inden for rammerne af
en bredere statistisk rapportering, som de nationale centralbanker etablerer under
eget ansvar i overensstemmelse med EU-ret, national ret eller etableret praksis,
og som tjener andre statistiske formal. Dette skal dog ske, uden at opfyldelsen af
de statistiske krav i forordning ECB/2008/32 bereres deraf. I sarlige tilfelde kan
ECB til opfyldelse af sine krav benytte sig af statistisk information, der er
indsamlet med disse formal for gje.

Folgerne af, at en national centralbank har indremmet fritagelse som defineret
ovenfor, er, at de pdgeldende sma MFI'er underleegges reducerede rapporterings-
krav (bl.a. kun kvartalsrapportering), der er obligatoriske af hensyn til opgerelsen
af reservekrav og er angivet i bilag III til forordning ECB/2008/32. Kravene til
smd MFTI'er, der ikke er kreditinstitutter, er fastsat i artikel 8 i den navnte
forordning. MFT'er, der er fritaget, kan dog valge at opfylde rapporteringskravene
fuldt ud.
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5. Brug af den statistiske information i henhold til ECB's forordning om
anvendelse af mindstereserver

For at mindske rapporteringsbyrden og undgé dobbelt indsamling af statistisk
information anvendes den statistiske information vedrerende balancen, som
MFT'erne rapporterer i henhold til forordning ECB/2008/32, ogsé til opgerelse
af reservegrundlaget i henhold til forordning ECB/2003/9.

Rapporteringsenhederne skal med henblik pa statistiske formal rapportere data til
deres respektive nationale centralbanker i overensstemmelse med rammerne i
tabel 1 nedenfor, der indgér i bilag III til forordning ECB/2008/32. 1 tabel 1
benyttes de felter, der er markeret med »*« af de rapporterende institutioner til
beregning af deres reservekravsgrundlag (se boks 9 i kapitel 7).

Med henblik pa korrekt beregning af reservekravsgrundlaget, som en positiv
reservekravskoefficient anvendes pa, kraves en detaljeret opdeling af tidsindskud
med en lobetid pa over to ar, indl&n med et opsigelsesvarsel pa over to ar samt
genkebsforretninger indgaet af kreditinstitutter med »indenlandske« MFI'er og
MFTer i »andre medlemsstater«, »kreditinstitutter, der er underlagt reservekrav,
ECB og nationale centralbanker«, »offentlig forvaltning og service« og »resten af
verden«.

Afhangigt af det nationale indsamlingssystem, og uden at den fulde overens-
stemmelse med de i forordning ECB/2008/32 anforte definitioner og klassifika-
tionsprincipper for MFI-balancen herved bereres, kan kreditinstitutter, der er
underlagt reservekrav, alternativt rapportere de data, der er nedvendige for at
beregne reservekravsgrundlaget, dog med undtagelse af data vedrerende omsztte-
lige instrumenter, i overensstemmelse med tabel la, forudsat at ingen af de med
fed optrykte positioner i tabel 1 berores.

Bilag III til forordning ECB/2008/32 indeholder serlige bestemmelser, over-
gangsbestemmelser og bestemmelser om fusioner mellem kreditinstitutter i
forbindelse med anvendelsen af reservekravssystemet.

Bilag III til forordning ECB/2008/32 omfatter serligt en rapporteringsordning for
kreditinstitutter i »halen«. Haleinstitutter skal som minimum hvert kvartal rappor-
tere de data, der er nedvendige for at beregne reservekravsgrundlaget i over-
ensstemmelse med tabel 1a. Disse institutter sikrer, at rapporteringen i henhold til
tabel la er fuldt ud i overensstemmelse med de definitioner og klassifikationer,
der finder anvendelse i tabel 1. Data for haleinstitutternes reservekravsgrundlag
for tre reservekravsperioder er baseret pa data fra ultimo kvartalet indsamlet af de
nationale centralbanker.

Bilag III indeholder ogsé bestemmelser om rapportering pa aggregeret grundlag
som en gruppe af kreditinstitutter. Efter godkendelse fra ECB kan kreditinstitut-
ter, som er underlagt reservekrav inden for et nationalt geografisk omrade,
gennemfore statistisk rapportering vedrerende deres konsoliderede reserve-
grundlag som en gruppe, forudsat at alle de pageldende institutter har afstaet
retten til at foretage standardfradrag i reservekravet. Fordelen ved standardfra-
draget bevares dog for gruppen som helhed. Safremt en gruppe af kreditinstitutter
har faet tilladelse til at holde mindstereserver gennem en formidler, men ikke kan
drage fordel af indberetning som gruppe, kan den relevante nationale centralbank
give formidleren tilladelse til at foretage aggregeret statistisk indberetning (dog
ikke med hensyn til reservekravene) pa vegne af denne gruppe af kreditinstitutter.
I dette tilfeelde bestir fordelen ved engangsfradrag for hvert medlem af gruppen.
Alle de pagzldende institutter er medtaget enkeltvis i ECB's liste over MFI'er.

Desuden indeholder bilaget bestemmelser om fusioner, som omfatter kreditinsti-
tutter. Begreberne »fusion«, »fusionerende institutter« og »overtagende institut«
har den betydning, der er fastlagt i artikel 1 i forordning 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 navnte forordning. For de efterfolgende reservekravsperioder
beregnes det reservekrav, som det overtagende institut er underlagt, pa basis af
et reservekravsgrundlag og om fornedent yderligere statistisk information, der
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rapporteres i henhold til searlige regler (se tabellen i bilag III til forordning
ECB/2008/32). I modsat fald finder de almindelige bestemmelser for indberetning
af statistiske oplysninger og beregning af reservekrav som fastsat i artikel 3 i1
forordning ECB/2003/9 anvendelse. Endvidere kan den relevante nationale
centralbank give det overtagende institut tilladelse til at opfylde sin forpligtelse
til at rapportere statistisk information efter midlertidige procedurer. Denne
undtagelse fra de almindelige rapporteringsprocedurer skal begranses til den
kortest mulige periode og ber ikke overstige 6 méneder, efter at fusionen har
faet virkning. Denne undtagelse bererer ikke det overtagende instituts forpligtelse
til at opfylde sine egne rapporteringskrav i henhold til forordning ECB/2008/32
og i givet fald instituttets forpligtelse til at patage sig de fusionerende institutters
rapporteringsforpligtelser.



Tabel 1
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(S.1311) service (S.125)
heraf CCPer (%) heraf FVCer
(a) (b) ©) @ (e) O] [€3)
PASSIVER
8 Seddel- og mentomleb
> Tndiin I—— I — —— ——
op til 1 ar
over | ar

heraf transferable indlan
heraf op til 2 ar
heraf syndikerede lan

9e

Euro

9.1e

9.2

)

Dag-til-dag

heraf transferable indlan
Tidsindskud

op til 1 ar

over 1 til og med 2 &r
over 2 ar

9.3e

Med opsigelsesvarsel
op til 3 maneder
over 3 maneder
heraf over 2 ar (%)

9.4e

Genkebsforretninger

CEEE
PEEE

9x

Udenlandsk valuta

9.1x

Dag-til-dag

9.2x

Tidsindskud

op til 1 ar

over 1 til og med 2 ar
over 2 ar

9.3x

Med opsigel

varsel

op til 3 maneder
over 3 méneder
heraf over 2 ar (%)

9.4x

Genkebsforretninger

EEEE
PEEE

10

Andele udstedt af p kedsforeninger (%)

11

Udstedte gaeldsinstrumenter

1le

11x

Euro

op til 1 ar

over 1 til og med 2 ér

heraf op til 2 4r og nominel kapitalgaranti under 100 pct.
over 2 ar

Udenlandsk valuta

op til 1 ar

over 1 til og med 2 ar

heraf op til 2 ar og nominel kapitalgaranti under 100 pct.
over 2 &r

12

Kapital og reserver

13

Andre passiver
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BALANCE-POSTER

B. Andre deltagende medlemsstater

C. Resten af verden

MFler (%)

Tkke-MFler

Kreditinsti-
tutter

Offentlig forv. & service
(S.13)

Andre residenter

heraf kredit-
institutter

under RK,
ECB og
NCBer

?olﬁ‘[,:llggz /{\nden off.

N orvaltning
Service & service
(S.1311)

o (m)

I alt

(n)

Andre finansielle formidlere + finansi-

elle hjelpeenheder
(S.123+8.124)

(0)

heraf

CCPer () heraf FVCer

Forsikrings-
selskaber og
pensions-
kasser
(S.125)

(2]

Ikke-finansi-
elle
selskaber

1

(S.11)

@

Hushold-
ninger +
non-profit
institutioner
rettet mod
hushold-
ninger
(S.14+8.15)

(1)

I alt

(s)

Banker

Tkke-
banker

D. Tkke
opdelt

®

PASSIVER

8

Seddel- og lob

9

Indlan

op til 1 ar

over | ar

heraf transferable indlan
heraf op til 2 &r

heraf syndikerede lén

9e

Euro

9.1e

9.2

3

Dag-til-dag

heraf transferable indldn
Tidsindskud

op til 1 ar

over 1 til og med 2 ar
over 2 ar

#

9.3e

Med opsigelsesvarsel
op til 3 méneder
over 3 maneder
heraf over 2 ér (?)

EEEE

EEEE

9.4e

Genkebsforretninger

9x

Udenlandsk valuta

9.1x

Dag-til-dag

9.2x

Tidsindskud

op til 1 ar

over 1 til og med 2 ar
over 2 ar

¥

9.3x

Med opsigel

]
varsel

op til 3 maneder
over 3 maneder
heraf over 2 ér (?)

9.4x

Genkebsforretninger

10

Andele udstedt af p kedsforeninger ()

NEEE

NEEE

11

Udstedte gzeldsinstrumenter

1le

11x

Euro
op til 1 ar
over | til og med 2 &r

heraf op til 2 ar og nominel kapitalgaranti under 100 pct.

over 2 ar

Udenlandsk valuta

op til 1 ar

over | til og med 2 &r

heraf op til 2 ar og nominel kapitalgaranti under 100 pct.

over 2 ar

12

Kapital og reserver

13

Andre passiver
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BALANCE-POSTER

A. Indenlandsk

MFler

Tkke-MFTer

Offentlig forv.

& service
(S.13)

Andre residenter

Andre finansielle formidlere + finansielle hjelpeenheder
(S.123+S.124)

T alt

heraf CCPer (*) heraf FVCer

Forsikrings-
selskaber og
pensions-
kasser
(S.125)

Ikke-finansi-

Husholdninger + non-profit institutioner rettet mod husholdninger

(S.14+S.15)

elle selskaber
(S.11)

I alt

Forbrugerkredit

Udlén til bolig-
keb

Andre udlan

heraf EV/IS (%)

AKTIVER

1

le

Kassebeholdning

heraf euro

2

Udlin

op til 1 &r
over | ar til og med 5 ar

over 5 ar

heraf syndikerede lan

heraf genkebsforretninger

2e

heraf euro

— heraf revolverende udlan og overtraek
— heraf rentefri kredit pa kreditkort
— heraf forlenget kredit pa kreditkort

Veardipapirer undtagen aktier

3e

Euro

op til 1 &r
over 1 til og med 2 &r

over 2 ar

3x

Udenlandsk valuta

op til 1 &r
over 1 til og med 2 ar

over 2 ar

Andele udstedt af rkedsf

peng i3

Aktier og andre kapitalandele

Anlzegsaktiver

SRR RV S

Andre aktiver
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BALANCE-POSTER

B. Andre deltagende medlemsstater

MFler

Tkke-MFTer

Offentlig forv.
& service
(S.13)

Andre residenter

Andre finansielle formidlere +
finansielle hjzlpeenheder

(S.1234S.124)

I alt

heraf
CCPer (*)

heraf
FVCer

Forsikringssel-
skaber og
pensionskasser
(S.125)

Husholdninger + non-profit institutioner rettet mod husholdninger
Ikke-finansi- (S.14+S.15)
elle
selskaber Andre udlan
(S.11) I alt Forbrugerkre- Udlén til -
dit boligkeb heraf EV/
IS ()

C. Resten af
verden

D. Ikke
opdelt

AKTIVER

1 Kassebeholdning
le heraf euro

2 Udlin

op til 1 &r
over | ar til og med 5 ar
over 5 ar

heraf syndikerede lan

heraf genkebsforretninger

2e heraf euro

— heraf revolverende udlan og overtraek
— heraf rentefri kredit pa kreditkort
— heraf forlenget kredit pd kreditkort

3 Veardipapirer undtagen aktier

3e Euro

op til 1 &r

over 1 til og med 2 &r

over 2 ar
3x Udenlandsk valuta
op til 1 ar
over 1 til og med 2 ar
over 2 ar
Andele udstedt af rkedsfa

P

Aktier og andre kapitalandele

Anlzgsaktiver

4
5
6
7

Andre aktiver

[ 1

(") Celler markeret med * anvendes til beregning af reservegrundlaget. For sa vidt angdr galdsinstrumenter, fremlaegger kreditinstitutterne enten dokumentation for passiver, som udelukkes fra reservekravsgrundlaget, eller anvender et standardfradrag pa en fast procentdel, som faststtes af ECB. Felter, som ikke er i fed skrift,
indberettes kun af kreditinstitutter, der er underlagt reservekrav. Jf. ogsd de sarlige regler om anvendelse af reservekrav i bilag III til forordning ECB/2008/32.

(®) Indberetning af denne post er frivillig, indtil andet er meddelt.

() Data under denne post kan vare genstand for forskellige statistiske indsamlingsmetoder, fastsat af de nationale centralbanker i henhold til reglerne i forordning ECB/2008/32, bilag I, del 2.

(*) Centrale modparter.

() Enkeltmandsvirksomheder/inter kat

€102°10°¢0 — VA — ¥1000110T

100°1T00
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Tabel la

Den forenklede rapporteringsprocedure for data til opfyldelse af mindstereservekravene

Reservekravsgrundlag beregnet som summen af folgende
kolonner i tabel 1 (passiver):

(2)-(b)+()Hd)He)+()-(K)+(D)+H(m)+H(n)+(s)

INDLAN
(Euro og udenlandsk valuta tilsammen)

9 INDLAN I ALT

9.1e + 9.1x
9.2e + 9.2x
9.3e + 9.3x
9.4e + 9.4x

heraf:
9.2e + 9.2x tidsindskud med lgbetid
over to ar

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

Frivillig rapportering

heraf:
9.4e + 9.4x genkebsforretninger

OMSZATTELIGE INSTRUMENTER
(Euro og udenlandsk valuta tilsammen)

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

11 UDSTEDTE GZALDSINSTRUMENTER

Ile + 11x med lobetid
op til to ar

11 UDSTEDTE GZALDSINSTRUMENTER

11le + 11x med lobetid
over to ar

6. Verifikation og tvungen indsamling

Biade ECB og de nationale centralbanker udever normalt verifikationsretten og
retten til at foranstalte tvungen indsamling af statistisk information, nar mini-
mumsstandarderne for overforsel, nejagtighed, begrebsmassig overensstemmelse
og revisioner ikke overholdes. Disse minimumsstandarder er beskrevet i bilag IV
til forordning ECB/2008/32.

7. Medlemsstater, der ikke har euroen som valuta

Da en forordning udstedt i henhold til artikel 34.1 i ESCB-statutten ikke
medforer rettigheder eller forpligtelser for medlemsstater med dispensation
(artikel 42.1 i ESCB-statutten) og for Danmark (afsnit 1 i protokollen om
visse bestemmelser vedrerende Danmark) og ikke finder anvendelse pa Storbri-
tannien (afsnit 7 i protokollen om visse bestemmelser vedrerende Det Forenede
Kongerige Storbritannien og Nordirland), gelder forordning ECB/2008/32 kun i
medlemsstaterne.
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ESCB-statuttens artikel 5 om ECB’s og de nationale centralbankers kompetence
pé statistikomradet og Radets forordning (EF) nr. 2533/98 gzlder dog for alle
medlemsstater. Det indebzarer ogsd, sammen med artikel 4, stk. 3, andet og tredje
led, i traktaten om Den Europzeiske Union, en forpligtelse for de EU-lande, der
ikke har euroen som valuta, til pa nationalt plan at udforme og gennemfore alle
de foranstaltninger, de anser for nedvendige for at gennemfere indsamlingen af
den statistiske information, der er nedvendig for at opfylde ECB’s statistiske
rapporteringskrav, og de rettidige forberedelser pa statistikomradet med henblik
pa at blive medlemsstater. Denne forpligtelse fremgar udtrykkeligt af artikel 4 og
betragtning 17 i forordning (EF) nr. 2533/98. Af hensyn til gennemsigtigheden
gentages denne serlige forpligtelse i betragtningerne til forordning ECB/2008/32.
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Appendiks 5

EUROSYSTEMETS WEBSTEDER

CENTRALBANK

WEBSTED

Den Europaziske Centralbank

www.ecb.europa.eu

Nationale Bank van Belgié/Banque

Nationale de Belgique

www.nbb.be eller www.bnb.be

Deutsche Bundesbank

www.bundesbank.de

Eesti Pank

www.eestipank.ee

Central Bank of Ireland

www.centralbank.ie

Bank of Greece

www.bankofgreece.gr

Banco de Espaiia

www.bde.es

Banque de France

www.banque-france.fr

Banca d’Italia

www.bancaditalia.it

Central Bank of Cyprus

www.centralbank.gov.cy

Banque centrale du Luxembourg

www.bcl.lu

Central Bank of Malta

www.centralbankmalta.org

De Nederlandsche Bank

www.dnb.nl

Oesterreichische Nationalbank

www.oenb.at

Banco de Portugal

www.bportugal.pt

Narodna banka Slovenska

www.nbs.sk

Banka Slovenije

www.bsi.si

Suomen Pankki

www.bof.fi
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Appendiks 6

PROCEDURER OG SANKTIONER VED MODPARTENS MANGLENDE
OPFYLDELSE AF SINE FORPLIGTELSER

1.  Gebyrer

Hvis en modpart overtreeder reglerne for auktioner (!'3), bilaterale transaktio-
ner (%), anvendelse af underliggende aktiver ('), procedurer ultimo dagen
eller betingelserne for adgang til den marginale udlansfacilitet (), péleegger
Eurosystemet gebyrer efter folgende retningslinjer:

a) I forbindelse med overtraedelse af reglerne for auktioner, bilaterale trans-
aktioner og anvendelse af underliggende aktiver pélegges et gebyr for
henholdsvis den ferste og for den anden overtradelse inden for 12 méneder.
Gebyrerne beregnes ved anvendelse af den rente pd den marginale udlans-
facilitet, der var geldende, da overtradelsen begyndte, plus 2,5 procentpoint.

i) I forbindelse med overtradelse af reglerne for auktioner og bilaterale trans-
aktioner beregnes gebyrerne ud fra verdien af den sikkerhed eller stor-
relsen af det kontantbelab, som modparten ikke kunne levere, multipliceret
med koefficienten X/360, hvor X er det antal kalenderdage, hejst syv, hvor
modparten ikke var i stand til at stille sikkerhed eller levere det tildelte
beleb i lobet af en operations lebetid. Safremt beregningen resulterer i et
beleb pa under 500 EUR, gzlder et fast gebyr pa 500 EUR; og

i) I forbindelse med overtraedelse af reglerne for anvendelse af underliggende
aktiver (!'7) beregnes gebyrerne ud fra veerdien af de ikke-belanbare
aktiver (eller aktiver, som modparten ikke ma benytte) som enten er:
leveret af modparten til en national centralbank eller ECB, eller som
modparten ikke har fjernet ved eller for starten pa den ottende kalenderdag
efter den handelse, som medforte, at de beldnbare aktiver opherte med at
veere belanbare eller ikke lengere métte benyttes af modparten, multipli-
ceret med koefficienten X/360, hvor X er det antal kalenderdage, hejst
syv, hvor modparten overtradte reglerne for anvendelse af underliggende
aktiver. Safremt beregningen resulterer i et beleb pa under 500 EUR,
geelder et fast gebyr pa 500 EUR.

(13) Dette geelder, hvis en modpart ikke overforer et tilstraekkeligt beleb i underliggende

aktiver eller kontantbelob (med hensyn til margin calls, hvis relevant) til afvikling pa
afviklingsdagen eller til sikkerhedsstillelse, indtil operationens udleb ved tilsvarende
margin calls, af det likviditetsbelob, som den er blevet tildelt i en likviditetstilforende
operation, eller hvis den ikke overfarer et tilstraekkeligt kontantbeleb til afvikling af det
belob, den er blevet tildelt i en likviditetsopsugende operation.

(14) Dette geelder, hvis en modpart ikke overferer et tilstreekkeligt beleb i belanbare under-
liggende aktiver, eller hvis denne ikke overforer et tilstraekkeligt kontantbeleb til afvik-
ling af det beleb, der er aftalt i en bilateral transaktion, eller hvis denne ikke til enhver
tid stiller sikkerhed for en udestdende bilateral transaktion indtil dennes udleb i form af
tilsvarende margin calls.

('5) Dette geelder, hvis en modpart anvender aktiver, der ikke er eller ikke lengere er
belanbare, eller som modparten ikke ma benytte, fx. pd grund af snavre forbindelser
mellem udsteder/garant og modparten eller disses identitet.

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

(") De folgende bestemmelser gaelder ogsé, hvor a) modparten har benyttet ikke-beldnbare
aktiver eller har leveret oplysninger, som pavirker sikkerhedsvardien negativt, fx
vedrerende det udestaende belob af en galdsfordring, som er eller har veret falsk
eller foreldet, eller b) modparten benytter aktiver, som er ikke-belanbare pa grund af
snevre forbindelser mellem udsteder/garant og modparten.
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b) Forste gang reglerne for procedurer ultimo dagen eller for adgang til den
marginale udlansfacilitet overtreedes, beregnes de galdende gebyrer ved
brug af den rente pd den marginale udlansfacilitet, der var geldende, da
overtredelsen begyndte, plus 5 procentpoint. Ved gentagne overtreedelser
stiger gebyrsatsen med yderligere 2,5 procentpoint for hver overtredelse
inden for 12 méneder beregnet ud fra omfanget af den uretmassige adgang
til den marginale udlénsfacilitet. Sdfremt beregningen resulterer i et beleb pa
under 500 EUR, gzlder et fast gebyr pa 500 EUR.

2. Andre sanktioner

Ved overtredelse af reglerne for auktioner, bilaterale transaktioner eller anven-
delse af underliggende aktiver suspenderer Eurosystemet modparter fra deltagelse
efter folgende retningslinjer:

2.1. Suspension ved overtreedelse af reglerne for auktioner eller bilaterale trans-
aktioner

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

a) Hvis vardien af manglende sikkerhedsstillelse eller manglende kontantbelab
ved tredje overtreedelse er op til 40 pct. af den samlede sikkerhed eller det
samlede kontantbelgb, der skal leveres, suspenderes modparten i en maned.

b) Hvis verdien af manglende sikkerhedsstillelse eller manglende kontantbelob
ved tredje overtraedelse er mellem 40 pct. og 80 pct. af den samlede sikkerhed
eller det samlede kontantbeleb, der skal leveres, suspenderes modparten i to
maneder.

¢) Hvis verdien af manglende sikkerhedsstillelse eller manglende kontantbeleb
ved tredje overtreedelse er mellem 80 pct. og 100 pct. af den samlede
sikkerhed eller det samlede kontantbelob, der skal leveres, suspenderes
modparten i tre méaneder.

Disse gebyrer og suspensionsforanstaltninger finder med forbehold af afsnit 2.3
tilsvarende anvendelse pé efterfolgende overtredelser inden for samme 12-méne-
ders periode.

2.2. Suspension efter overtreedelse af reglerne for underliggende aktiver

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

Disse gebyrer og suspensionsforanstaltninger finder med forbehold af afsnit 2.3
tilsvarende anvendelse pa efterfolgende overtredelser inden for samme 12-mane-
ders periode.

2.3. Suspension fra deltagelse i alle fremtidige pengepolitiske operationer inden
for et bestemt tidsrum

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

2.4. Institutter i andre medlemsstater
Eurosystemet kan ogsd beslutte, hvorvidt en suspensionsforanstaltning over for

en overtreedende modpart skal udvides til at omfatte filialer af samme institut i
andre medlemsstater.
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Appendiks 7

ETABLERING AF GYLDIG SIKKERHED PA GRUNDLAG AF
GZALDSFORDRINGER

For at sikre, at der etableres gyldig sikkerhedsret over gaeldsfordringer, og at
geeldsfordringerne hurtigt kan realiseres i tilfelde af, at en modpart misligholder
sine forpligtelser, skal folgende juridiske krav opfyldes:

a) Verifikation af geeldsfordringernes eksistens: De nationale centralbanker skal
som minimum anvende folgende foranstaltninger til at verificere eksistensen
af geldsfordringer, der foreleegges Eurosystemet som sikkerhed: i) modpar-
tens selvcertificering og tilsagn over for den nationale centralbank, mindst
hvert kvartal, for at bekraefte eksistensen af de geeldsfordringer, der er forelagt
som sikkerhed. Denne foranstaltning kan erstattes af krydstjek af infor-
mationer i centrale kreditregistre, hvor disse findes, ii) engangsverifikation
foretaget af de nationale centralbanker, tilsynsmyndigheder eller eksterne revi-
sorer af de procedurer, som modparten har anvendt til at foreleegge Eurosy-
stemet oplysningerne om eksistensen af galdsfordringer, iii) stikprevekontrol
udfert af de nationale centralbanker, relevante kreditregistre, tilsynsmyndig-
heder eller eksterne revisorer af selvcertificeringens kvalitet og nejagtighed.

Kvartalsvis selvcertificering og tilsagn i henhold til punkt i) omfatter folgende
krav til Eurosystemets modparter:

i) De skal forelegge en skriftlig bekraftelse af og garanti for, at gelds-
fordringer, som er forelagt en national centralbank, opfylder de af Euro-
systemet anvendte belanbarhedskriterier.

ii) De skal foreleegge en skriftlig bekraeftelse af og garanti for, at ingen af de
geldsfordringer, der er angivet som underliggende aktiv, samtidig
anvendes som sikkerhed til gavn for tredjepart, og et skriftligt tilsagn
om, at modparten ikke mobiliserer en geldsfordring som sikkerhed til
en tredjepart.

iii) De skal foreleegge en skriftlig bekreftelse af og garanti for, at de gjeblik-
keligt, og senest i lobet af den folgende bankdag, underretter den rele-
vante nationale centralbank om enhver begivenhed, der i vasentlig grad
pavirker det faktiske kontraktforhold mellem modparten og den relevante
nationale centralbank, navnlig tilbagebetalinger for tiden, delvise eller
fulde tilbagebetalinger, nedjusteringer og vesentlige andringer i betingel-
serne for geldsfordringen.

For at kontrollen kan udferes i overensstemmelse med punkt ii) og iii), skal
de nationale centralbanker eller de eksterne revisorer vaere godkendt til at
foretage denne undersegelse, om forngdent via aftaler eller i overensstem-
melse med geldende nationale krav.

b

~

Gyldighed af aftalen om mobiliseringen af geeldsfordringer: Aftalen om
mobiliseringen af geldsfordringen som sikkerhed skal ogsd vaere gyldig
mellem parterne (overdrager og modtager) i henhold til national ret. Alle
retlige formaliteter som er nedvendige for at sikre aftalens gyldighed og
sikre mobiliseringen af en geldsfordring som sikkerhed, skal vaere gennem-
fort.

c) Fuld effekt af mobiliseringen over for tredjemand: Med hensyn til underret-
ning af debitor om mobiliseringen af en galdsfordring som sikkerhed stilles
folgende krav, idet der tages hejde for de forskellige relevante jurisdiktioners
serlige karakteristika:

i) I visse medlemsstater, hvor underretning af debitor om mobiliseringen af
en gzldsfordring som sikkerhed er nedvendig for, at den er fuldt effektiv
over for tredjemand, navnlig med hensyn til den nationale centralbanks
sikkerhedsrets prioritet i forhold til andre kreditorer som angivet i det
geldende nationale dokumentationsgrundlag, skal forudgéende underret-
ning af debitor finde sted for, eller samtidig med at geldsfordringens
faktiske mobilisering som sikkerhed finder sted.
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d)

ii) I andre medlemsstater, hvor offentlig registrering af mobiliseringen af en
gxldsfordring som sikkerhed er nedvendig for, at den er fuldt effektiv
over for tredjemand, navnlig med hensyn til den nationale centralbanks
sikkerhedsrets prioritet i forhold til andre kreditorer som angivet i det
geldende nationale dokumentationsgrundlag, skal denne registrering
finde sted for, eller samtidig med at geldsfordringens faktiske mobilise-
ring som sikkerhed finder sted.

iii) Endelig kraeves det, at der i medlemsstater, hvor der ikke er krav om
forudgéende underretning af debitor eller offentlig registrering af mobili-
seringen af en gaeldsfordring som sikkerhed i henhold til punkt i) og ii),
som angivet i det geldende nationale dokumentationsgrundlag, at debitor
underrettes efterfolgende. Efterfolgende underretning af debitor indebeerer,
at debitor skal underrettes af modparten eller den nationale centralbank
(som angivet i det nationale dokumentationsgrundlag) om, at geldsfor-
dringen af modparten mobiliseres som sikkerhed til fordel for den natio-
nale centralbank umiddelbart efter en kreditbegivenhed. Ved »kreditbegi-
venhed« forstds misligholdelse eller lignende begivenheder, som naermere
defineret i det geldende nationale dokumentationsgrundlag.

Der er ingen underretningskrav, safremt gaeldsfordringerne er ihandehaver-
beviser, for hvilke geldende national lovgivning ikke kreever underretning. I
disse tilfeelde kan den pageldende nationale centralbank kraeve, at der sker en
fysisk overforsel af disse ihandehaverbeviser til den selv eller til en tredje-
mand for eller samtidig med, at den faktiske mobilisering som sikkerhed
finder sted.

Ovenstaende er mindstekrav. De nationale centralbanker kan beslutte at kraeve
forudgéende underretning eller registrering i andre tilfelde end de ovensta-
ende som angivet i det geldende nationale dokumentationsgrundlag.

Alle andre retlige formaliteter som er nedvendige for at sikre mobiliseringen
af gaeldsfordringen som sikkerhed, skal ogsa veere gennemfort.

Ingen restriktioner i tilknytning til bankhemmelighed og tavshedspligt:
Modparten ma ikke veere forpligtet til at indhente debitors samtykke til at
videregive oplysninger om geldsfordringen og debitor, som Eurosystemet
kraever for at kunne sikre, at det er gyldig sikkerhed, der er etableret pa
grundlag af galdsfordringer, og at geldsfordringerne hurtigt kan realiseres i
tilfeelde af modpartens misligholdelse. Modparten og debitor skal indgd en
kontraktlig aftale om, at debitor giver ubetinget samtykke til, at disse oplys-
ninger om geldsfordringen og debitor videregives til Eurosystemet. Denne
foranstaltning er ikke nedvendig, hvis den nationale lovgivning ikke inde-
holder regler, som begrenser udleveringen af disse oplysninger, som
angivet i det gaeldende nationale dokumentationsgrundlag.

Ingen restriktioner med hensyn til mobiliseringen af geeldsfordringen:
Modparterne skal sikre, at geeldsfordringerne er fuldt transferable og kan
mobiliseres uden restriktioner som sikkerhed til Eurosystemet. Der ma ikke
veare restriktive bestemmelser om mobilisering i geldsfordringsaftalen eller i
andre kontraktlige aftaler mellem modparten og debitor, medmindre den natio-
nale lovgivning bestemmer, at sidanne kontraktlige restriktioner gaelder med
forbehold af Eurosystemet, hvad angér mobilisering af sikkerhed.

Ingen restriktioner med hensyn til realisering af geeldsfordringen: Hverken
geeldsfordringsaftalen eller andre kontraktmeessige aftaler mellem modparten
og debitor ma indeholde restriktioner med hensyn til realisering af den geelds-
fordring, der anvendes som sikkerhed, hverken hvad angar form, tidspunkt
eller andre krav i forbindelse med realisering.
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Appendiks 8

RAPPORTERINGSKRAV VEDRORENDE DATA PA LANNIVEAU OM
VZAERDIPAPIRER AF ASSET-BACKED TYPEN

Data pa lanniveau indberettes og offentliggeres elektronisk i datalageret for data
pa lanniveau i overensstemmelse med Eurosystemets krav, herunder &ben
adgang, dekning, ikke-forskelsbehandling, passende ledelsesstruktur, gennemsig-
tighed, og angivet som sadan af ECB ifelge kravene i dette appendiks. Hertil
anvendes den relevante indberetningsformular for data pa lanniveau for hver
enkelt transaktion afhangigt af den aktivklasse, som udger puljen af aktiver,
der genererer pengestramme (!'%).

Data pé ldnniveau skal indberettes som minimum hvert kvartal, senest en maned
efter datoen for forfald af renter pa det pagaldende veerdipapir af asset-backed
typen. Hvis data pa lanniveau ikke indberettes eller opdateres senest en maned
efter den pagzldende dato for forfald af renter, opherer vardipapiret af asset-
backed typen med at vaere belanbart. For at sikre overholdelsen af disse krav vil
lageret for data pa lédnniveau udfere automatisk kontrol af konsistens og
ngjagtighed ved meddelelser om nye og/eller opdaterede data pa lanniveau for
hver enkelt transaktion.

Fra den dato, hvor rapporteringskravene vedrerende data pa lanniveau for veerdi-
papir af asset-backed typen finder anvendelse, dvs. den relevante aktivklasse
ifolge formularen, skal der tilvejebringes detaljerede lan-for-lan-oplysninger
vedrerende puljen af aktiver, der genererer pengestremme, for at et veardipapir
af asset-backed typen kan blive eller vedblive med at vare belanbart. Inden for
tre maneder skal vardipapiret af asset-backed typen have opnéet et obligatorisk
mindsteniveau, hvad angar overholdelse af kravene. Overholdelsen vurderes med
henvisning til tilgengeligheden af oplysninger i bestemte datafelter i rapporte-
ringsformularen for data pd lanniveau. For at registrere de felter, hvor oplysnin-
gerne ikke er tilgengelige, indeholder alle formularer seks muligheder, der kan
valges til at angive »ingen data« (»no data«, ND). Disse skal anvendes, hver
gang bestemte data ikke kan tilvejebringes i overensstemmelse med formularen.
Der findes desuden en syvende ND-valgmulighed, som kun er til rddighed i
CMBS-formularen.

Nedenstéende tabel viser ND-valgmulighederne og deres betydning:

PNo datac-mulig: Forklaring

NDl1 Data ikke indsamlet, da de ikke kraeves ifelge underwriting-
kriterierne

ND2 Data indsamlet pa anvendelsesdatoen, men ikke registreret i
rapporteringssystemet ved afslutningen

ND3 Data indsamlet pa anvendelsesdatoen, men registreret i et
andet system end rapporteringssystemet

ND4 Data indsamlet, men vil forst veere til radighed fra AAAA-
MM

ND5 Ikke relevant

ND6 Ikke relevant for den pageldende jurisdiktion

ND7 Kun for CMBS-lén af en verdi pa under 500 000 EUR, dvs.
vaerdien af hele erhvervslanssaldoen ved oprettelsen

(%) De relevante versioner af indberetningsformularerne for data pé lanniveau for de speci-
fikke aktivklasser er offentliggjort p& ECB's websted.
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Folgende overgangsperiode pa ni maneder gaelder for alle veerdipapirer af asset-
backed typen (ath@ngigt af den dato, hvorfra rapporteringskravene for data pa
lanniveau gelder for den relevante aktivklasse):

— Det forste kvartal efter den dato, hvorfra kravene galder, er en testperiode.
Der skal indberettes data pa lanniveau, men der er ingen specifikke grenser
for, hvor mange obligatoriske felter der kan indeholde ND1 — ND7

— I det andet kvartal ma antallet af obligatoriske felter, der indeholder NDI,
ikke overstige 30 % af det samlede antal obligatoriske felter, og antallet af
obligatoriske felter, der indeholder ND2, ND3 eller ND4, ma ikke overstige
40 % af det samlede antal obligatoriske felter

— I det tredje kvartal ma antallet af obligatoriske felter, der indeholder NDI,
ikke overstige 10 % af det samlede antal obligatoriske felter, og antallet af
obligatoriske felter, der indeholder ND2, ND3 eller ND4, ma ikke overstige
20 % af det samlede antal obligatoriske felter

— Ved afslutningen af den 9-méneders overgangsperiode ma ingen obligatoriske
felter til data pé lanniveau indeholde ND1-, ND2-, ND3- eller ND4-verdier
vedrerende en individuel transaktion.

Under anvendelse af disse terskler vil datalageret for data pa lanniveau generere
og tildele hver enkelt transaktion med verdipapirer af asset-backed typen en
score, nar data pa lanniveau er indberettet og bearbejdet. Denne score vil afspejle
antallet af obligatoriske felter, der indeholder ND1, og antallet af obligatoriske
felter, der indeholder ND2, ND3 eller ND4, som i hvert enkelt tilfelde sammen-
holdes med det samlede antal obligatoriske felter. I denne forbindelse ma NDS,
ND6 og ND7 kun anvendes, hvis de relevante datafelter i den relevante rappor-
teringsformular for data pa lanniveau giver mulighed herfor. En kombination af
de to taerskelreferencer giver folgende interval af scorer for data pd lanniveau:

ND1-felter
Verdimatrix for scorer
0 <10 % <30 % > 30 %

ND2 0 Al Bl Cl D1
eller <20 % A2 B2 2 D2
ND3

<40 % A3 B3 C3 D3
eller
ND4 > 40 % A4 B4 C4 D4

I henhold til ovenstidende krav i forbindelse med overgangsperioden skal scoren
forbedres gradvis for hvert kvartal i overensstemmelse med folgende oversigt:

Tidslinje Scorevaerdi (belanbarhedsbehandling)
forste kvartal (forste indberetning) (der héandhzves ingen minimumsscore-
veaerdi)
andet kvartal C3 (minimum)
tredje kvartal B2 (minimum)
fra og med fjerde kvartal Al

For vardipapirer med pant i boligejendom (RMBS) vil kravene om lan-for-lan-
oplysninger gelde fra 3. januar 2013, og den 9-méneders overgangsperiode
slutter 30. september 2013.

For vardipapirer af asset-backed typen, hvor de aktiver, der genererer penge-
stromme, omfatter l&n til smd og mellemstore virksomheder (SMV'er), vil
kravene om lan-for-lan-oplysninger gaelde fra 3. januar 2013, og den 9-maneders
overgangsperiode slutter 30. september 2013.
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For verdipapirer med pant i erhvervsejendom (CMBS) vil kravene om lan-for-
lan-oplysninger gaelde fra 1. marts 2013, og den 9-méneders overgangsperiode
slutter 30. november 2013.

For vardipapirer af asset-backed typen, hvor de aktiver, der genererer penge-
stromme, omfatter billdn, forbrugslan eller leasingtilgodehavender, vil kravene
om lan-for-lan-oplysninger gelde fra 1. januar 2014, og den 9-méneders over-
gangsperiode slutter 30. september 2014.

Verdipapirer af asset-backed typen, der udstedes over ni maneder efter den dato,
hvor de nye rapporteringskrav om data pd lanniveau traeder i kraft ('!°), skal
opfylde samtlige rapporteringskrav fra den ferste indberetning af data pa lanni-
veau, dvs. ved udstedelsen. Eksisterende transaktioner med vardipapirer af asset-
backed typen, som ikke stemmer overens med nogen af rapporteringsformula-
rerne for data pa lanniveau, forbliver belanbare indtil 31. marts 2014. Eurosy-
stemet vil i hvert enkelt tilfeelde vurdere, om en transaktion med et veardipapir af
asset-backed typen kan omfattes af de gamle regler.

(19) Dvs. 30. september 2013 for vardipapirer med pant i boligejendom og lan til SMV'er,

30. november 2013 for vardipapirer med pant i erhvervsejendom og 30. september
2014 for billan, forbrugslan eller leasingtilgodehavender.
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BILAG 11
SUPPLERENDE FALLES MINIMUMSKARAKTERISTIKA

Supplerende fzelles minimumskarakteristika gaeldende for alle aftaler og
bestemmelser vedrerende pengepolitiske operationer

De relevante kontraktmaessige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som
anvendes af den nationale centralbank, skal sikre, at dennes standardvilkéar
eller -betingelser er galdende for pengepolitiske operationer.

De relevante kontraktmassige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som
anvendes af den nationale centralbank, skal sikre, at de nationale central-
banker er i stand til uden unedig forsinkelse at implementere alle @endringer
af den pengepolitiske ramme. Der skal treffes foranstaltninger for, at
sddanne andringer meddeles modparterne med en klar angivelse af ikraft-
treedelsestidspunktet.

Det skal fremgé af de relevante kontraktmeessige eller lovgivningsmaessige
bestemmelser, som anvendes af den nationale centralbank, at alle betalinger
med relation til pengepolitiske operationer (ud over betalinger i udenlandsk
valuta i forbindelse med valutaswap-aftaler) skal udferes i euro.

Hvis det er nedvendigt at betragte alle transaktioner under en aftale som en
enkelt kontraktlig aftale og/eller betragte en aftale som en overordnet aftale
for at give mulighed for effektiv netting i forbindelse med afvikling, skal
der eksistere en bestemmelse herom.

De relevante kontraktmassige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som
anvendes af den nationale centralbank, skal sikre, at der i forholdet mellem
den nationale centralbank og modparterne er opstillet passende og entydige
regler vedrerende anvendelsen af formularer (herunder bekraeftelsen af trans-
aktionsvilkar), datamedia samt kommunikationsmidler og -detaljer.

De relevante kontraktmassige og lovgivningsmassige bestemmelser, som
anvendes af den nationale centralbank, skal foreskrive, at der som et
minimum er tale om misligholdelse i tilfeelde, som ikke afviger veesentligt
fra folgende:

a) der treffes af en kompetent retslig eller anden myndighed beslutning om
over for modparten at ivaerksaette en likvidationsprocedure eller
udnavne en kurator eller en tilsvarende person eller ivaerksatte en
anden tilsvarende procedure

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

c) en skriftlig erklering fra modparten om dennes manglende evne til at
betale hele eller en hvilken som helst del af sin geeld eller til at opfylde
sine forpligtelser i forbindelse med pengepolitiske transaktioner, en
frivillig rammeaftale eller anden ordning indgaet af modparten med
dennes kreditorer, eller hvis modparten er, eller skennes at vere, insol-
vent eller skennes at veere ude af stand til at betale sin geeld

d) der treeffes proceduremassige foranstaltninger forud for en beslutning i
henhold til litra a) eller b)

e) en tilsikring eller anden erklering, som forud for indgdelsen af en
kontrakt er fremsat af modparten eller ud fra geldende lovbestemmelser
forudsattes at vere fremsat af modparten, er ukorrekt eller usand

f) modpartens tilladelse til at udeve aktiviteter i henhold til direktiv
2006/48/EF eller direktiv 2004/39/EF, som de er gennemfort i den
pageeldende af Eurosystemets medlemsstater, suspenderes eller tilbage-
kaldes

g) modparten suspenderes eller ekskluderes fra medlemskab af et betalings-
system eller en ordning, hvorigennem betalinger under pengepolitiske
transaktioner foretages, eller suspenderes eller ekskluderes (undtagen i
forbindelse med valutaswap-transaktioner) fra medlemskab af et veerdi-
papirafviklingssystem, som anvendes til afvikling af Eurosystemets
pengepolitiske transaktioner

h) foranstaltninger, som angivet i artikel 30, 31, 33 og 34 i direktiv
2006/48/EF, traeffes over for modparten
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i) modparten undlader (i forbindelse med tilbageferselsforretninger) at
overholde bestemmelser vedrerende risikokontrolforanstaltninger

j) modparten undlader (i forbindelse med genkebsforretninger) at betale
kobsprisen eller genkebsprisen eller undlader at levere kebte eller
genkebte aktiver; eller modparten undlader (i forbindelse med lan
mod sikkerhedsstillelse) at levere aktiver eller tilbagebetale tilgodeha-
vendet pa de respektive geeldende datoer for disse betalinger og leve-
ringer

k) modparten undlader (i forbindelse med valutaswap-transaktioner og tids-
indskud) at betale eurobelabet eller undlader (i forbindelse med valutas-
wap-transaktioner) at betale beleb i udenlandsk valuta pad de geeldende
datoer for disse betalinger

1) i tilfelde af misligholdelse (som ikke afviger vaesentligt fra de tilfeelde,
som er defineret i dette punkt) for modpartens vedkommende under en
aftale, der er indgdet med henblik pé forvaltningen af et af Eurosyste-
mets medlemmers valutareserver eller egenkapital

m) modparten undlader at stille relevante oplysninger til rddighed, med
alvorlige konsekvenser for den pégeldende NCB til folge

n) modparten undlader at opfylde en hvilken som helst anden af sine
forpligtelser under aftaler og bestemmelser vedrerende tilbageforsels-
transaktioner og valutaswap-transaktioner og undlader (hvis en udbed-
ring er mulig) at udbedre denne mangel inden for hejst 30 dage, hvis
der er tale om transaktioner mod sikkerhedsstillelse, og inden for hejst
10 dage, hvis der er tale om valutaswap-transaktioner, efter at den
nationale centralbank har fremsendt meddelelse om dette krav

o) i tilfelde af modpartens misligholdelse af en aftale med et andet medlem
af Eurosystemet, som er indgaet med det formal at gennemfere penge-
politiske operationer, og dette andet medlem af Eurosystemet i denne
forbindelse har gjort brug af sin ret til at afvikle alle transaktioner under
en sadan aftale pd grund af misligholdelsen

p) modparten er genstand for indefrysning af midler og/eller andre
foranstaltninger truffet af EU i henhold til artikel 75 i traktaten, der
begrenser modpartens mulighed for anvendelse af sine midler

q) modparten er genstand for indefrysning af midler og/eller andre
foranstaltninger truffet af en medlemsstat, der begrenser modpartens
mulighed for anvendelse af sine midler

r) alle eller en vasentlig del af modpartens aktiver er indefrosset, omfattet
af arrest eller udleeg eller noget andet skridt, som har til formal at
beskytte offentlige interesser eller modpartens kreditorer

s) alle eller en vesentlig del af modpartens aktiver er transporteret til en
anden enhed

t) enhver truende eller faktisk indtruffet begivenhed, hvis indtreeden kan
medfore misligholdelse af en modparts opfyldelse af sine forpligtelser i
henhold til en ordning, som er indgdet med det formél at gennemfore
pengepolitiske operationer eller andre regler, der gelder for forholdet
mellem modparten og en af de nationale centralbanker.

Tilfelde a) og p) skal fore til automatisk konstatering af misligholdelse;
tilfeelde b), c¢) og q) kan fere til automatisk konstatering af misligholdelse;
tilfeelde d) til o) samt 1) til t) kan ikke fore til automatisk konstatering af
misligholdelse, men skal bero pa et sken (séledes at der kun konstateres
misligholdelse som folge af en pakravsmeddelelse). En sddan pakravsmed-
delelse kan give en »henstand« pa maksimalt tre bankdage til at rette op pa
den pagazldende situation. Ved misligholdelser, der beror pa et sken, ber
bestemmelserne vedrerende anvendelsen af et sadant sken foreskrive
sikkerhed med hensyn til virkningen heraf.
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10.

11.

De relevante kontraktmaessige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som
anvendes af den nationale centralbank, ber sikre, at den pagaldende natio-
nale centralbank i tilfeelde af misligholdelse har ret til at gere brug af
folgende midler:

a) suspension eller udelukkelse af modparten fra adgang til markedsopera-
tioner

b) suspension eller udelukkelse af modparten fra adgang til Eurosystemets
stdende faciliteter

c) opher af alle udestdende aftaler og transaktioner

d) fremskyndet forfald af fordringer, som endnu ikke er forfaldne eller er
betingede.

Herudover kan den nationale centralbank veare berettiget til at gore brug af
folgende midler:

a) anvende modpartens indskud i den nationale centralbank til at modregne
fordringer hos den pagaldende modpart

b) indstille opfyldelsen af forpligtelser over for modparten, indtil fordringen
hos modparten er opfyldt

c) gore krav pa morarenter

d) gere krav pa erstatning for tab, der er lidt som folge af modpartens
misligholdelse.

De relevante kontraktmeessige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som
anvendes af den nationale centralbank, ber sikre, at den pagaldende natio-
nale centralbank i tilfeelde af misligholdelse har ret til uden unedig forsin-
kelse at realisere alle aktiver, der er stillet som sikkerhed og har ret til at
realisere vardien af den ydede kredit, hvis modparten ikke omgaende
udligner sin negative saldo. Med henblik pé at sikre den ensartede imple-
mentering af de palagte foranstaltninger, kan ECB's Styrelsesrad treffe
beslutning om de midler, der skal anvendes, herunder suspension, begrans-
ning eller udelukkelse af adgang til markedsoperationer eller til Eurosyste-
mets staende faciliteter.

De relevante kontraktmaessige eller lovgivningsmassige bestemmelser, der
anvendes af den nationale centralbank, skal sikre, at nationale centralbanker
kan indhente alle relevante oplysninger fra modparterne i forbindelse med
Eurosystemets pengepolitiske operationer.

De relevante kontraktmessige eller lovgivningsmaessige bestemmelser, der
anvendes af den nationale centralbank, skal kreve, at alle varsler og andre
meddelelser er i skriftlig og/eller elektronisk form. De relevante kontrakt-
messige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som anvendes af den
nationale centralbank, skal krave sikkerhed med hensyn til, hvordan
varsler og andre meddelelser fremsendes, og hvornar de traeder i kraft.
Det tidsrum, hvorefter de er trddt i kraft, skal i intet tilfaelde veere sa
langt, at det @ndrer den ekonomiske virkning af de dispositioner, der er
truffet som helhed. Iser skal en bekreftelse afleveres og kontrolleres omga-
ende.

I henhold til de relevante kontraktmessige eller lovgivningsmeessige
bestemmelser, som anvendes af den nationale centralbank, skal modpartens
rettigheder og forpligtelser ikke overdrages, belanes eller pA anden made
handles med af modparten uden den nationale centralbanks forudgaende
skriftlige samtykke.

De relevante kontraktmassige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som
anvendes af den nationale centralbank, skal sikre, at kun den nationale
centralbank og den anferte modpart har rettigheder og forpligtelser i forbin-
delse med gennemforelsen af transaktionen (men muligger forbindelser
mellem de nationale centralbanker (og/eller ECB) i forbindelse med den
greenseoverskridende anvendelse af brugbare aktiver og betragter dem lige-
ledes som nedvendige for operationer gennemfert med modparter, der
handler via en netverksinstitution).
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12. Det skal i henhold til de relevante kontraktlige aftaler, som anvendes af den
nationale centralbank, fremga, at geldende lov for de relevante kontrakt-
messige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som anvendes af den
nationale centralbank, og for alle transaktioner, der gennemferes under
disse aftaler og bestemmelser (undtagen i tilfeelde, hvor den granseover-
skridende anvendelse af brugbare aktiver stiller andre krav), skal vare loven
i den medlemsstat, hvor centralbanken er beliggende, og tvistbileggelser
skal uden at berere Den Europaiske Unions Domstols kompetence finde
sted ved den pagzldende medlemsstats officielle domstole.

13. Bestemmelser vedrerende indskud skal pracisere, at afviklingen (bade
indbetaling og udbetaling) af tidsindskud finder sted pad de dage, der er
angivet 1 ECB's meddelelse af indskudsoperationen.

II.  Supplerende fzlles minimumskarakteristika for tilbageforselstrans-
aktioner

Karakteristika feelles for alle tilbageforselstransaktioner

14. Datoen for transaktionens genkebsdel fastsattes til det tidspunkt, hvor trans-
aktionen indledes.

15. De relevante kontraktmessige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som
anvendes af den nationale centralbank, ber definere »bankdag« i forbindelse
med en forpligtelse til at foretage en betaling som en hvilken som helst dag,
hvor TARGET2 er dben for gennemforelse af en sddan betaling, og i forbin-
delse med en forpligtelse til at levere aktiver som en hvilken som helst dag,
hvor de verdipapirafviklingssystemer, hvorigennem leveringen skal foreta-
ges, er abne for forretninger pa det sted, hvor leveringen af de relevante
verdipapirer skal gennemfores.

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

Specielle karakteristika for genkobsforretninger

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

18. Forpligtelsen til tilbagesalg af tilsvarende aktiver skal definere den tilsva-
rende vardi som aktiver fra den samme udsteder, som indgar i samme
emission (uden hensyn til udstedelsesdatoen) og er af samme type, nomi-
nelle veerdi, beleb og beskrivelse som de aktiver, der sammenlignes med.
Hvis de aktiver, hvormed der sammenlignes, er omregnet eller redenomine-
ret, eller der gennemfores en option, @ndres definitionen, sa den i tilfelde af
omregning gelder for de aktiver, hvortil aktiverne er omregnet, i tilfelde af
en option gaelder for aktiver af samme verdi som de betalte aktiver, safremt
selgeren har betalt keberen et beleb, der svarer til optionens verdi, og i
tilfelde af redenominerede aktiver gelder for aktiver af samme vaerdi som
de aktiver, hvortil de oprindelige aktiver er blevet redenomineret, om
nedvendigt sammen med et pengebelob svarende til en eventuel differens
i aktivernes verdi for og efter deres redenominering.

19. De tilfeelde af misligholdelse, som giver den nationale centralbank ret til at
afvikle alle igangverende transaktioner, skal ikke afvige veesentligt fra
bestemmelserne indeholdt i punkt 6.
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20.

21.

22.

De relevante kontraktmaessige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som
anvendes af den nationale centralbank, skal indeholde bestemmelser
vedrerende netting, som har til formal at opnd ekonomiske virkninger
svarende til nedenstiende.

a) I tilfelde af misligholdelse skal genkebsdatoen for hver enkelt trans-
aktion anses for at indtreffe ejeblikkeligt derefter, og i henhold til
folgende bestemmelser skal alle tilsvarende aktiver leveres gjeblikkeligt
(og saledes at opfyldelsen af parternes respektive forpligtelser med
hensyn til levering af aktiver og betaling af genkebsprisen for alle
genkebte aktiver finder sted udelukkende i1 overensstemmelse med
bestemmelsen i nedenstdende litra b)); i modsat fald vil genkebsforret-
ningen blive ophavet.

b) i) Markedsverdien af de misligholdte genkebte aktiver og alle tilsva-
rende aktiver, som skal overferes, samt den genkebspris, som skal
betales af de enkelte parter, fastsattes af den nationale centralbank for
alle transaktioner pa genkebsdatoen, og

ii) pd grundlag af de siledes opgjorte beleb beregner den nationale
centralbank, hvor meget parterne skylder hinanden pa genkebsdagen.
De beleb, som den ene part skylder, modregnes de belgb, som den
anden har til gode, og kun nettosaldoen betales af den part, hvis
fordring herved er vurderet til det laveste beleb. Denne nettosaldo
forfalder og skal betales den naste dag, hvor TARGET?2 er ében for
gennemforelse af betaling. [ forbindelse med denne beregning
omregnes alle beleb, som ikke er fastsat i euro, til euro pd den
relevante dato og til kursen beregnet i henhold til punkt 16.

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

i) markedsvardien af de pageldende aktiver vurderet pa tidspunktet for
misligholdelsen beregnet pa grundlag af den mest reprasentative pris
pé bankdagen forud for vardiansazttelsesdatoen

ii) safremt der ikke eksisterer en reprasentativ pris for et bestemt aktiv
pa bankdagen forud for vardiansattelsesdatoen, anvendes den
seneste handelspris. Hvis der ikke forefindes en handelspris, vil
den nationale centralbank fastsatte en pris under hensyntagen til
den senest anferte pris for dette aktiv pa referencemarkedet

iii) hvad angar aktiver, for hvilke der ikke eksisterer en markedsveerdi,
anvendes en hvilken som helst anden rimelig verdiansattelses-
metode

iv) hvis den nationale centralbank har solgt aktiverne eller tilsvarende
aktiver til markedspris inden vardiansettelsestidspunktet for mislig-
holdelsen, anvendes nettoindteegterne ved salget, efter at alle rimelige
omkostninger, gebyrer og udgifter i forbindelse med et sddant salg er
fratrukket; den nationale centralbank foretager denne beregning og
fastsatter belobene.

Hvis de relevante kontraktmessige eller lovgivningsmessige bestemmelser,
som anvendes af den nationale centralbank, omfatter bestemmelser om
substitution af sikkerhed, skal disse sikre overholdelsen af de pékrevede
risikokontrolforanstaltninger.

Hvis de relevante kontraktmeessige eller lovgivningsmassige bestemmelser,
som anvendes af den nationale centralbank, indeholder bestemmelser om
marginbeleb, som skal betales (eller returneres) i kontanter, skal der treffes
foranstaltninger for at sikre, at enhver yderligere forpligtelse til at returnere
(eller tilvejebringe) marginbeleb forst opfyldes ved brug af kontanter op til
det samme belob (sammen med eventuelle tilskrevne renter).
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Specielle karakteristika for aftaler og bestemmelser vedrorende lin mod sikker-
hedsstillelse

23.

24.

25.

1.

26.

217.

28.

De aktiver, som stilles til radighed i forbindelse med lan mod sikkerheds-
stillelse (f.eks. et pant) skal vare juridisk realiserbare, uden at der eksisterer
tidligere fordringer pa de pagaldende aktiver. Det skal ikke vaere muligt for
tredjemand (herunder den afviklende myndighed i konkurstilfeelde) at inter-
venere og fa opfyldt et krav pa de pantsatte aktiver (safremt der ikke er tale
om svig) eller opna rettigheder knyttet til disse.

Den nationale centralbank skal have en retsstilling, der berettiger den til at
realisere den gkonomiske verdi af aktiver, som er pantsat i forbindelse med
en operation, der har til formél at tilvejebringe likviditet, under forud
angivne omstandigheder, som ikke afviger vasentligt fra omstaeendighederne
beskrevet i punkt 6, og disse skal ogsé afspejle de omstendigheder, under
hvilke den nationale centralbank kan betragte modparten som varende i
misligholdelse i forbindelse med genkebsforretninger.

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

Supplerende fzlles minimumskarakteristika for aftaler og bestemmelser
vedrorende valutaswap

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

De relevante kontraktmassige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som
anvendes af den nationale centralbank, skal indeholde en bestemmelse
vedrerende valg af tidspunkt og teknik i forbindelse med betalingsoverfor-
sler. Datoen for terminssalget/-kebet skal fastsettes til det tidspunkt, hvor
transaktionen indledes.

De relevante kontraktmassige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som
anvendes af den nationale centralbank, skal definere udenlandsk valuta,
spotkurs, terminskurs, overferselsdato og tilbageforselsdato i overensstem-
melse med folgende:

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

b) »spotkurs«: i forbindelse med en specifik transaktion den kurs (beregnet
i henhold til punkt 16), som anvendes til at omregne eurobelabet til det
beleb i den for den pagaeldende transaktion relevante udenlandske valuta,
som den ene part er forpligtet til pa overforselsdatoen at overfore til den
anden mod betaling af eurobelebet; denne kurs anferes i bekreeftelsen

C

~

»terminskurs«: den kurs, der beregnes i henhold til punkt 16 og anvendes
til at omregne eurobelebet til det beleb i den udenlandske valuta, som
den ene part er forpligtet til pa tilbageforselsdatoen at overfere til den
anden mod betaling af eurobelebet; denne kurs skal anfores i bekraef-
telsen og defineres i de relevante kontraktmassige eller lovgivningsmaes-
sige bestemmelser, som anvendes af den nationale centralbank

d

=

»tilbageforselsbelobet i udenlandsk valuta«: det beleb i udenlandsk
valuta, som kraves for at kebe eurobelobet pa tilbageforselsdatoen

€

~

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

) »tilbageforselsdato«: i forbindelse med alle transaktioner den dato (og
eventuelt tidspunktet pd denne dato), hvor den ene part skal tilbagefore
eurobelobet til den anden.
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29.

30.

31

De relevante kontraktmaessige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som
anvendes af den nationale centralbank, skal indeholde bestemmelser om, at
visse situationer (jf. punkt 30) skal fere til closing-out af alle igangvaerende
transaktioner, og skal angive, pa hvilken made en sddan closing-out (her-
under netting i forbindelse med afvikling) i givet fald vil finde sted.

De tilfeelde af misligholdelse, som giver den nationale centralbank ret til at
afvikle alle igangverende transaktioner, skal ikke afvige veesentligt fra
bestemmelserne indeholdt i punkt 6.

De relevante kontraktmassige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som
anvendes af den nationale centralbank, skal indeholde bestemmelser
vedrerende netting, som har til formal at opnd ekonomiske virkninger
svarende til nedenstdende.

a) I tilfelde af misligholdelse skal hver enkelt transaktion betragtes som
vaerende afviklet, og erstatningsvardien af eurobelobet og tilbageforsels-
belobet i udenlandsk valuta skal fastsettes af den nationale centralbank
pa det grundlag, at disse erstatningsveerdier er de beleb, som ville vere
nedvendige, for at den nationale centralbank kan opretholde den
okonomiske tilsvarende verdi til de betalinger, som ellers havde vearet
pakrevet.

b

=

Pa grundlag af de saledes opgjorte belob beregner den nationale central-
bank, hvor meget parterne skylder hinanden pa tilbageferselsdatoen. De
beleb, som den ene part skal betale, skal om nedvendigt omregnes til
euro i overensstemmelse med punkt 16 og modregnes i de belab, som
den anden skal betale. Kun nettosaldoen betales af den part, hvis
fordring herved er vurderet til det laveste beleb. Denne nettosaldo
forfalder og skal betales den nzste dag, hvor TARGET2 er dben for
gennemforelse af denne betaling.
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