14.12.2011

Den Europziske Unions Tidende

L 331/1

(Ikke-lovgivningsmeessige retsakter)

RETNINGSLINJER

DEN EUROPAISKE CENTRALBANKS RETNINGSLINJE
af 20. september 2011

om Eurosystemets pengepolitiske instrumenter og procedurer

(omarbejdning)
(ECB/2011/14)
(2011/817/EV)

STYRELSESRADET FOR DEN EUROP/ISKE CENTRALBANK HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions
funktionsmdde, seerlig artikel 127, stk. 2, forste led,

under henvisning til statutten for Det Europeiske System
af Centralbanker og Den Europziske Centralbank, isaer
artikel 3.1, forste led, samt artikel 12.1, 14.3, 18.2 og
artikel 20, forste afsnit, og

ud fra folgende betragtninger:

(1) Retningslinje ECB/2000/7 af 31. august 2000 om Euro-
systemets pengepolitiske instrumenter og procedurer (%)
har undergdet veasentlige @ndringer flere gange (?). Da
der skal foretages yderligere @ndringer, er det for at
sikre klarhed hensigtsmaessigt, at den omarbejdes.

2)  Til indferelse af en felles pengepolitik kraves definition
af de instrumenter og procedurer, der skal anvendes af
Eurosystemet, siledes at denne politik kan gennemfores
pd en ensartet made i de medlemsstater, der har euroen
som valuta.

(3)  Verifikationsforpligtelsen ber kun finde anvendelse pa
bestemmelser, der udger en vesentlig @ndring i forhold
til retningslinje ECB/2000/7 —

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

VEDTAGET FOLGENDE RETNINGSLINJE:

Artikel 1

Principper, instrumenter, procedurer og kriterier
vedrorende gennemforelsen af Eurosystemets felles
pengepolitik

Den fzlles pengepolitik skal gennemfores i overensstemmelse
med de principper, instrumenter, procedurer og kriterier, der er
angivet i bilag T og II til denne retningslinje. De nationale
centralbanker skal traffe alle nedvendige foranstaltninger for
at udfere de pengepolitiske operationer i overensstemmelse
med de principper, instrumenter, procedurer og kriterier, 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 Europeiske Centralbank (ECB)
om, hvilke tekster og midler de vil anvende for at efterkomme
de bestemmelser i denne retningslinje, som reprasenterer
vasentlige eendringer i forhold til retningslinje ECB/2000/7.

Artikel 3
Ophzvelse

1. Retningslinje ECB/2000/7 ophzaves 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 trader i kraft to dage efter vedta-
gelsen.
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2. Denne retningslinje finder anvendelse fra den 1. januar 2012.

Artikel 5
Adressater

Denne retningslinje er rettet til alle centralbanker i Eurosystemet.

Udfeerdiget i Frankfurt am Main, den 20. september 2011.

For ECB’s Styrelsesrdd
Jean-Claude TRICHET
Formand for ECB
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CET
Cls
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CSD
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EF
ENS 95
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EU
ICAS
ICSD
IDC
IRB
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MEFI
MMF
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PSE
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TARGET

TARGET2

UCITS

Korrespondentcentralbankmodellen
Centraleuropaisk tid

Kreditinstitut

Kapitalkravsdirektivet

Verdipapircentral

Den Europaeiske Centralbank

Det Europaiske @konomiske Fellesskab

Det Europaiske @konomiske Samarbejdsomrade
Eurosystemets rammer for kreditvurdering
Eksternt kreditvurderingsbureau

Det Europaiske Fellesskab

Det Europaiske Nationalregnskabssystem 1995
Det Europaiske System af Centralbanker

Den Europaiske Union

Internt kreditvurderingssystem

International veerdipapircentral

Intradag kredit

Internt ratingbaseret system

Internationalt identifikationsnummer for vardipapirer
Monetzr finansiel institution
Pengemarkedsforeninger

National centralbank

Probability of default

Offentlig myndighed

Detailgeeldsinstrumenter med pant i fast ejendom
Resten af verden

Ratingvarktejer

Real-time gross settlement

Veerdipapirafviklingssystem

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

ECBJ2007/2

Institutter for kollektiv investering i vaerdipapirer (investeringsinstitutter)



L 331/8

Den Europaiske Unions Tidende

14.12.2011

Indledning

[ dette dokument beskrives den operationelle ramme, som Eurosystemet har valgt for den falles pengepolitik i euroom-
radet. Dokumentet, der udger en del af retsgrundlaget for Eurosystemets pengepolitiske instrumenter og procedurer, skal
tjene som dokumentationsgrundlag for Eurosystemets pengepolitiske instrumenter og procedurer. Det har isar til formal
at give modparterne den nedvendige information om Eurosystemets pengepolitiske ramme.

Dokumentet indebeerer i sig selv hverken rettigheder eller forpligtelser for modparterne. Retsforholdet mellem Eurosy-
stemet og dets modparter bygger pa relevante kontraktmaessige eller lovgivningsmassige bestemmelser.

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

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

Det Europaiske System af Centralbanker (ESCB) bestér af Den Europeiske Centralbank (ECB) og centralbankerne
i EU's medlemsstater (). ESCB's aktiviteter udferes i overensstemmelse med traktaten om Den Europziske Unions
funktionsmdde og statutten for Det Europaiske System af Centralbanker og Den Europwziske Centralbank
(herefter »ESCB-statutten«). ESCB er underlagt ECB’s besluttende organer. I den forbindelse er ECB's styrelsesrad
ansvarlig for at udforme pengepolitikken, mens direktionen er bemyndiget til at gennemfore pengepolitikken i
overensstemmelse med styrelsesradets beslutninger og retningslinjer. ECB kan i det omfang, det er muligt og
relevant, og med henblik pd at sikre den operationelle effektivitet, palaegge de nationale centralbanker (?) 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 Eurosy-
stemet, fx driftsmessige data, med tilknytning til modparter, der deltager i Eurosystemets operationer (%). Euro-
systemets pengepolitiske operationer gennemfores pa ensartede betingelser og vilkar i alle medlemsstater (*).

1.2. Eurosystemets mal

Eurosystemets hovedmal er at fastholde prisstabilitet, jf. traktatens artikel 127, stk. 1. Uden at hovedmalet om
prisstabilitet derved bergres, skal Eurosystemet stotte de generelle gkonomiske politikker i Unionen. Eurosy-
stemet skal desuden handle i overensstemmelse med princippet om en dben markedsokonomi med fri konkur-
rence, som fremmer en effektiv ressourceallokering.

1.3. Eurosystemets pengepolitiske instrumenter

Eurosystemet har en rakke pengepolitiske instrumenter til sin rddighed med henblik pa at nd sine mal. Euro-
systemet udferer markedsoperationer, tilbyder stdende faciliteter og palegger kreditinstitutterne at holde mind-
stereserver, sdkaldte reservekrav, pa konti hos Eurosystemet.

1.3.1.  Markedsoperationer

Markedsoperationerne spiller en vigtig rolle i Eurosystemets pengepolitik. Operationerne har til formal at styre
renten og likviditetsforholdene i markedet og signalere den pengepolitiske stramhedsgrad. Eurosystemet har fem
typer af instrumenter til radighed til at udfere markedsoperationer. Det vigtigste instrument er tilbageforsels-
forretninger (der udfores som genkebsforretninger eller lin mod sikkerhed). Eurosystemet kan ogsd benytte sig af
egentlige kobs- eller salgsforretninger, udstedelse af ECB-geldsbeviser, valutaswaps og modtagelse af tidsindskud fra
modparter. Markedsoperationerne ivarksattes af ECB, der ogsd beslutter, hvilket instrument der skal anvendes,
og hvilke betingelser og vilkar der skal galde for deres gennemforelse. De kan gennemfores som standardauk-
tioner, ekstraordinzre auktioner eller bilaterale procedurer (°). Med hensyn til formal, regelmassighed og proce-
durer kan Eurosystemets markedsoperationer inddeles i folgende fire kategorier (se ogsa tabel 1):

a) Primeare markedsoperationer er regelmaessige likviditetstilforende tilbageforselsforretninger, der gennemfores hver
uge normalt med en lobetid pd en uge. Operationerne udfores af de nationale centralbanker som standard-
auktioner. De primare markedsoperationer spiller en afgerende rolle med hensyn til at nd maélene for
Eurosystemets markedsoperationer.

=

Langfristede markedsoperationer er likviditetstilforende tilbageforselsforretninger, der gennemferes hver maned
normalt med en lobetid pd tre maneder. Operationerne bidrager til modparternes langfristede refinansiering
og udferes af de nationale centralbanker som standardauktioner. Da formalet med disse operationer som regel
ikke er at sende signaler til markedet, lader Eurosystemet normalt renten tilpasse sig eftersporgslen efter
likviditet.

¢) Finjusterende markedsoperationer udferes pad ad hoc-basis for at kontrollere likviditetsforholdene i markedet og
styre renten, iser med henblik pd at udjaevne rentevirkningen af uventede likviditetsudsving i markedet.
Finjusterende markedsoperationer kan udferes den sidste dag i reservekravsperioden for at udligne likvidi-
tetsmassige ubalancer, som kan vare opbygget siden tildelingen af den sidste primare markedsoperation.

(") Det bemaerkes, at de nationale centralbanker i de EU-lande, der ikke har euro som valuta, bevarer deres pengepolitiske befojelser i

henhold til national lovgivning og siledes ikke deltager i gennemforelsen af den felles 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 overensstemmelse med artikel 37 i ESCB-Statutten.
I dette dokument forstds ved »medlemsstat« en medlemsstat, der har euroen som valuta i overensstemmelse med traktaten.

De forskellige procedurer i forbindelse med udferelse af Eurosystemets markedsoperationer, dvs. standardauktioner, ekstraordinare
auktioner og bilaterale procedurer, er beskrevet i kapitel 5. Ved standardauktioner gar der hejst 24 timer, fra auktionen annonceres, til
tildelingsresultatet bekraftes. Alle modparter, der opfylder de overordnede kvalifikationskriterier i afsnit 2.1, kan deltage i standard-
auktionerne. Ekstraordinere auktioner gennemferes normalt inden for 90 minutter. Eurosystemet kan udvalge et begranset antal
modparter, som kan deltage i ekstraordinre auktioner. Ved »bilaterale procedurer« forstds alle tilfeelde, hvor Eurosystemet udferer
en transaktion med en eller f§ modparter uden at benytte auktionsprocedurerne. Bilaterale procedurer omfatter ogsd operationer via
borser eller maglere.

(2
(3
¥
(

5
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Finjusterende markedsoperationer udferes hovedsagelig som tilbageforselsforretninger, men kan ogsé 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 operatio-
nens specifikke mél. Finjusterende markedsoperationer udferes normalt af de nationale centralbanker som
ekstraordinare auktioner eller bilaterale procedurer. ECB’s styrelsesrdd kan beslutte, at de finjusterende bila-
terale operationer under sarlige omstendigheder skal udferes af ECB.

&

Endvidere kan Eurosystemet udfere strukturelle markedsoperationer gennem udstedelse af ECB-gaeldsbeviser,
tilbageforselsforretninger og kebs- eller salgsforretninger. Operationerne udferes, ndr ECB onsker at justere
Eurosystemets strukturelle nettostilling over for den finansielle sektor (pa en regelmaessig eller ikke-regel-
meassig basis). Strukturelle markedsoperationer i form af tilbageforselsforretninger og udstedelse af geelds-
beviser udferes af de nationale centralbanker gennem standardauktioner. Strukturelle markedsoperationer, der
gennemfores som kebs- eller salgsforretninger, udferes almindeligvis af de nationale centralbanker gennem
bilaterale procedurer. ECB’s styrelsesrdd kan beslutte, at de strukturelle markedsoperationer under sarlige
omstendigheder skal udferes af ECB.

Stdende faciliteter

De stdende faciliteter tilforer og opsuger dag-til-dag likviditet, signalerer den overordnede pengepolitiske stram-
hedsgrad og fastsetter granser for dag-til-dag markedsrenten. Godkendte modparter kan pa eget initiativ benytte
to stiende faciliteter under forudsatning af, at de opfylder visse operationelle betingelser (se ogsd tabel 1):

a) Den marginale udldnsfacilitet kan anvendes til at opnd dag-til-dag likviditet fra de nationale centralbanker mod
sikkerhed i belanbare aktiver. Under normale omstandigheder er der intet ldneloft eller andre begraensninger
pd modparternes adgang til faciliteten, bortset fra kravet om tilstrakkelig sikkerhedsstillelse. Renten for den
marginale udlansfacilitet udger normalt loftet for dag-til-dag markedsrenten.

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

De stdende faciliteter forvaltes decentralt af de nationale centralbanker.

Reservekray

Eurosystemets reservekravssystem er rettet mod kreditinstitutter i euroomrddet og har hovedsagelig til formdl at
stabilisere pengemarkedsrenten og skabe (eller forege) et strukturelt likviditetsunderskud. Reservekravet for det
enkelte kreditinstitut fastseettes pa grundlag af en rakke passivposter pd dets balance. Eurosystemets reservekravs-
system har en indbygget gennemsnitsfacilitet, der har til formdl at stabilisere renten. Hvorvidt reservekravene er
overholdt, afgeres pa grundlag af institutternes gennemsnitlige daglige indestdender pd reservekravskonti i lebet
af reservekravsperioden. Institutternes reservekravsindestdender forrentes med renten pa Eurosystemets primere
markedsoperationer.

Tabel 1

Eurosystemets pengepolitiske operationer

Transaktionstype
Pzng;gglolgzl;e Likviditetsons Lobetid Frekvens Procedure
P Likviditetstilferende Hviditetsopsu-
gende
Markedsoperationer
Primaere Tilbageforsels- — En uge Hver uge Standardauktio-
markedsoperatio- | forretninger ner
ner
Langfristede Tilbageforsels- | — Tre médneder Hver maned Standardauktio-
markedsoperatio- | forretninger ner
ner
Finjusterende Tilbageforsels- Tilbageforsels- Ikke-standardise- | Ikke regel- | Ekstraordinaere
markedsoperatio- | forretninger forretninger ret massigt auktioner
ner Valutaswaps Tidsindskud Bilaterale proce-
Valutaswaps durer
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Transaktionstype
Pengepﬁhtlske Likviditet Lobetid Frekvens Procedure
operationer Likviditetstilferende Hviditetsopsu-
gende
Strukturelle Tilbageforsels- Udstedelse  af | Standardiseret/ Regelmassigt | Standardauktio-
markedsoperatio- | forretninger ECB-galdsbevi- | ikke-standardise- | og ikke regel- | ner
ner ser ret maessigt
Egentlige kobs- | Egentlige salgs- | — Ikke regel- | Bilaterale proce-
forretninger forretninger massigt durer
Stdende faciliteter
Marginal udlans- | Tilbageforsels- — Dag-til-dag Adgang pd modparternes eget
facilitet forretninger initiativ
Indlénsfacilitet — Indskud Dag-til-dag Adgang pd modparternes eget
initiativ

1.4.  Modparter

Eurosystemets pengepolitiske ramme er udarbejdet med henblik pd at sikre deltagelse fra en bred kreds af
modparter. Institutter, der er underlagt reservekrav ifglge 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 udvalge et begrenset antal modparter til at deltage i finjusterende markedsoperationer. Til
valutaswaps, der gennemfores af pengepolitiske arsager, anvendes aktive akterer pa valutamarkedet. Som
modparter i disse operationer deltager kun de institutter, som er etableret i euroomradet, og som er udvalgt
til Eurosystemets valutainterventioner.

Modparter skal anses for at vere bekendt med og skal handle i overensstemmelse med alle forpligtelser, der
péhviler dem i forbindelse med lovgivning om bekempelse af hvidvaskning af penge og finansiering af terro-
risme.

1.5.  Underliggende aktiver

I henhold til artikel 18.1 i ESCB-statutten skal alle Eurosystemets kreditoperationer (dvs. likviditetstilforende
pengepolitiske operationer og intradag kredit) vare baseret pa passende sikkerhed. Eurosystemet accepterer en
lang rakke aktiver som grundlag for sine operationer. Eurosystemet har udarbejdet en falles ramme for de
belanbare aktiver, der galder for alle Eurosystemets kreditoperationer (ogsd benzvnt »den samlede liste). Den
1. januar 2007 erstattede denne falles ramme systemet med de to lister, som havde vaeret galdende siden starten
pd Den @konomiske og Monetare Union. Den falles ramme omfatter omszttelige og ikke-omsaettelige aktiver,
der opfylder de af Eurosystemet specificerede ensartede beldnbarhedskriterier, der gaelder for hele euroomradet.
Der skelnes ikke mellem de to aktivklasser, hvad angdr aktivernes kvalitet og anvendelse i Eurosystemets forskel-
lige pengepolitiske operationer, ndr undtages, at Eurosystemet ikke anvender ikke-omsattelige aktiver i forbin-
delse med egentlige kobs- eller salgsforretninger. Alle beldnbare aktiver kan benyttes pd tveers af greenserne ved
hjelp af korrespondentcentralbankmodellen (CCBM) og, for sd vidt angdr omsattelige aktiver, via godkendte
links mellem EU’s verdipapirafviklingssystemer.

1.6. Zndring af den pengepolitiske ramme

ECB’s styrelsesrdd kan til enhver tid @ndre instrumenter, betingelser, kriterier og procedurer for gennemforelsen
af Eurosystemets pengepolitiske operationer.

KAPITEL 2
GODKENDTE MODPARTER

2.1.  Overordnede adgangskriterier
Modparter i Eurosystemets pengepolitiske operationer skal opfylde visse adgangskriterier (°). Disse kriterier er
defineret med henblik pd at give en bred kreds af institutter adgang til Eurosystemets pengepolitiske operationer,

fremme lige behandling af institutter i hele euroomradet og sikre, at modparterne opfylder visse operationelle og
forsigtighedsmaessige krav:

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

A=n

Modparterne skal vare gkonomisk velfunderede. De skal vare underlagt mindst en form for harmoniseret
tilsyn ved de nationale myndigheder i EU/EDS (7). 1 betragtning af deres sarlige institutionelle karakter i
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 kompetente nationale myndigheder efter normer, der er sammenlignelige med harmoniserede
EU[E@S-tilsyn, kan ogsd godkendes som modparter, fx filialer etableret i euroomrddet af institutter med
hjemsted uden for EGS.

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

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

a) anvende Eurosystemets stiende faciliteter og
b) deltage i Eurosystemets markedsoperationer, der udferes som standardauktioner.

Et institut har kun adgang til Eurosystemets stiende faciliteter og markedsoperationer, der udferes som stan-
dardauktioner, via den nationale 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.

Udvelgelse af modparter til ekstraordinere auktioner og bilaterale operationer

[ forbindelse med egentlige kabs- eller salgsforretninger er der ikke pa forhind fastsat begransninger pa kredsen
af modparter.

Modparter i valutaswaps, der gennemfores af pengepolitiske drsager, skal vaere i stand til at udfere store
valutaoperationer effektivt under alle markedsforhold. Kredsen af modparter i valutaswaps svarer til de modparter
i euroomrédet, som er udvalgt til Eurosystemets valutainterventioner. Kriterierne og procedurerne for udvzlgelse
af modparter til valutainterventioner er beskrevet i appendiks 3.

Ved andre operationer, der udferes som ekstraordinare auktioner og bilaterale procedurer (finjusterende tilbage-
forselsforretninger og modtagelse af tidsindskud fra modparter), udvelger hver national centralbank blandt sine
nationale institutter en raekke modparter, der opfylder de overordnede adgangskriterier for modparter. I den
forbindelse er aktivitet i pengemarkedet det primere udvealgelseskriterium. Andre kriterier, der kan komme i
betragtning, er fx det enkelte instituts handelsekspertise og budpotentiale.

[ forbindelse med ekstraordinzre auktioner og bilaterale operationer handler de nationale centralbanker udeluk-
kende med modparter, der har adgang som modparter i finjusterende markedsoperationer. Ekstraordinare
auktioner og bilaterale operationer kan ogsd udferes med en bredere kreds af modparter.

ECB’s styrelsesrdd kan beslutte, at ECB under serlige omstaendigheder selv kan udfere finjusterende bilaterale
markedsoperationer. Hvis ECB selv udferer bilaterale markedsoperationer, udvalger ECB i sd fald modparter i
henhold til en rotationsordning blandt de modparter i euroomrddet, der er godkendt til ekstraordinare auktioner
og bilaterale markedsoperationer, med henblik pé at sikre lige adgang for alle.

Sanktioner i tilfeelde af modparternes manglende opfyldelse af deres forpligtelser

ECB palegger sanktioner, i overensstemmelse med Rddets forordning (EF) nr. 253298 af 23. november 1998
om Den Europaiske Centralbanks befgjelser til at palegge sanktioner (%), Den Europeiske Centralbanks forord-
ning (EF) nr. 2157/1999 af 23. september 1999 om Den Europziske Centralbanks befgjelser til at pileegge
sanktioner (ECB/1999/4) (°), Radets forordning (EF) nr. 2531/98 af 23. november 1998 om Den Europziske
Centralbanks anvendelse af mindstereserver (1°) med senere andringer og Den Europziske Centralbanks

(7) Harmoniseret tilsyn med kreditinstitutter hviler p& Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 200648 EF af 14. juni 2006 om adgang til
at optage og udove virksomhed som kreditinstitut (EUT L 177 af 30.6.2006, s. 1).
EFT L 318, 27.11.1998, s. 4.
EFT L 264 af 12.10.1999, s. 21.

(19 EFT L 318 af 27.11.1998, s. 1.
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forordning (EF) nr. 1745/2003 af 12. september 2003 om anvendelse af mindstereserver (ECB/2003/9) ('), pé
institutter, som ikke opfylder forpligtelserne i ECB’s forordninger og afgerelser vedrerende anvendelse af mind-
stereserver. De relevante sanktioner og proceduren for deres anvendelse er beskrevet i ovennavnte forordninger.
Desuden kan Eurosystemet ved alvorlige overtradelser af reservekravene midlertidigt suspendere modparter fra at
deltage i markedsoperationer.

I overensstemmelse med de kontraktmessige og lovgivningsmssige bestemmelser, som den pagaldende natio-
nale 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 kontraktmessige eller lovgivningsmaessige bestemmelser, som de nationale centralbanker (eller ECB)
anvender.

Dette gaelder for overtradelse af a) auktionsreglerne, hvis en modpart ikke overforer et tilstreekkeligt belob i
underliggende aktiver eller kontantbelgb (1?) til afvikling (pa afviklingsdagen) eller til sikkerhedsstillelse indtil
operationens udleb ved tilsvarende margin calls af de likviditetsbeleb, som den er blevet tildelt i en likviditets-
tilforende operation, eller hvis den ikke overforer et tilstraekkeligt kontantbeleb til afvikling af det beleb, som den
er blevet tildelt i en likviditetsopsugende operation; og b) regler om bilaterale transaktioner, hvis en modpart ikke
overforer en tilstreekkelig mangde af beldnbar sikkerhedsstillelse eller kontantbelgb til afvikling af det belgb, der
er aftalt i en bilateral transaktion, eller ikke i en udestdende bilateral transaktion pé et hvilket som helst tidspunkt
indtil transaktionens udleb stiller sikkerhed i form af tilsvarende margin calls.

Det galder ogsa for en modparts manglende overholdelse af a) reglerne om anvendelse af underliggende aktiver
(hvis en modpart anvender aktiver, der ikke er eller ikke laengere er belanbare, eller som ikke kan anvendes af
modparten, fx pd grund af en snever forbindelse eller sammenfald mellem udsteder/garant og modpart), b)
reglerne i forbindelse med procedurer ultimo dagen og betingelserne for adgang til den marginale udlansfacilitet
(hvis en modpart med en negativ saldo ultimo dagen pa afviklingskontoen ikke opfylder betingelserne for adgang
til den marginale udldnsfacilitet).

Endvidere kan en suspensionsforanstaltning over for en overtreedende 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, sdfremt dette ekstraordinart er pakreevet, fx pd grund af overtradelsens

hyppighed eller varighed.

Gebyrer palagt 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 udldnsfacilitet beregnes ud fra en pd forhdnd 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 forsigtighedshensyn:

a) i overensstemmelse med de kontraktmassige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som den péagaldende
nationale centralbank eller ECB anvender, kan Eurosystemet suspendere, indskranke 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 tilfelde af misligholdelse

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

Proportional og ikke-diskriminerende anvendelse af bestemmelser om skensbefojelser

Alle bestemmelser om skensbefojelser, der sikrer forsigtig risikostyring, anvendes og tilpasses af Eurosystemet pd
en proportional og ikke-diskriminerende méde. Alle bestemmelser om skensbefgjelser anvendt over for den
enkelte modpart vil blive beharig begrundet.

KAPITEL 3
MARKEDSOPERATIONER

Markedsoperationerne spiller en vigtig rolle i Eurosystemets pengepolitik. De anvendes til at styre renten og likviditets-
forholdene i markedet og signalere den pengepolitiske stramhedsgrad. Med hensyn til formél, regelmessighed og proce-
durer kan Eurosystemets markedsoperationer inddeles i fire kategorier: primare markedsoperationer, langfristede markeds-
operationer, finjusterende markedsoperationer og strukturelle markedsoperationer. Eurosystemets vigtigste instrument i

(') EUT L 250 af 2.10.2003, s. 10.

('?) Alt efter omstaendighederne med hensyn til margin calls.
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markedsoperationerne er tilbageforselsforretninger, som kan benyttes til alle fire kategorier af markedsoperationer, mens
ECB-galdsbeviser anvendes til strukturelle, likviditetsopsugende operationer. Strukturelle markedsoperationer kan ogsd
udferes ved hjelp af egentlige kobs- eller salgsforretninger. Eurosystemet benytter endvidere to andre instrumenter til
finjusterende markedsoperationer: valutaswaps og modtagelse af tidsindskud fra modparter. I de folgende kapitelafsnit
beskrives Eurosystemets forskellige markedsinstrumenter nermere.

3.1.
3.1.1.
3.1.1.1.

3.1.1.2.

3.1.1.3.

Tilbageforselsforretninger
Generelle betragtninger
Instrumenttype

Tilbageforselsforretninger er operationer, hvor Eurosystemet keber eller szlger beldnbare aktiver som led i
genkebsforretninger eller foretager udldn mod sikkerhed i belénbare aktiver. Tilbageforselsforretninger anvendes
til primare markedsoperationer og langfristede markedsoperationer. Eurosystemet kan desuden benytte tilbage-
forselsforretninger til strukturelle og finjusterende markedsoperationer.

Juridisk status

De nationale centralbanker kan udfere tilbageforselsforretninger i form af enten genkebsforretninger (dvs. ejen-
domsretten til et aktiv overgdr til kreditor, mens parterne aftaler at tilbagefore aktivet til debitor pé et senere
tidspunkt) eller lin mod sikkerhed (dvs. der skabes en retsgyldig sikkerhedsret over aktivet, som forbliver debitors
¢jendom, idet det antages, at galdsforpligtelsen opfyldes). Yderligere forhold vedrerende tilbageforselsforret-
ninger, der udferes som genkebsforretninger, er angivet i de kontraktmassige bestemmelser, som den pagal-
dende nationale centralbank (eller ECB) anvender. I aftaler om tilbageforselsforretninger, der udferes som lan
mod sikkerhed, tages der hejde for de forskellige procedurer og formaliteter, der kraves for at fastsld og
efterfolgende realisere en relevant ret over sikkerheden (fx pantsatning, overdragelse eller pant), der galder i
de forskellige retssystemer.

Rentevilkar

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

Primeere markedsoperationer

De primaere markedsoperationer er Eurosystemets vigtigste markedsoperationer. De spiller en afgerende rolle
med henblik pé at styre renten og likviditetsforholdene i markedet og signalere pengepolitikkens stramhedsgrad.

De operationelle karakteristika ved primare markedsoperationer kan opsummeres som folger:
a) De er likviditetstilforende tilbageforselsforretninger.

b) De udfores regelmaessigt hver uge (*3).

¢) De har normalt en lgbetid pa en uge (1.

d) De udfores decentralt af de nationale centralbanker.

e) De udfores 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 primere markedsoperationer.

g) Béade omswttelige og ikke-omsattelige aktiver (som beskrevet i kapitel 6) kan benyttes som underliggende
aktiver i primare markedsoperationer.

Langfristede markedsoperationer

Eurosystemet udforer ogsd regelmassige markedsoperationer normalt med en lobetid pd tre méneder. Da
formélet med disse operationer som regel ikke er at sende signaler til markedet, lader Eurosystemet normalt
renten tilpasse sig eftersporgslen efter likviditet. Langfristede markedsoperationer udferes sdledes normalt som

(%) De primare og langfristede markedsoperationer udferes i overensstemmelse med Eurosystemets annoncerede auktionskalender (se ogsd

afsnit 5.1.2), der findes pd ECB’s websted www.ecb.europa.eu samt Eurosystemets websteder (se appendiks 5).
(%) De primaere og langfristede markedsoperationers lgbetid kan undertiden variere, fx pd grund af helligdage i medlemsstaterne.
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auktioner til variabel rente, og ECB angiver fra tid til anden mangden af likviditet, der skal tildeles ved de
kommende auktioner. Under sarlige omstendigheder kan Eurosystemet ogsd udfere langfristede markedsopera-
tioner i form af auktioner til fast rente.

De operationelle karakteristika ved langfristede markedsoperationer kan opsummeres som folger:

a) De er likviditetstilforende tilbageforselsforretninger.

b) De udfores regelmaessigt hver méned (*°).

¢) De har normalt en lgbetid pad tre maneder (19).

d) De udfores 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 langfristede markedsoperationer.

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

3.1.4.  Finjusterende markedsoperationer gennemfort som tilbageforselsforretninger

Eurosystemet kan udfere finjusterende markedsoperationer i form af tilbageforselsforretninger. Finjusterende
markedsoperationer har til formal at kontrollere likviditetsforholdene i markedet og styre renten, iser med
henblik pé at udjaevne rentevirkningen af uventede likviditetsudsving i markedet. Finjusterende markedsopera-
tioner kan udferes den sidste dag i reservekravsperioden for at udligne likviditetsmeassige ubalancer, som kan
vare opbygget siden tildelingen af den sidste primare markedsoperation. For at kunne handle hurtigt i tilfaelde 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 udfores ikke med standardiseret frekvens.
¢) Deres labetid er ikke standardiseret.

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

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

f) De udferes normalt decentralt af de nationale centralbanker (ECB’s styrelsesrdd kan beslutte, at ECB under
serlige omstaendigheder selv kan udfere finjusterende bilaterale markedsoperationer gennemfort som tilbage-

forselsforretninger).

g) Eurosystemet kan ifolge kriterierne og procedurerne i afsnit 2.2 udvzlge et begreenset antal modparter, der
kan deltage i finjusterende operationer.

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

3.1.5.  Strukturelle markedsoperationer gennemfort som tilbageforselsforretninger

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

De operationelle karakteristika ved disse operationer kan opsummeres som folger:
a) De tilforer likviditet.

b) De udfores regelmaessigt cller ikke regelmaessigt.

(%) De primere og langfristede markedsoperationer udferes i overensstemmelse med Eurosystemets annoncerede auktionskalender (se ogsd
afsnit 5.1.2), der findes pd ECB’s websted www.ecb.europa.eu samt Eurosystemets websteder (se appendiks 5).
(%) De primare og langfristede markedsoperationers lgbetid kan undertiden variere, fx pd grund af helligdage i medlemsstaterne.
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3.2.1.

3.2.2.

3.2.3.

3.2.4.

3.3.

¢) Deres lobetid er ikke standardiseret pd forhénd.
d) De udferes som standardauktioner (som beskrevet i afsnit 5.1).
e) De udfores decentralt af de nationale centralbanker.

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

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

Egentlige kobs- eller salgsforretninger
Instrumenttype

Egentlige kobs- eller salgsforretninger er operationer, hvor Eurosystemet keber eller salger beldnbare aktiver
direkte i markedet. Sddanne operationer udferes kun til strukturelle formal.

Juridisk status

I forbindelse med en egentlig kobs- eller salgsforretning overgér ejendomsretten helt fra salger til keber uden
nogen form for tilbageforsel af ejendomsretten. Forretningerne udferes i overensstemmelse med markedskon-
ventionerne for det geeldsinstrument, der anvendes i forretningen.

Kurser

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

Andre operationelle karakteristika

De operationelle karakteristika ved egentlige kabs- eller salgsforretninger kan opsummeres som folger:
a) De kan tilfore likviditet (kob) eller opsuge likviditet (salg).
b) De udfores ikke med standardiseret frekvens.

¢) De udferes som standardauktioner (som beskrevet i afsnit 5.2).

&

De udfores normalt decentralt af de nationale centralbanker (ECB's styrelsesrd kan beslutte, at ECB under
serlige omstendigheder selv kan udfere egentlige kabs- og salgsforretninger).

&

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

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

Udstedelse af ECB-gaeldsbeviser
Instrumenttype

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

Juridisk status

ECB-galdsbeviserne reprasenterer en gealdsforpligtelse for ECB over for bevisernes indehavere. Beviserne udstedes
og opbevares elektronisk i verdipapircentraler i euroomradet. ECB palagger ingen begrensninger pd bevisernes
omsattelighed. Yderligere bestemmelser vedrorende ECB’s gaeldsbeviser fremgar af dokumentationsgrundlaget for
denne type beviser.

Rentevilkdr

ECB-galdsbeviser udstedes til underkurs, dvs. til under palydende veerdi, og indfries ved udleb til pélydende
vardi. Forskellen mellem den diskonterede udstedelsesveerdi og indfriclsesveerdien svarer til den rente, der er
palobet den diskonterede udstedelsesveerdi til den aftalte rentesats i lobet af bevisets lobetid. Den anvendte
rentesats er en simpel rentesats, og der beregnes rente efter konventionen »faktisk/360«. Beregningen af den
diskonterede udstedelsesvaerdi fremgér af boks 1.
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3.3.4.

3.4.

3.4.1.

3.4.2.

3.4.3.

3.4.4.

BOKS 1
Udstedelse af ECB-galdsbeviser

Den diskonterede udstedelsesvaerdi udger:

Pr=N x XD

36 000

hvor:

N = den pélydende veerdi af ECB-galdsbeviset

r; = renten (i pct.)

D

ECB-galdsbevisets lobetid (i dage)

Pr = den diskonterede udstedelsesveerdi til underkurs af ECB-gaeldsbeviset

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 regelmeassigt eller ikke-regelmassigt.

¢) Beviserne har en lgbetid pd under 12 méneder.

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

Juridisk status

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

Valuta- og valutakursvilkdr

Eurosystemet foretager som hovedregel kun transaktioner i valutaer, der handles meget, og i overensstemmelse
med standardpraksis i markedet. I alle valutaswaps aftaler Eurosystemet og modparterne swappoint for trans-
aktionen. Swappointene er forskellen mellem valutakursen for terminsforretningen og valutakursen for spot-
forretningen. Swappointene for euro mod den udenlandske valuta noteres i henhold til de almindelige markeds-
konventioner. Kursvilkdrene 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 ekstraordinare auktioner eller bilaterale procedurer (se kapitel 5).

¢) De udfores normalt decentralt af de nationale centralbanker (ECB’s styrelsesrdd kan beslutte, at ECB under
seerlige omstendigheder selv kan udfere bilaterale valutaswaps).

f) Eurosystemet kan ifolge kriterierne i afsnit 2.2 og appendiks 3 udvalge et begranset antal modparter, der kan
deltage i valutaswaps.
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3.5.

4.1.
4.1.1.

BOKS 2

Valutaswaps

w1
1}

Spotkursen (pd transaktionsdagen for valutaswappen) mellem euro (EUR) og en udenlandsk valuta ABC

_x><ABC
" 1 x EUR

FM = Terminskursen mellem euro og ABC pa tilbagekeobsdagen for swappen (M)

y x ABC
Fy=%4———
1 x EUR

DM = Swappoint mellem euro og ABC pd tilbagekebsdagen for swappen (M)
Ay=Fy-S

N(.) = Spotbelab; N(.)ys er terminsbelgbet:

N (ABO) = N (EUR) = § eller N (EUR) = Y (AB9)

N (ABC),,

N (ABO) y = N (EUR)y * Fy eller N(EUR), = — ¢
M

Modtagelse af tidsindskud fra modparter
Instrumenttype

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

Juridisk status

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

Rentevilkar

Rentesatsen for tidsindskud er en 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 ekstraordinare auktioner, men anvendelse af bilaterale proce-
durer er ikke udelukket (se kapitel 5).

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

f) Eurosystemet kan ifelge kriterierne i afsnit 2.2 udvelge et begranset antal modparter i forbindelse med
modtagelse af indskud.

KAPITEL 4
STAENDE FACILITETER
Den marginale udldnsfacilitet
Instrumenttype

Ved hjelp af den marginale udlansfacilitet kan modparterne opnd dag-til-dag likviditet fra de nationale central-
banker til en pa forhind fastsat rente mod sikkerhed i belanbare aktiver (som beskrevet i kapitel 6). Faciliteten er

(") Tidsindskud indsettes pa konti hos de nationale centralbanker. Dette ville ogsd vere tilfeldet, hvis disse operationer skulle udferes

centralt af ECB.
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beregnet til at opfylde modparternes midlertidige likviditetsbehov. Under normale omstendigheder udger renten
for faciliteten loftet for dag-til-dag markedsrenten. Der galder samme vilkdr for brug af faciliteten i hele
euroomrédet.

4.1.2.  Juridisk status

De nationale centralbanker kan tilbyde likviditet gennem den marginale udlansfacilitet i form af enten dag-til-dag
genkebsforretninger (dvs. ejendomsretten til aktivet overgdr til kreditor, samtidig med at parterne aftaler, at
aktivet tilbagefores til debitor den efterfolgende bankdag) eller dag-til-dag 1an mod sikkerhed (dvs. der skabes en
retsgyldig sikkerhedsret over aktivet, som forbliver debitors ejendom, idet det antages, at galdsforpligtelsen
opfyldes). Yderligere forhold vedrerende genkebsforretninger er angivet i de kontraktmassige bestemmelser,
som den pdgaldende nationale centralbank anvender. I aftaler om 1an mod sikkerhed tages der hejde for de
forskellige procedurer og regler, der galder i de forskellige retssystemer med hensyn til at fastsla og efterfolgende
realisere en ret over sikkerheden (fx pantsatning, overdragelse eller pant).

4.1.3.  Betingelser for adgang til faciliteten

Institutter, der opfylder de overordnede kriterier for adgang som modparter, som beskrevet i afsnit 2.1, kan
anvende den marginale udlinsfacilitet. Adgangen til den marginale udlansfacilitet sker gennem den nationale
centralbank i den medlemsstat, hvor instituttet er beliggende. Der er kun adgang til indldnsfaciliteten pd dage,
hvor TARGET2 (%) er dben (). P4 de dage, hvor de relevante verdipapirafviklingssystemer ikke er dbne, gives
der adgang til indldnsfaciliteten pa basis af forhdndsdeponerede underliggende aktiver hos de nationale central-
banker.

Negative intradag saldi ultimo bankdagen pd modparternes afviklingskonti hos de nationale centralbanker anses
automatisk for anmodninger om adgang til den marginale udldnsfacilitet. Procedurerne for adgang til den
marginale udldnsfacilitet ultimo dagen er beskrevet i afsnit 5.3.3.

En modpart kan ogsa fa adgang til den marginale udlansfacilitet ved at indsende en anmodning til den nationale
centralbank i den medlemsstat, hvor modparten er beliggende. Anmodningen skal 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 udldnsfacilitet forlenges med yderligere 15 minutter pa Eurosyste-
mets sidste bankdag i en reservekravsperiode. I anmodningen angives ldnets storrelse, og hvis de underliggende
aktiver i forbindelse med transaktionen ikke er forhdndsdeponeret hos den nationale centralbank, skal de
underliggende aktiver leveres til brug for transaktionen.

Bortset fra kravet om tilstrackkelig sikkerhedsstillelse, er der ingen begransninger pd sterrelsen af det 1an, der kan
optages gennem den marginale udlnsfacilitet.

4.1.4.  Lobetid og rentevilkar

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

Renten annonceres af Eurosystemet pd forhdnd og beregnes med en simpel rentesats efter rentekonventionen
»faktisk/360«. ECB kan til enhver tid @ndre renten med virkning tidligst fra naste bankdag i Eurosy-
stemet (%) (*%). Renten forfalder til betaling sammen med lénet.

4.1.5.  Suspension af faciliteten

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

(*%) Efter den 19. maj 2008 er den decentrale tekniske infrastruktur i TARGET blevet erstattet af TARGET2. TARGET2 bestér af den fzlles

platform (hvorigennem alle betalingsordrer sendes og bliver behandlet, og hvorigennem betalinger modtages pd samme tekniske
méde), og, hvor det er relevant, af de nationale centralbankers Proprietary 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 pd den falles platform i TARGET2.

(%% I nogle medlemsstater kan den nationale centralbank (eller nogle af dens filialer) vaere lukket for pengepolitiske operationer pé visse af
Eurosystemets bankdage pa grund af nationale eller regionale helligdage. I sddanne tilfeelde skal den relevante nationale centralbank pé
forhind oplyse modparterne om procedurerne for adgang til den marginale udlansfacilitet i forbindelse med helligdagen.

(*') TARGET2-lukkedage oplyses pd ECB’'s websted www.ecb.europa.eu samt Eurosystemets websteder (jf. appendiks 5).

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

(*%) Styrelsesrddet trffer som hovedregel beslutning om rentezndringer ved droftelse af ECB’s pengepolitiske stilling pé det forste mode i
méneden. Sidanne beslutninger far sedvanligvis forst virkning fra begyndelsen af den naste reservekravsperiode.
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4.2. Indlénsfaciliteten
4.2.1.  Instrumenttype

Ved hjelp af indlansfaciliteten kan modparterne foretage dag-til-dag indskud hos de nationale centralbanker.
Indskuddene forrentes med en pd forhand fastsat rentesats. Under normale omstendigheder udger renten for
faciliteten gulvet for dag-til-dag markedsrenten. Der galder samme vilkar for brug af indldnsfaciliteten i hele
euroomradet (*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 modparter, som beskrevet i afsnit 2.1, kan
anvende den marginale indldnsfacilitet. Adgangen til den marginale indldnsfacilitet sker gennem den nationale
centralbank i den medlemsstat, hvor instituttet er beliggende. Indlansfaciliteten kan kun anvendes pé dage, hvor
TARGET2 er dben (29).

Modparten skal anmode den nationale centralbank i den medlemsstat, hvor modparten er beliggende, om at fa
adgang til indldnsfaciliteten. Anmodningen skal vaere 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 indlans-
faciliteten forleenges med yderligere 15 minutter p& Eurosystemets sidste bankdag i en reservekravsperiode.
anmodningen angives indskuddets storrelse.

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

4.2.4.  Lobetid og rentevilkdr

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

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

4.2.5.  Suspension af faciliteten

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

KAPITEL 5
PROCEDURER
51.  Auktioner
5.1.1.  Generelle betragtninger

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

Eurosystemet skelner mellem to forskellige auktionstyper: Standardauktioner og ekstraordinare auktioner. Proce-
durerne for standardauktioner og ekstraordinere auktioner er ens, bortset fra tidsrammen for auktionernes
udforelse og kredsen af modparter.

(**) Der kan forekomme operationelle forskelle mellem eurolandene pa grund af de nationale centralbankers forskellige kontostrukturer.

(¥) P4 grund af de nationale centralbankers forskellige kontostrukturer kan ECB tillade, at de nationale centralbanker anvender adgangs-
betingelser, der afviger lidt fra de heri omtalte betingelser. De nationale centralbanker oplyser om eventuelle afvigelser fra de adgangs-
betingelser, der er beskrevet i dette dokument.

(%6) Desuden gives kun adgang til indldnsfaciliteten for modparter med adgang til en konto hos den nationale centralbank, hvor trans-
aktionen kan afvikles, fx pd den falles 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 pd den falles platform i TARGET2.

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

(%) Styrelsesrddet trffer som hovedregel beslutning om rentezendringer ved droftelse af ECB’s pengepolitiske stilling pa det forste mode i
méneden. Sadanne beslutninger far sedvanligvis forst virkning fra begyndelsen af den naeste reservekravsperiode.
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5.1.1.1. 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 offentliggorelse). Figur 1 giver et overblik
over den normale tidsramme for standardauktioner. ECB kan valge at @ndre tidsrammen for konkrete opera-
tioner, hvis det skennes hensigtsmaessigt.

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

5.1.1.2. Ekstraordinare auktioner

Ekstraordinaere auktioner udferes normalt inden for 90 minutter efter annoncering af auktionen, og bekraftelsen
sker umiddelbart efter offentliggorelsen af tildelingsresultatet. Den normale tidsramme for ekstraordinare
auktioner fremgdr af figur 2. ECB kan velge at endre tidsrammen for individuelle operationer, hvis det
skonnes hensigtsmaessigt. Ekstraordinare auktioner anvendes kun i forbindelse med finjusterende markedsope-
rationer. Eurosystemet kan ifelge kriterierne og procedurerne i afsnit 2.2 udvealge et begranset antal modparter,
der kan deltage i ekstraordineere auktioner.

5.1.1.3. 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 forhdnd, og de deltagende modparter afgiver bud pé det belgb, de ensker at handle til den
faste rente (*°). I en auktion til variabel rente afgiver modparterne bud pa det belab, de ensker at handle med den
nationale centralbank, og den rentesats, til hvilken de onsker at indgd transaktionen (*').

BOKS 3
Trin i auktionerne
Trin 1 Auktionen offentliggeres

a. ECB udsender meddelelse gennem elektroniske nyhedstjenester 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 opger buddene
Trin 4 Belobene tildeles, og auktionsresultaterne offentliggores

a. ECB traeffer beslutning om tildeling
b. ECB udsender meddelelse om tildeling gennem elektroniske nyhedstjenester og ECB’s websted

Trin 5 De enkelte tildelingsresultater bekraeftes
Trin 6 Afvikling af transaktionerne (se afsnit 5.3)

5.1.2.  Auktionskalender
5.1.2.1. Primare og langfristede markedsoperationer

De primeare og langfristede markedsoperationer udferes i henhold til en vejledende kalender, der offentliggores af
Eurosystemet (*2). Kalenderen offentliggeres mindst tre maneder inden begyndelsen af det dr, for hvilket kalen-
deren er geldende. De normale handelsdage for de primare og lang-fristede markedsoperationer er angivet i
tabel 2. ECB tilstreber at sikre, at modparter i alle medlemsstater kan deltage i de primare og langfristede
markedsoperationer. Derfor justerer ECB kalenderen for disse operationer efter behov, sd der tages hejde for de
forskellige medlemsstaters helligdage.

(%% I valutaswapauktioner til faste swappoint fastsetter ECB swap-pointene for operationen, og modparterne afgiver bud pd det belgb i

hovedstolsvalutaen, som de gnsker at szlge (og kebe tilbage) eller kebe (og sxlge tilbage) til de pagaldende swappoint.

(*") I valutaswapauktioner til variable swappoint afgiver modparterne bud pa det belgb i hovedstolsvalutaen og de swappoint, som de
onsker at indgd handel om.

(*?) Kalenderen over Eurosystemets auktioner findes pd ECB’s websted www.ecb.europa.eu samt Eurosystemets websteder (se appendiks 5).
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5.1.2.2. Strukturelle markedsoperationer
Strukturelle markedsoperationer i form af standardauktioner udferes ikke efter en pd forhdnd fastlagt kalender.
De udferes og afvikles dog normalt kun pa dage, som er NCB-bankdage (*%) i alle medlemsstater.

5.1.2.3. Finjusterende markedsoperationer

Finjusterende markedsoperationer udferes ikke efter en pd forhand fastlagt kalender. ECB kan beslutte at udfere
finjusterende markedsoperationer pa en hvilken som helst af Eurosystemets bankdage. Kun de nationale central-
banker i medlemsstater, hvor handelsdagen, afviklingsdagen 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 | | Handelsdag (H)

I 9am. 10 a.m. 11am.

llTl]‘flllll‘lsllafll

15.30. 9.30. 11.15
Offentliggorelse Tidsfrist for modparters Offentliggerelse af
af auktion afgivelse af bud auktionsresultater

Bemerk: Tallene angiver trinene som defineret i boks 3.

Figur 2

Normal tidsramme for de operationelle trin i ekstraordinzre auktioner

| Handelsdag (H)

1. time 2. time 3. time

II1TII?II?II|II1?|?Iliflllllifllﬁll‘ﬁll

Offentliggerelse
af auktion

Tidsfrist for modparternes
afgivelse af bud

Offentliggerelse af
auktionsresultater

Bemerk: 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 kalendermaned (!)

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

(*%) Ved »NCB-bankdage« forstés i dette dokument de dage, hvor den nationale centralbank i en bestemt medlemsstat er dben for udferelse

af Eurosystemets pengepolitiske operationer. I nogle medlemsstater kan visse af den nationale centralbanks filialer vaere lukket pd NCB-
bankdage pé grund af nationale eller regionale helligdage. I sddanne tilfaelde skal den relevante nationale centralbank pa forhdnd oplyse
modparterne om de foranstaltninger, der skal traeffes i forbindelse med transaktioner, som omfatter de pagzldende filialer.
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5.1.4.

Annoncering af auktioner

Eurosystemets standardauktioner offentliggores gennem elektroniske nyhedstjenester og ECB’s websted. Desuden
kan de nationale centralbanker sende meddelelse om auktionen direkte til modparter, der ikke har adgang til
elektroniske nyhedstjenester. Den offentlige auktionsmeddelelse indeholder normalt folgende oplysninger:

a) Auktionens referencenummer

b) Auktionsdatoen

¢) Operationstypen (likviditetstilferende eller opsugende samt hvilket pengepolitisk instrument der benyttes)
d) Operationens lgbetid

¢) Auktionstypen (auktion til fast eller variabel rente)

f) Tildelingsmetoden (hollandsk eller amerikansk auktion som defineret i afsnit 5.1.5)

g) Det tilsigtede operationsbelgb (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 relevant)

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

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

n) Laveste individuelle tildelingsbelob (hvis det er relevant)

o) Laveste tildelingskvotient (hvis det er relevant)

p) Tidsfristen for afgivelse af bud

q) Bevisernes pélydende vardi (ved udstedelse af ECB-galdsbeviser)
r) Udstedelsens ISIN-kode (ved udstedelse af ECB-galdsbeviser).

Med henblik pd at oge gennemsigtigheden af de finjusterende markedsoperationer annoncerer Eurosystemet
normalt ekstraordinare auktioner pd forhdnd. Under serlige omstendigheder kan ECB dog beslutte ikke at
annoncere dem pd forhdnd. Ekstraordinere auktioner annonceres efter samme procedurer som standardauk-
tioner. I en ekstraordiner auktion, som ikke er offentliggjort pa forhand, kontaktes de udvalgte modparter direkte
af de nationale centralbanker. I en ekstraordinar auktion, som er offentliggjort, kan den nationale centralbank
kontakte de udvalgte modparter direkte.

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.

[ auktioner til fast rente skal modparterne i deres bud angive det belob, de onsker at handle med den nationale
centralbank (*4).

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

(*4) I valutaswapauktioner til faste swappoint angives det belgb 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 sa fald skal

kurserne opgives som procent af det pélydende belgb.

(%%) I valutaswapauktioner til variable swappoint angives det belob i hovedstolsvalutaen, som modparten ensker at handle med Eurosy-

stemet, og det pigaldende antal swappoint.
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[ de primare markedsoperationer er det laveste budbelob 1000 000 euro. Bud, der overstiger dette belab,
angives som multipla af 100 000 euro. Samme laveste budbelob og samme multipla anvendes i forbindelse
med finjusterende og strukturelle markedsoperationer. Det laveste budbelgb galder 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 budbelob i intervallet
10 000-1 000 000 euro. Bud, der overstiger det definerede laveste budbelgb, angives som multipla af 10 000
euro. Det laveste budbelob gelder for hver enkelt af de angivne rentesatser i modpartens bud.

ECB kan fastsette et hejeste budbelgb for at hindre uforholdsmaessigt heje bud. Et eventuelt hgjeste budbelab

fremgér altid af den offentliggjorte auktionsmeddelelse.

Modparterne forventes altid at vere i stand til at daekke de belgb, som de tildeles, med et tilstreekkeligt beleb af
belénbar sikkerhedsstillelse (*). De kontraktmassige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som den pégel-
dende nationale centralbank anvender, giver mulighed for at palegge gebyrer, hvis en modpart ikke er i
stand til at overfore tilstrackkelig sikkerhed eller et tilstraekkeligt kontantbelob til afvikling af det belgb, som

modparten er blevet tildelt i en auktion.

Bud kan tilbagekaldes, indtil tidsfristen for afgivelse af bud er udlgbet. Bud, der afgives efter udlgbet af den
tidsfrist, som er angivet i auktionsmeddelelsen, er ugyldige. De nationale centralbanker afger, hvorvidt tidsfristen
er overholdt. De nationale centralbanker afviser alle bud fra en modpart, hvis modpartens samlede budbelgb
overstiger et eventuelt hojeste budbelob fastsat af ECB. De nationale centralbanker afviser ogsé alle bud, der er
lavere end det fastsatte laveste budbelob, cller hvis rentesats, kurs eller antal swappoint er lavere end et eventuelt
fastsat minimum eller hojere end et eventuelt fastsat maksimum. Endvidere kan de nationale centralbanker afvise
bud, der er ufuldsteendige eller ikke folger modellen for den relevante operation. Hvis et bud afvises, underretter
den pégaldende nationale centralbank modparten om sin beslutning inden tildelingen af belgb i auktionen.

Tildeling af budbelob

5.1.5.1. Auktioner til fast rente

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

BOKS 4

Tildelingsprocenten er:

A

n
D @

i=1

all % =

Det belgb, der tildeles modpart i, er:
all, = all % x (a;)
hvor:
A = det samlede tildelingsbelob
n = det samlede antal modparter
a; = budbelob fra modpart i

all% = tildelingsprocent

all, = det samlede belgb, der tildeles modpart i

1

Tildeling af belgb i auktioner til fast rente

5.1.5.2. 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 tildelingsbelgbet er ndet. Hvis det samlede budbelob ved den laveste accepterede rente
(dvs. den marginale rente) overstiger det resterende tildelingsbeleb, fordeles restbelgbet blandt buddene pd pro
ratabasis i forholdet resterende tildelingsbelob/samlet budbelgb til den marginale rente (se boks 5). Det belab, der

tildeles den enkelte modpart, afrundes til naermeste euro.

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



14.12.2011

Den Europaiske Unions Tidende

L 331/25

Ved tildeling af belgb 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 (hojeste kurs) accepteres forst. Derefter
accepteres bud med en stadig hgjere rente (lavere kurs), indtil hele det belgb, der skal opsuges, er ndet. Hvis
det samlede budbeleb ved den hgjeste accepterede rente (laveste accepterede kurs) (dvs. den marginale rente eller
kurs) overstiger det resterende tildelingsbelgb, fordeles restbelgbet blandt buddene pé pro ratabasis i forholdet
resterende tildelingsbelgb/samlet budbeleb til den marginale rente eller kurs (se boks 5). Ved udstedelse af ECB-
galdsbeviser afrundes det beleb, der tildeles den enkelte modpart, til nermeste multiplum af ECB-gaeldsbevi-
sernes palydende veerdi. Ved andre likviditetsopsugende operationer afrundes det belgb, som tildeles den enkelte
modpart, til nermeste euro.

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

BOKS 5
Tildeling af belgb i auktioner med variabel rente i euro
(eksemplet vedrorer bud udtrykt som rentesatser)

Tildelingsprocenten ved den marginale rente er:

all% (rm) = )

m—1
A Z a(rs)
s=1
a(rm
Tildelingsbelgbet til modpart i til den marginale rente er:

all (r,);

i= a”%(rm) x a(rm)i

Det samlede belgb, der tildeles modpart i, er:

m—1
all, = Z a(rs); + all(ry);
s=1
hvor:
A = det samlede tildelingsbelob
I = rente s budt af modparterne
n = det samlede antal modparter
a(r); = modpart i's budbelgb til rente s (r,)
a(r) = det samlede budbelob til rente s (r)
alr) = 3 alr),
i=1
Iy = den marginale rente:
1 2 15 2 1, ved likviditetstilforende auktioner
r, 2 T 2 11 ved likviditetsopsugende auktioner
r,.; = renten inden den marginale rente (sidste rentesats, hvor det samlede budbelob accepteres):

o1 > 1y, ved likviditetstilforende auktioner

T,

m > Tm ved likviditetsopsugende auktioner

all%(r,) = tildelingsprocenten ved den marginale rente

all(r); = tildelingsbelobet til modpart i til rente s

all; = det samlede belgb, der tildeles modpart i
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5.1.5.3. Valutaswapauktioner til variable swappoint

Ved tildeling af beleb i likviditetstilforende valutaswapauktioner til variable swappoint opstilles buddene i
stigende orden efter antal swappoint (*3). Bud med det laveste antal swappoint accepteres forst. Derefter accep-
teres bud med stadig hejere antal swappoint, indtil hele tildelingsbelobet i hovedstolsvalutaen er ndet. Hvis det
samlede budbelob ved det hojeste accepterede antal swappoint (dvs. det marginale antal swappoint) overstiger det
resterende tildelingsbelgb, fordeles restbelobet blandt buddene pa pro rata-basis i forholdet resterende tildelings-
belob/samlet budbelob ved det marginale antal swappoint (se boks 6). Det belgb, der tildeles den enkelte

modpart, afrundes til nermeste euro.

Ved tildeling af beleb i likviditetsopsugende valutaswapauktioner til variable swappoint opstilles buddene i
faldende orden efter antal swappoint. Bud med det hejeste antal swappoint accepteres forst. Derefter accepteres
bud med stadig lavere antal swappoint, indtil hele det belgb i hovedstolsvalutaen, som skal opsuges, er ndet. Hvis
det samlede budbelgb ved det hojeste accepterede antal swappoint (dvs. det marginale antal swappoint) overstiger
det resterende tildelingsbeleb, fordeles restbelobet blandt buddene pa pro rata-basis i forholdet resterende
tildelingsbelgb/samlet budbelob ved det marginale antal swappoint (se boks 6). Det beleb, der tildeles den

enkelte modpart, afrundes til narmeste euro.

5.1.5.4. Auktionstype

[ forbindelse med auktioner til variabel rente kan Eurosystemet benytte en auktionstype med enten en enkelt eller
flere rentesatser. I en auktion med en enkelt rentesats (hollandsk auktion) anvendes samme rente/kurs/antal
swappoint ved tildeling af det samlede tildelingsbelgb. Denne svarer til den marginale rente/den marginale
kurs/det marginale antal swappoint (dvs. det punkt, hvor tildelingsbelgbet ns). I en auktion med flere rentesatser
(amerikansk auktion) anvendes forskellige renter/kurser/antal swappoint svarende til renterne/kurserne/antallet af

swappoint i de enkelte bud.

BOKS 6

Tildelingsprocenten ved det marginale antal swappoint er:

samlede budbelgb accepteres),

(*%) Swappointbuddene opstilles i stigende orden, idet der tages hensyn til deres fortegn, der athaenger af fortegnet pé rentespandet mellem
den udenlandske valuta og euroen. Hvis renten pa den udenlandske valuta for swappens lobetid er hgjere end den tilsvarende rente pd
euroen, er swappointbuddet positivt (dvs. euroen noteres med et terminstillaeg 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).

Tildeling af belgb i valutaswapauktioner til variable swappoint

allts (Ay) = —=L1

Tildelingsbelobet til modpart i ved det marginale antal swappoint er:

x a(Am)i

all (A,); = all% (A,,)
Det samlede belob, der tildeles modpart i, er:
m-1
all; = a(As); + all(Ap);
s=1
hvor:
A = det samlede tildelingsbelob
A, = antal swappoint s budt af modparterne
n = det samlede antal modparter
aAy); = modpart i's budbelgb ved antal swappoint s (A
aAy) = det samlede budbelgb ved antal swappoint s (A,)
a(AS) = Z a(AS)t
Ay = det marginale antal swappoint:
Ay 2 A 2 Ay ved likviditetstilforende valutaswaps
A; 2 A 2 A, ved likviditetsopsugende valutaswaps

A = sidste antal swappoint inden det marginale antal swappoint (sidste antal swappoint, hvor det




14.12.2011

Den Europaiske Unions Tidende

L 33127

5.2.
5.2.1.

5.2.2.

A, > A, ved likviditetstilforende valutaswaps

A1 > A, ved likviditetsopsugende valutaswaps
all%(A,) = tildelingsprocenten ved det marginale antal swappoint
all(p); = tildelingsbelgbet til modpart i ved antal swappoint s
all; = det samlede belgb, der tildeles modpart i

Offentliggorelse af auktionsresultater

Resultaterne af standardauktioner og ekstraordinare auktioner offentliggeres gennem elektroniske nyhedstjene-
ster 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
indeholder normalt felgende oplysninger:

a) Auktionens referencenummer

b) Auktionsdatoen

¢) Operationstypen

d) Operationens lgbetid

¢) Det samlede budbelgb fra Eurosystemets modparter
f) Antallet af budgivere

g) De deltagende valutaer (ved valutaswaps)

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

) Minimumsbudrente, maksimumsbudrente og den veagtede, gennemsnitlige tildelingsrente (ved auktioner med
flere rentesatser)

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

n) Laveste individuelle tildelingsbelgb (hvis det er relevant)

o) Laveste tildelingskvotient (hvis det er relevant)

p) Bevisernes pélydende vaerdi (ved udstedelse af ECB-gaeldsbeviser)

q) Udstedelsens ISIN-kode (ved udstedelse af ECB-gaeldsbeviser).

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

Generelle betragtninger

De nationale centralbanker kan udfere markedsoperationer som bilaterale procedurer. Disse procedurer kan
anvendes til finjusterende markedsoperationer og strukturelle egentlige kebs- eller salgsforretninger (*). De
defineres bredt som alle procedurer, hvor Eurosystemet udforer en transaktion med en eller nogle f& 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

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

Hvis ECB’s styrelsesrdd beslutter, at ECB (eller en eller nogle fd nationale centralbanker, der foretager operatio-
nerne pa vegne af ECB) under sarlige omstandigheder selv kan udfere bilaterale markedsoperationer, tilpasses

(*%) ECB’s styrelsesrad kan beslutte, at disse operationer under sarlige omstandigheder skal udferes af ECB.
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procedurerne for disse operationer i overensstemmelse hermed. I sd fald vil ECB (eller de(n) nationale central-
bank(er), der foretager operationerne pa vegne af ECB) direkte kontakte en eller nogle fa modparter i euroom-
rddet, som er udvalgt efter kriterierne i afsnit 2.2. ECB (eller de(n) nationale centralbank(er), der foretager
operationerne pé 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 centralbanker.

Bilaterale markedsoperationer, der gennemferes ved direkte kontakt med modparterne, kan anvendes i tilbage-
forselsforretninger, egentlige kobs- eller salgsforretninger, valutaswaps og modtagelse af tidsindskud fra modpar-
terne.

Markedsoperationer, der udfores via borser og maglere

De nationale centralbanker kan udfere egentlige kobs- eller salgsforretninger via borser og maglere. I forbindelse
med disse operationer er der ikke fastsat begransninger pa kredsen af modparter pd forhind, og procedurerne
tilpasses efter markedskonventionerne for det galdsinstrument, der handles.

Annoncering af bilaterale markedsoperationer

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

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 formél udferes og afvikles normalt kun pa dage,
som er NCB-bankdage i alle medlemsstater.

Afvikling
Generelle betragtninger

Afviklingen af betalinger i forbindelse med anvendelse af Eurosystemets stdende faciliteter eller deltagelse i
markedsoperationer sker via modparternes konti hos de nationale centralbanker (eller konti hos afviklingsbanker,
der deltager i TARGET?2). Betalingerne afvikles forst efter (eller samtidig med) den endelige overforsel af opera-
tionens underliggende aktiver. Det indebarer, at de underliggende aktiver enten skal vaere indsat pa depotkonti
hos de nationale centralbanker pd forhdnd eller skal afvikles over for centralbankerne pé intradagbasis efter
princippet levering mod betaling (delivery versus payment). Overforsel af de underliggende aktiver sker via
modparternes afviklingskonti i veerdipapirafviklingssystemer, der overholder ECB’s minimumsstandarder ().
Modparter uden depotkonto hos en national centralbank eller afviklingskonto i et vardipapirafviklingssystem,
der opfylder ECB’s minimumsstandarder, kan afvikle transaktioner med underliggende aktiver via en korrespon-
dentbanks afviklingskonto eller depot.

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

Tabel 3

Normale afviklingsdage for Eurosystemets markedsoperationer (')

a1 . Afviklingsdag for operationer, der
NPT Afviklingsdag for operationer, der . .
Pengepolitisk instrument . udferes som ekstraordinare auktioner
udferes som standardauktioner .
eller bilaterale procedurer

Tilbageforselsforretninger H+ 10 H
Egentlige kobs- eller salgsforretnin- — Ifolge markedskonventionerne for
ger de handlede aktiver
Udstedelse af ECB-gaeldsbeviser H+ 2 —
Valutaswaps — H H+ 1leller H+2
Modtagelse  af  tidsindskud  fra — H
modparter

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

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

(*%) En beskrivelse af standarderne for anvendelse af godkendte verdipapirafviklingssystemer i euroomridet og en ajourfert liste over

godkendte links mellem disse systemer findes pa ECB’s websted www.ecb.europa.eu/.
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Afvikling af markedsoperationer

Markedsoperationer, der udferes som standardauktioner (primare markedsoperationer, langfristede markedsope-
rationer og strukturelle markedsoperationer) afvikles normalt den forste dag efter handelsdagen, hvor TARGET2
og alle relevante vardipapirafviklingssystemer er dbne. Udstedelse af ECB-galdsbeviser afvikles dog den anden
dag efter handelsdagen, hvor TARGET2 og alle relevante verdipapirafviklingssystemer er abne. Eurosystemet
tilstreeber af princip at afvikle transaktioner i forbindelse med markedsoperationerne pa samme tid i alle
medlemsstater og med alle modparter, der har leveret tilstrakkelig sikkerhed. P4 grund af operationelle og
tekniske begransninger vedrorende vardipapirafviklingssystemerne kan tidspunktet for markedsoperationernes
afvikling inden for den pagaldende dag dog variere i euroomradet. Tidspunktet for afvikling af primare og
langfristede markedsoperationer falder normalt sammen med tidspunktet for tilbagebetaling af en tidligere
operation med tilsvarende lgbetid.

Eurosystemet tilstraeber at afvikle markedsoperationer, der udferes som ekstraordinere auktioner og bilaterale
procedurer, pd handelsdagen. Af operationelle arsager anvender Eurosystemet dog undertiden andre afviklings-
dage for disse operationer, iser for egentlige kobs- eller salgsforretninger og valutaswaps (se tabel 3).

Procedurer ultimo dagen

Procedurerne ultimo dagen er fastlagt i dokumentationen i 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 vere modtaget af den
pagazldende 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 afslutning af kontrolprocedurerne ultimo dagen
anses automatisk for anmodning om adgang til den marginale udldnsfacilitet (se afsnit 4.1).

KAPITEL 6
BELANBARE AKTIVER
Generelle betragtninger

Ifplge artikel 18.1. i ECB-statutten kan ECB og de nationale centralbanker udfere pengepolitiske operationer i de
finansielle markeder ved at kebe og slge underliggende aktiver som led i egentlige kebsforretninger eller
egentlige salgsforretninger eller som led i genkebsforretninger. Alle Eurosystemets udlan skal vare baseret pd
passende sikkerhed. Eurosystemets udldnsoperationer er derfor baseret pa levering af underliggende aktiver fra
modparterne i form af overfersel af ejendomsret til aktiver (ved kebs- eller salgsforretninger eller genkebsfor-
retninger) eller pant (fx pantsetning, overdragelse eller pant) i de relevante aktiver (ved ldn mod sikkerhed) (*1).

Med henblik pa at beskytte Eurosystemet mod tab i forbindelse med pengepolitiske operationer og sikre lige
behandling af modparterne og at @ge den operationelle effektivitet og gennemsigtighed skal de underliggende
aktiver opfylde visse kriterier for at kunne anvendes i Eurosystemets pengepolitiske operationer. Eurosystemet har
udarbejdet en felles ramme for beldnbare aktiver, som er falles for alle euroomradets kreditoperationer. Denne
faelles ramme, ogsd benzvnt »den samlede liste«, trddte i kraft den 1. januar 2007 og erstattede systemet med de
to lister, som havde varet galdende siden starten pd Den @konomiske og Monetare Union.

Den falles ramme omfatter to forskellige aktivklasser, omszttelige og ikke-omsattelige aktiver. Der skelnes ikke
mellem de to aktivklasser, hvad angér aktivernes kvalitet og anvendelse i Eurosystemets forskellige pengepolitiske
operationer, ndr undtages, at Eurosystemet ikke anvender ikke-omsettelige aktiver i forbindelse med egentlige
kobs- eller salgsforretninger. Aktiver, der kan benyttes i Eurosystemets pengepolitiske operationer, kan ogsd
anvendes som underliggende aktiver i forbindelse med tildeling af intradag kredit.

Beldnbarhedskriterierne for de to aktivklasser er de samme over hele euroomradet og fremgér af afsnit 6.2 (*2).
For at sikre at de to aktivklasser opfylder de samme kreditstandarder, er der fastsat en falles ramme for
Eurosystemets kreditvurdering, der bygger pd forskellige kilder. De regler og procedurer, der anvendes til at fastsld

(*1) Likviditetsopsugende egentlige salgsforretninger og tilbageforselsforretninger er ogsd baseret pd underliggende aktiver. Beldnbarheds-

kriterierne for underliggende aktiver i likviditetsopsugende tilbageferselsforretninger er de samme som for underliggende aktiver i
likviditetstilforende tilbageforselsforretninger. Der anvendes dog ingen haircuts i likviditetsopsugende operationer.

(*?) I overgangsperioden indtil 2013 kan der for en bestemt gruppe af ikke-omsettelige aktivers vedkommende vere forskel pd et mindre

antal belanbarhedskriterier og operationelle kriterier inden for euroomradet (se afsnit 6.2.2)
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og kontrollere Eurosystemets krav om »hgj kreditkvalitet« for al belanbar sikkerhed, er beskrevet i afsnit 6.3.
Risikostyringen og vardiansattelsesprincipper for de underliggende aktiver fremgér af afsnit 6.4 og 6.5. Euro-
systemets modparter kan anvende belanbare aktiver pd tveers af granserne (se afsnit 6.6).

6.2. Specifikationer for de underliggende aktivers belinbarhed

ECB opretter, vedligeholder og offentligger en liste over beldnbare omsattelige aktiver (*}). Eurosystemet radgiver
kun modparter om beldnbarhed som sikkerhed i Eurosystemet, hvis allerede udstedte omseettelige aktiver eller
udestdende ikke-omszttelige aktiver foreleegges Eurosystemet som sikkerhed. Der gives sdledes ingen radgivning
inden udstedelse.

6.2.1.  Belanbarhedskriterier for omseettelige aktiver

Geldsbeviser udstedt af ECB og alle geldsbeviser udstedt af de nationale centralbanker i Eurosystemet inden
euroens indforelse i de respektive medlemsstater er beldnbare.

Folgende beldnbarhedskriterier anvendes til at fastsla, om andre omsttelige aktiver er belanbare (se ogsa tabel 4):

6.2.1.1. Aktivtype

Det skal vare et geldsinstrument med:
a) en fast, ubetinget hovedstol (*4), og

b) en kuponrente, som ikke kan give en negativ betalingsstrom. Kuponrenten skal endvidere veere i) en nulku-
ponrente, ii) en fast kuponrente, eller iii) en variabel kuponrente baseret pd en referencerente. Kuponrenten
kan vaere knyttet til en @ndring i udstederens rating. Indeksobligationer kan ogsd anvendes.

Disse karakteristika skal vare galdende, indtil forpligtelsen indfries. Geeldsinstrumenterne ma ikke give ret til
hovedstolen ogfeller den rente, som er efterstillet retten for indehavere af andre geeldsinstrumenter fra samme
udsteder.

Betingelse a) gaelder ikke for verdipapirer af asset-backed typen, bortset fra obligationer udstedt af kreditinstitutter i
henhold til kriterierne i artikel 52 i direktivet om investeringsforeninger (**) (ogsd kaldet »sarligt dakkede
obligationer«). Eurosystemet vurderer beldnbarheden af veerdipapirer af asset-backed typen bortset fra sarligt
dakkede obligationer i forhold til folgende kriterier.

Aktiver, der genererer pengestromme, og som er sikkerhed for verdipapirer af asset-backed typen, skal opfylde
folgende betingelser:

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

b) De skal vare erhvervet fra den oprindelige udsteder eller fra en mellemmand af det serlige selskab til
securisation (special purpose vehicle) pd en made, som Eurosystemet betragter som et »egentligt salge, der
kan tvangsfuldbyrdes over for en tredjepart, og ma vere uden for udstederens og dennes kreditorers eller
mellemmandens og denne kreditorers dispositionssfare, herunder i tilfelde af udstederens eller mellemman-
dens insolvens.

¢) De skal hidrere fra og sxlges til emittenten af en oprindelig udsteder eller, hvis relevant, af en mellemmand
med hjemsted i E@S.

d) De mé ikke, helt eller delvist, faktisk eller potentielt, bestd af trancher af andre veerdipapirer af asset-backed-
typen (*9). De ma desuden ikke, helt eller delvist, faktisk eller potentielt, bestd af credit-linked notes, swaps
eller andre derivater (V) (*%) eller syntetiske vardipapirer.

(+) Listen offentliggores 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 féet en rating fra et eksternt kreditvurderingsbureau, medtages
ikke pa den offentliggjorte liste over belinbare omsattelige aktiver. For disse galdsinstrumenter geelder det, at deres status som
beldnbart aktiv afhaenger af den kreditvurdering, som den respektive modpart har valgt som kreditvurderingskilde, i overensstemmelse
med de regler, der galder for kreditvurdering af galdsfordringer i henhold til afsnit 6.3.3.1.

(*) Obligationer med warrant eller andre tilsvarende rettigheder er ikke beldnbare.

(*) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse
institutter for kollektiv investering i vaerdipapirer (investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).

(*6) Dette krav udelukker ikke vardipapirer af asset-backed-typen, sdfremt udstedelsesstrukturen omfatter to special purpose vehicles, og
betingelsen om »egentligt salg« er opfyldt vedrerende disse special purpose vehicles siledes, 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 betalingsstremme fra de
aktiver, der genererer pengestromme, overfores fra det forste til det andet special purpose vehicle.

(*) Disse begrensninger omfatter ikke swaps, der alene anvendes til hedgingformal i transaktioner med verdipapirer af asset-backed-typen.

(*%) Veardipapirer af asset-backed-typen, som er opfert pa listen over belanbare omsettelige aktiver pr. 10. oktober 2010, er undtaget fra
dette krav og forbliver belanbare indtil 9. oktober 2011.
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6.2.1.2.

6.2.1.3.

e¢) Hvis de er fordringer, skal debitorer og kreditorer have hjemsted (eller hvis det er fysiske personer, veare
residenter) i E@S og, hvis relevant, skal det dertil knyttede veerdipapir forefindes i E@S. Den anvendelige lov
for disse fordringer skal veere loven i et land i EQS. Hvis de er obligationer, skal udstederne have hjemsted i
EDS, og de skal vere udstedt i henhold til loven i et land i E@S, ligesom alle dertil knyttede vaerdipapirer skal
forefindes i EGS (*9).

Hvor de oprindelige udstedere eller, hvis relevant, mellemmand havde hjemsted inden for euroomradet eller i
Det Forenede Kongerige, har Eurosystemet kontrolleret, at der ikke var nogen vasentlige bestemmelser om
tilbagesogning i disse jurisdiktioner. Hvis den oprindelige udsteder eller, hvor relevant, mellemmanden har
hjemsted i et andet land inden for E@S, kan verdipapirer af asset-backed-typen kun anses for beldnbare, hvis
Eurosystemet fastslar, at dets ret vil veere passende vaernet mod bestemmelser om tilbagesogning, der betragtes
som relevante af Eurosystemet i henhold til loven i det pigeldende land inden for E@S. Af denne grund skal der
foreleegges en uafhangig retlig vurdering i en for Eurosystemet acceptabel form, der beskriver de anvendelige
regler om tilbagesogning i dette land, for vardipapirer af asset-backed-typen kan anses for belanbare (*°). Til
afgorelse af, om dets ret er tilstreekkelig veernet mod regler om tilbagesegning, kan Eurosystemet kreeve andre
dokumenter, herunder et dokument for solvens fra overforeren for sd vidt angdr fristen for eventuel omstedelse.
Regler om tilbagesogning, som Eurosystemet anser for at veare for strenge og derfor ikke acceptable, omfatter
regler, hvorefter salg af underliggende aktiver kan erklaeres 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) insolvenserkleering, eller hvor en sadan omstedelse kun kan forhindres af overforeren,
sifremt de kan bevise, at de ikke vidste, at slgeren (den oprindelige udsteder/mellemmanden) var insolvent pa
tidspunktet for salget.

I en struktureret emission ma en tranche (eller en sub-tranche), for at vare beldnbar, ikke vare efterstillet andre
trancher af samme udstedelse. En tranche (eller sub-tranche) anses for ikke at vare efterstillet i forhold til andre
trancher (eller subtrancher) af samme emission, hvis ingen anden tranche (eller subtranche) — i overensstem-
melse med den betalingsrangfolge, som galder efter indlevering af anmodning om tvangsfuldbyrdelse, som
angivet i prospektet — tildeles en hgjere prioritet med hensyn til modtagelse af betaling (hovedstol og rente)
og denne tranche (eller sub-tranche) derfor som den sidste af de forskellige trancher eller sub-trancher i en
struktureret emission bearer tab. I strukturerede emissioner, hvor prospektet giver mulighed for afgivelse af en
forfalds- og fuldbyrdelsesmeddelelse, skal en tranche (eller sub-tranche) veere sikret mod at blive efterstillet i en
betalingsrangfolge bade i forbindelse med forfalds- og fuldbyrdelsesmeddelelser.

Eurosystemet forbeholder sig ret til at anmode enhver relevant tredjepart (fx udsteder, den oprindelige udsteder
eller formidler) om forklaring ogfeller retlig bekreeftelse pa, hvad Eurosystemet anser som nedvendigt for at
kunne vurdere beldnbarheden af veerdipapirer af asset-backed typen.

Kreditstandarder

Geldsinstrumentet skal overholde de heje kreditstandarder, der er specificeret i Eurosystemets rammer for
kreditvurdering af omszttelige aktiver, som fremgar af afsnit 6.3.2.

Udstedelsessted

Geldsinstrumentet skal vere deponeret/registreret (udstedt) i E@S hos en centralbank eller en verdipapircentral,
der opfylder ECB's mindstestandarder (*!). Hvis et omsetteligt galdsinstrument udstedes af et ikke-finansielt
selskab (°?), der ikke har en rating, som er foretaget af et godkendt eksternt kreditvurderingsbureau, skal udste-
delsen vare sket inden for euroomrédet.

(*%) Verdipapirer af asset-backed-typen, som er opfert pa listen over beldnbare omsettelige aktiver pr. 10. oktober 2010, er undtaget fra

dette krav og forbliver beldnbare indtil 9. oktober 2011.

(*%) Veardipapirer af asset-backed-typen, som er opfert pa listen over beldnbare omsettelige aktiver pr. 10. oktober 2010, er undtaget fra
dette krav og forbliver beldnbare indtil 9. oktober 2011.

(°!) Internationale gaeldsinstrumenter i form af globale ihandehavergeldsinstrumenter, der er udstedt fra 1. januar 2007 gennem ICSD’erne
Euroclear Bank (Belgien) og Clearstream Banking Luxembourg, skal for at vare beldnbare vare udstedt i form af nye global notes og
deponeret hos en felles depositar, som er en ICSD, eller hvis det er relevant, en national verdipapircentral, der opfylder de mind-
stestandarder, der er opstillet af ECB. Internationale galdsinstrumenter som globale ih@ndehaverpapirer, der udstedes som Classical
Global Notes for den 1. januar 2007, og fungible vardipapirer, der udstedes under samme ISIN-kode pa eller efter denne dato,
forbliver belanbare indtil udleb. Internationale galdsinstrumenter 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 vaere udstedt under den nye
struktur for opbevaring af internationale geldsinstrumenter. Internationale geldsinstrumenter i globalt registreret form udstedt for
denne dato forbliver belanbare, indtil de udleber. Internationale geldsinstrumenter i form af individual notes opherer med at veare
belanbare efter den 30. september 2010. Internationale galdsinstrumenter i form af individual notes, der er udstedt denne dato eller
tidligere, forbliver beldnbare, indtil de udlober.

(*?) Ikke-finansielle selskaber defineres som i Det Europaiske Nationalregnskabssystem 1995 (ENS 95).
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6.2.1.4. Afvikling

Geeldsinstrumenterne skal kunne overferes elektronisk. De skal opbevares og afvikles i euroomradet via en konto
i Eurosystemet eller et veardipapirafviklingssystem, der opfylder ECB's standarder, siledes at sikringsakt og
realisation sker i henhold til lovgivningen i en medlemsstat.

Hvis der ikke er sammenfald mellem den vardipapircentral, som har udstedt aktivet, og det vardipapirafviklings-
system, hvor det opbevares, skal de to institutioner forbindes med et link godkendt af ECB (*3).

6.2.1.5. Godkendte markeder

Geldsinstrumentet skal vare optaget til omsetning pé et reguleret marked, som defineret i Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter, om @ndring af
Radets direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2000/12/EF og om
ophavelse af Radets direktiv 93/22/EQF (**) eller handles pd visse ikke-regulerede markeder, som angivet af
ECB (*%). Eurosystemets vurdering af ikke-regulerede markeder er baseret pa tre principper — sikkerhed, gennem-
sigtighed og tilgengelighed (°°).

6.2.1.6. Udsteder/garant

Geeldsinstrumentet kan udstedes eller garanteres af EU-landenes centralbanker, 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 E@S (*7) (*%). Hvis det sidste er tilfeldet,
kan gealdsinstrumenterne kun anses for beldnbare, hvis Eurosystemet vurderer, at dets rettigheder er beskyttet
tilstraekkeligt — dette bestemmes af Eurosystemet — i henhold til lovgivningen i det pdgaldende G10-land uden
for E@S. Med henblik herpd fremsendes en juridisk udtalelse, hvis form og indhold skal accepteres af Eurosy-
stemet, for aktiverne kan betragtes som belanbare. For vardipapirer af asset-backed typen geelder det, at udsteder
skal vare etableret inden for E@S.

Garanten skal vaere etableret inden for EQS, medmindre der ikke er behov for en garanti til oprettelse af de heje
kreditstandarder for omsattelige aktiver, der er angivet i afsnit 6.3.2.

Internationale eller overnationale institutioner er mulige udstedere/garanter uanset, hvor de er etableret. Hvis et
omsetteligt geldsinstrument udstedes af et ikke-finansielt selskab, der ikke har féet tildelt en rating af et eksternt
kreditvurderingsbureau, skal udsteder/garant vere etableret i euroomrédet.

6.2.1.8. Denomineringsvaluta

Geldsinstrumentet skal vare denomineret i euro (°%).

6.2.2.  Belanbarhedskriterier for ikke-omsettelige aktiver

Tre typer af ikke-omszttelige aktiver kan anvendes som sikkerhed i henhold til den falles ramme for beldnbare
aktiver: tidsindskud fra godkendte modparter, galdsfordringer og ikke-omsettelige detailgaeldsinstrumenter med
pant i fast ejendom (RMBD) (°0).

(*3) En beskrivelse af standarderne for anvendelse af godkendte vaerdipapirafviklingssystemer i euroomradet samt en ajourfert liste over de

godkendte links mellem disse systemer findes pd ECB’s websted www.ecb.europa.eu].

(%) 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 dret.

(*%) »Sikkerhed«, »gennemsigtighed« og »tilgaengelighed« er udelukkende defineret af Eurosystemet med henblik pd Eurosystemets sikker-
hedsstyring. Udvzlgelsesprocessen sigter ikke mod at vurdere de forskellige markeders kvalitet. Principperne forstas saledes: Sikkerhed
forstds som transaktionssikkerhed iseer med hensyn til, om transaktionerne er gyldige og kan handhaves. Gennemsigtighed forstas som
uhindret adgang til oplysninger om regler for markedets procedurer og funktion, aktivernes finansielle karakteristika, prisdannelses-
mekanismen samt relevante priser og mangder (noteringer, renter, omsatning, udestiende belgb osv.). Tilgengelighed 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, nir det er nedvendigt til
disse formal.

(*’) G10-lande uden for EQS omfatter indtil videre USA, Canada, Japan og Schweiz.

(*%) Omsattelige aktiver udstedt for den 1. januar 2007 af en enhed, som ikke har hjemsted inden for EGS eller i et af G10-landene uden
for E@S, men som er garanteret af en enhed med hjemsted inden for E@S, forbliver beldnbare indtil den 31. december 2011, sifremt
de opfylder de ovrige kriterier for at veare belanbare, og de opherer med at vare belanbare efter denne dato.

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

(°%) Mellem 2007 og 2013 galder en overgangsordning for galdsfordringer, som giver de enkelte nationale centralbanker mulighed for at
fastszette mindstebelobet for de gaeldsfordringer, der er beldnbare i forbindelse med sikkerhedsstillelse bortset fra greenseoverskridende
anvendelse, og at bestemme, hvorvidt der skal opkraves et ekspeditionsgebyr. I lobet af 2013 indferes en enhedsordning.
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6.2.2.1. Geeldsfordringer

6.2.2.2.

For at vere beldnbar skal en geldsfordring (') opfylde folgende beldnbarhedskriterier (se ogsa tabel 4):

a)

o
=

k=2

=

i)

Aktivtype: Det skal vare en geldsfordring, som reprasenterer en debitors galdsforpligtelse over for en
modpart i Eurosystemet. Geldsfordringer, der afvikles »med lobende afdrag« (dvs. hvor hovedstolen og
renterne betales i henhold til en pd forhdnd aftalt tidsplan) er ogsd beldnbare. Uudnyttede kreditrammer
(fx uudnyttede faciliteter i forbindelse med revolverende galdsfordringer), overtreek pd anfordringskonto og
remburser (der tillader anvendelse af kredit, men som ikke er en galdsfordring som sddan) er ikke belanbare.
Den andel, som et medlem af syndikatet stir inde for i et syndikeret ldn, anses for en beldnbar form for
galdsfordring. Gaeldsfordringer ma ikke give ret til hovedstolen og/eller den rente, som er efterstillet retten for
indehavere af andre galdsfordringer (eller andre trancher eller sub-trancher af det samme syndikerede lén)
eller gaeldsinstrumenter fra samme udsteder.

Geldsfordringen skal have: i) en fast ubetinget hovedstol og ii) en rente, der ikke kan give en negativ
betalingsstrom. Kuponrenten skal endvidere vare: i) af en type med nulkuponrente, i) med en fast kupon-
rente, eller iii) med en variabel kuponrente baseret pd en referencerente. Endvidere er geldsfordringer med en
rente, der er indekseret til inflationen, ogsd belanbare. Disse karakteristika skal vaere galdende, indtil forplig-
telsen indfries.

Debitor/garant: Godkendte debitorer og garanter indbefatter ikke-finansielle selskaber (%), offentlige enheder og
internationale eller overnationale institutioner. Hver enkelt debitor hzfter for den fulde tilbagebetaling af
galdsfordringen (meddebitorer, der hefter i fallesskab for enkelte galdsfordringer, dog undtaget).

Debitors/garantens hjemsted: Debitor skal veere etableret i euroomrddet. Garanten skal ligeledes vaere etableret i
euroomrddet, medmindre der ikke er behov for en garanti for at opfylde de hgje kreditstandarder for ikke-
omsattelige aktiver som angivet i afsnit 6.3.3. Dette krav gelder ikke internationale eller overnationale
institutioner.

Kreditstandarder: Gaeldsfordringernes kvalitet vurderes ud fra debitors/garantens underliggende kreditvaerdighed.
Geldsfordringer skal opfylde de heje kreditstandarder, der er specificeret i Eurosystemets rammer for kredit-
vurdering i afsnit 6.3.3.

Mindstebelob: Geldsfordringen skal pd det tidspunkt, hvor modparten ensker at anvende den i forbindelse
med sikkerhedsstillelse (mobilisering), vere over et vist mindstebelgb. De enkelte nationale centralbanker kan
selv fastsatte mindstebelobet for indenlandske gaeldsfordringer. For galdsfordringer, der anvendes pa tvars af
landegranser, gelder der en enhedsordning med et mindstebelgb pa 500 000 euro. S& snart som muligt, i
lobet af 2013, indfores et felles mindstebelob pa 500 000 euro for alle galdsfordringer over hele euroom-
radet.

Handteringsprocedurer: Gaeldsfordringen skal hdndteres i henhold til Eurosystemets procedurer, som defineret i
det respektive nationale dokumentationsgrundlag.

Geldende lovgivning: Bdde aftalen om galdsfordringen og aftalen mellem modparten og den nationale central-
bank, der mobiliserer galdsfordringen som sikkerhed (»mobiliseringsaftalen) skal vare underlagt lovgivningen
i en medlemsstat. Desuden méd det samlede antal lovgivninger, der gaelder for i) modparten, ii) kreditor, iii)
debitor, iv) (i givet fald) garanten, v) aftalen om gaeldsfordringen, vi) mobiliseringsaftalen, ikke veere hojere end
to.

Denomineringsvaluta: Geldsfordringen skal vere denomineret i euro (°3).

Ikke-omsattelige detailgeldsinstrumenter med pant i fast ejendom

Folgende belanbarhedskriterier geaelder for detailgaeldsinstrumenter med pant i fast ejendom (se ogsa tabel 4):

a)

b)

Aktivtype Det skal veere et galdsinstrument (en egenveksel eller en veksel), der er sikret af pant i beboelses-
ejendomme, og som ikke er fuldstendigt securitiseret. Det skal veere muligt at substituere aktiver i den
underliggende pulje, og en ordning skal vere pd plads, som sikrer, at Eurosystemet er foranstillet andre
kreditorer (dog ikke kreditorer, der er undtaget af hensyn til almenhedens interesser) (°4).

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

(°') Geeldsfordringer benzvnes ogsd banklan. Schuldscheindarlehen og hollandske registrerede private fordringer pa staten eller andre

godkendte debitorer, der er omfattet af en statsgaranti (fx boligselskaber), ligestilles med geeldsfordringer.
(6?) Som defineret i ENS 95.
(°%) Udtrykt i euro eller i euroens nationale denominationer
(%) Irske egenveksler med pant i fast ejendom er pa nuvarende tidspunkt de eneste instrumenter i denne aktivklasse.
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6.2.3.
6.2.3.1.

6.2.3.2.

¢) Kreditstandarder: Detailgaeldsinstrumenter med pant i fast ejendom skal overholde de hgje kreditstandarder,
som vurderes ved hjelp af den del af Eurosystemets rammer for kreditvurdering, der omhandler detailgzlds-
instrumenter 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 vere etableret i euroomradet.

f) Handteringsprocedurer: Detailgzldsinstrumenter med pant i fast ejendom skal handteres i henhold til Eurosy-
stemets procedurer, som defineret i det respektive nationale dokumentationsgrundlag.

@) Denomineringsvaluta: Detailgaldsinstrumenter med pant i fast ejendom skal vaere denomineret i euro (6%).

Yderlige krav til anvendelse af belanbare aktiver

Yderligere juridiske krav vedrorende galdsfordringer

For at sikre, at der skabes gyldig sikkerhed pa grundlag af gaeldsfordringer, samt at gaeldsfordringerne hurtigt kan
realiseres i tilfelde af modpartens misligholdelse, skal yderligere juridiske krav opfyldes. Disse juridiske krav
vedrorer:

a) verifikation af galdsfordringernes eksistens

b) underretning af debitor om mobiliseringen af geeldsfordringen eller registrering af denne mobilisering
¢) manglende restriktioner vedrerende bankhemmelighed og tavshedspligt

d) manglende restriktioner med hensyn til mobiliseringen af galdsfordringen

¢) manglende restriktioner med hensyn til realisering af gaeldsfordringen.

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

Regler for anvendelse af beldnbare aktiver

Omszettelige aktiver kan anvendes til alle pengepolitiske operationer, der er baseret pa underliggende aktiver, dvs.
markedsoperationer, der gennemfores som tilbageforselsforretninger og egentlige kobs- og salgsforretninger, og i
forbindelse med den marginale udlansfacilitet. Ikke-omszttelige aktiver kan anvendes som underliggende aktiver
til tilbageforselsforretninger og i sammenhang med den marginale udlansfacilitet. De anvendes ikke i Eurosy-
stemets egentlige kabs- eller salgsforretninger. Alle omsattelige og ikke-omsettelige aktiver kan ogsd anvendes
som underliggende aktiver til intradag kredit.

Selv om et omseatteligt eller ikke-omsztteligt aktiv opfylder alle belanbarhedskriterier, 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 (°6).

»Snaevre forbindelser« forekommer i en situation, hvor modparten er forbundet med en udsteder/debitor/garant af
belanbare aktiver pa en af nedenstdende madder:

a) modparten ejer — direkte eller indirekte gennem et eller flere foretagender — mindst 20 pct. af udstederens/
debitorens/garantens kapital, eller

b) udstederen/debitoren/garanten ejer — direkte eller indirekte gennem et eller flere foretagender — mindst 20
pct. af modpartens kapital, eller

¢) 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.

Til brug for gennemforelse af pengepolitik, og isar overvdgning af reglerne om anvendelse af belanbare aktiver
med hensyn til snavre forbindelser, udveksler Eurosystemet internt oplysninger om kapitalbesiddelser, som
tilsynsmyndighederne har tilvejebragt til sidanne formal. Oplysningerne er undergivet de samme krav til fortro-
lighed, som tilsynsmyndighederne iagttager.

Ovennavnte bestemmelser om snavre forbindelser finder ikke anvendelse pa: a) snaevre forbindelser mellem
modparten og en enhed i den offentlige sektor inden for EQS, der kan udskrive skatter, eller i tilfelde, hvor et
geeldsinstrument er garanteret af en enhed i den offentlige sektor inden for E@S, der kan udskrive skatter; b)
sarligt dakkede obligationer, der er udstedt i henhold til kriterierne i artikel 52, stk. 4, i direktivet om
investeringsinstitutter (UCITS-direktivet), eller c) i tilfelde, hvor geldsinstrumenter er beskyttet af serlige

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

(°%) Hvis en modpart anvender aktiver, der pa grund af sammenfald med udsteder/debitor/garant eller snavre forbindelser ikke kan eller
ikke leengere kan anvendes som sikkerhed for udestdende lén, er modparten forpligtet til straks at underrette den relevante nationale
centralbank herom. Aktiverne ansettes til nul pd naste vardiansattelsesdag, og der kan udloses et margin call (se ogsd appendiks 6).
Modparten skal desuden fjerne aktivet sd hurtigt som muligt.
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retlige sikkerheder svarende til bestemmelserne for instrumenterne under b), som det fx er tilfeldet med i) ikke-
omsettelige detailgaeldsinstrumenter med pant i fast ejendom (RMBD), der ikke er vardipapirer, eller ii) struk-
turerede sarligt daekkede obligationer med pant i boligejendomme eller med pant i erhvervsejendomme, dvs.
visse obligationer, som ikke er erkleret i overensstemmelse med reglerne for investeringsforeninger (UCITS-
konforme) af Europa-Kommissionen), som opfylder alle kriterier, der galder for veerdipapirer af asset-backed-
typen, som angivet i afsnit 6.2 og 6.3, samt folgende yderligere kriterier:

For strukturerede sarligt daekkede obligationer med sikkerhed i 1&n med pant i boligejendomme:

a)

Alle 1an mod pant i boligejendomme, som udger grundlag for strukturerede deekkede obligationer, skal veare
denominerede i euro, udsteder og debitor og garant (sdfremt de er juridiske personer) skal have hjemsted i en
medlemsstat, de aktiver, der er givet pant i, skal vaere beliggende i en medlemsstat, og den galdende lov skal
vare loven i en medlemsstat.

Ldn mod pant i boligejendomme er beldnbare i sikkerhedspuljen for de relevante strukturerede seerligt
dakkede obligationer, sifremt de er garanteret ved en godkendt garanti eller af pant i fast ejendom. En
godkendt garanti bag sddanne garanterede lan skal vaere betalbar inden for 24 maneder efter misligholdelse.
Godkendte garantier med hensyn til disse garanterede 1an kan stilles i forskellige kontraktformer, herunder
forsikringskontrakter, pd betingelse af at de er ydet af en enhed inden for den offentlige sektor eller en
finansiel institution, der er underlagt offentligt tilsyn. Garanten for sddanne garanterede ldn md ikke have
snavre forbindelser til udstederen af de seerligt dackkede obligationer og skal vare bedemt til mindst [A+/
A1/AH] af et godkendt eksternt kreditvurderingsbureau (ECAI) i transaktionens lobetid.

Alternativ sikkerhed af hej kvalitet indtil 10 pct. af sikkerhedspuljen kan godkendes. Denne graense kan kun
overskrides, efter at den pagaldende nationale centralbank har foretaget en dybdegdende kontrol.

Den hgjeste del af hvert enkelt beldnbart 1dn, som kan finansieres gennem udstedelse af strukturerede seerligt
daxkkede obligationer, udger 80 pct. af belaningsprocenten. Beregningen af beldningsprocenten skal foretages
ud fra en konservativ markedsvurdering.

Den mindste obligatoriske yderligere sikkerhedsstillelse er 8 pct.

Det hgjeste ldnebelob for 1dn med pant i boligejendom udger 1 mio. euro.

Den enkeltstiende kreditvurdering af sikkerhedspuljen skal svare til et arligt PD-niveau pd 10 basispoint i
overensstemmelse med »single A« grenseveerdi (jf. afsnit 6.3.1).

En langfristet mindste greenseveerdi pd »single A« (»A-« hos Fitch eller Standard & Poor’s eller »A3« hos
Moody’s eller »AL« hos DBRS) skal anvendes pd udsteder og tilknyttede enheder, som har del i eller er
relevante for transaktionen om den strukturerede serligt deekkede obligation.

For strukturerede serligt dackkede obligationer med sikkerhed i 1an med pant i erhvervsejendomme:

a)

=

=

Alle 1&n mod pant i erhvervsejendomme, som udger grundlag for strukturerede dakkede obligationer, skal
vare denomineret i euro, udsteder og debitor og garant (sdfremt de er juridiske personer) skal have hjemsted i
en medlemsstat, deres underliggende aktiver skal vaere beliggende i en medlemsstat, og den geldende lov skal
veare loven i en medlemsstat.

Alternativ sikkerhed af hej kvalitet indtil 10 pct. af sikkerhedspuljen kan godkendes. Denne granse kan kun
overskrides, efter at den pdgaldende nationale centralbank har foretaget en dybdegdende kontrol.

Den hgjeste del af hvert enkelt beldnbart 1dn, som kan finansieres gennem udstedelse af strukturerede seerligt
dakkede obligationer, udger 60 pct. af belaningsprocenten. Beregningen af beldningsprocenten skal foretages
ud fra en konservativ markedsvurdering.

Den mindste obligatoriske yderligere sikkerhedsstillelse er 10 pct.

Ingen lantagers andel af sikkerhedspuljen efter ssammenlagning af alle individuelle udestdende ldnebelob til en
bestemt ldntager md overstige 5 pct. af summen af sikkerhedspuljen.

Den enkelte kreditvurdering af sikkerhedspuljen skal svare til kreditkvalitet trin 1 i overensstemmelse med
Eurosystemets rating-skala (jf. afsnit 6.3.1).

Kreditkvalitet trin 2 skal anvendes for en udsteder og tilknyttede enheder, som er en del af eller vasentlige for
transaktionen i forbindelse med den strukturerede sarligt deckkede obligation.

Alle underliggende 1dn mod pant i erhvervsejendomme skal vurderes mindst én gang arligt. Prisfald pé
ejendomme skal afspejles fuldt ud i vurderingen. 1 tilfeelde af prisstigninger anvendes et haircut pd 15 pct.
Lén, som ikke opfylder graensen for beldningsprocenten, skal erstattes af nye ldn, eller der skal stilles
ekstrasikkerhed, med forbehold af den pagaldende nationale centralbanks godkendelse. Den primeare vurde-
ringsmetode, der skal anvendes, er markedsvzardien, dvs. en skennet pris, som kunne opnds, sdfremt aktiverne
blev solgt pd markedet med anvendelse af en rimelig salgsindsats. Dette skon skal bero pd de mest konser-
vative forudseatninger. Statistiske metoder kan ogsé anvendes, men alene som en subsidier vurderingsmetode.
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i) En likviditetsmassig stadpude i form af et kontantbelgb i euro, der indskydes hos en godkendt modpart, skal
opretholdes til enhver tid til deekning af alle rentebetalinger i forbindelse med serligt daekkede obligationer for
den efterfolgende 6-mdnedersperiode.

j) Nar lantagers kortfristede kreditveerdighed vedrorende et underliggende realkreditlin med pant i erhvervsejen-
domme falder under kreditkvalitet trin 2 i de ni mdneder, for dakket bankobligation til straksindfrielse
forfalder, skal denne lantager stille et kontantbelab i euro, der er tilstrakkeligt til at dakke betaling af den
relevante del af den sarligt deekkede obligations hovedstol samt tilknyttede omkostninger, der pd fastsatte
tidspunkter af udsteder i henhold til den serligt daekkede obligation skal indbetales til den likviditetsmaessige
stedpude.

k) I tilfelde af likviditetsmessige vanskeligheder kan den oprindelige forfaldsdag forleenges i op til 12 méneder
til at opveje manglende overensstemmelse mellem det amortiserede 1an i sikkerhedspuljen og straksindfrielsen
af den serligt deekkede obligation. Den serligt dackkede obligation vil dog ophere med at veere belanbar til
egen brug efter den oprindelige forfaldsdato.

For strukturerede serligt deekkede obligationer med sikkerhed i pant i boligejendomme og strukturerede sarligt
dakkede obligationer med sikkerhed i pant i erhvervsejendomme skal modparter dog tilvejebringe juridisk
bekraftelse fra et anerkendt advokatkontor, der bekrafter, at folgende betingelser er opfyldt:

a) Udstederen af den sarligt deekkede obligation er et kreditinstitut med hjemsted i en medlemsstat i EU og er
ikke et special-purpose vehicle, uanset at sddanne serligt dekkede obligationer er garanterede af et kredit-
institut med hjemsted i en medlemsstat i EU.

=z

Udsteder/udstedelse af sarligt dakkede obligationer er i henhold til loven i den medlemsstat, hvor udsteder
har hjemsted, eller hvor de sarligt dakkede obligationer blev udstedt, undergivet serligt offentligt tilsyn til
beskyttelse af indehaverne af de dakkede obligationer.

o

I tilfeelde af udsteders insolvens har indehaverne af de sarligt deekkede obligationer fortrinsstilling med hensyn
til tilbagebetaling af hovedstol og rentebetaling fra de (underliggende) beldnbare aktiver.

R

Belob fra udstedelse af de sarligt deckkede obligationer skal investeres (ifolge de investeringsregler, der er
angivet i dokumentationen for de sarligt dakkede obligationer) i overensstemmelse med den relevante
nationale lovgivning om sarligt dakkede obligationer eller anden lovgivning, der finder anvendelse pd de
pagaldende aktiver.

Ydermere ma en modpart ikke stille vaerdipapirer af asset-backed-typen som sikkerhed, hvis modparten (eller en
tredjepart, som modparten har snavre forbindelser med) valutaafdeekker disse veerdipapirer ved at indgd en aftale
om valutaafdekning med udsteder som modpart i afdackningen eller yder likviditetsstotte p& 20 pct. eller mere af
udestiende i disse vardipapirer.

Alle belanbare omsattelige og ikke-omsettelige aktiver skal kunne benyttes i greenseoverskridende operationer i
hele euroomrédet. Det betyder, at alle Eurosystemets modparter skal kunne benytte belinbare aktiver til at opnd
kredit hos den nationale centralbank i den medlemsstat, hvor de er beliggende, via links til deres nationale
vardipapirafviklingssystem, hvis der er tale om omsattelige aktiver, eller via andre godkendte ordninger (se afsnit

6.6).
Tabel 4
Aktiver, der kan benyttes i Eurosystemets pengepolitiske operationer
Belénbarri}:;dskrite- Omseettelige aktiver (') Tkke-omszttelige aktiver (%)

Aktivtyper ECB-gzldsbeviser Geldsfordringer Detailgzldsinstrumenter med
Andre omsettelige geelds- pant i fast ejendom
instrumenter (*)

Kreditstandarder | Aktiverne skal opfylde heje | Debitor/garant skal opfylde | Aktiverne skal opfylde heje
kreditstandarder. De heje | hoje kreditstandarder. | kreditstandarder. De  hgje
kreditstandarder bedommes | Kreditverdigheden vurderes | kreditstandarder ~bedemmes
ved brug af eksterne kredit- | ved brug af eksterne kredit- | ved brug af eksterne kredit-
vurderingsbureauers  regler | vurderingsbureauers  regler | vurderingsbureauers  regler

for omsattelige aktiver. (%)

for geeldsfordringer.

for  detailgaldsinstrumenter
med pant i fast ejendom.
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Belénba;};dskrite— Omsttelige aktiver (') Ikke-omszttelige aktiver (%)
Udstedelsessted EQDS (%) Ikke relevant Ikke relevant
Afvikling/hdndte- | Afviklingssted: euroomrddet | Eurosystemets procedurer Eurosystemets procedurer
ringsprocedurer | Instrumenterne skal veare

deponeret centralt i elektro-

nisk form i centralbanker

eller et afviklingssystem, der

opfylder ECB’s minimums-

standarder.
Udsteder/debitor/ | Centralbanker Offentlig sektor Kreditinstitutter
garant Offentlig sektor Ikke-finansielle selskaber

Privat sektor Internationale og overnatio-

Internationale og overnatio- | nale institutioner

nale institutioner
Udsteders| Udsteder (%): EQS eller G10- | Euroomradet Euroomradet
debitors| lande uden for E@S
garantens Debitor: E@S
hjemsted Garant (): EQS
Godkendte Regulerede markeder Ikke relevant Ikke relevant
markeder Ikke-regulerede ~ markeder,

der er godkendt af ECB
Valuta Euro Euro Euro
Mindstebelob Ikke relevant Mindstebelob pa det tids- | Ikke relevant

punkt, hvor galdsfordringen

anvendes.

— til  indenlandsk  brug:
fastsaettes af den natio-
nale centralbank

— til graenseoverskridende
brug: et falles mindste-
belgb pd 500 000 euro

S snart som muligt i lebet

af 2013:

Der indfores et falles mind-

stebeleb pd 500 000 euro i

hele euroomradet.

Geldende lovgiv-
ning

For aktiver af asset-backed-
typen skal den anvendelige
lov  for  underliggende
aktiver vare lovgivningen i
en EU-medlemsstat. Den
anvendelige lov for disse
galdsfordringer skal veare
loven i et land i E@S.

Geeldende lov for aftalen om

galdsfordringen  og  for

mobiliseringsaftalen: loven i

en medlemsstat.

Det samlede antal forskellige

lovgivninger galdende for

a) modpart,

kreditor,

debitor,

(i givet fald) garant,

galdsfordringsaftalen, og

f) mobiliseringsaftalen ma
hojst vare to.

b)
9
d)
e)

Ikke relevant

Granseoverskri-

dende brug

Ja

Ja

Ja

(') Se nermere i afsnit 6.2.1.
(3 Se narmere i afsnit 6.2.2.
(%) Kreditstandarden for ikke-ratede omsettelige gwldsbeviser 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 geeldsinstrumenter er folgende

beldnbarhedskriterier for omsettelige aktiver blevet andret:
sted:euroomradet.

udsteders/garantens hjemsted: euroomrédet; udstedelses-
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6.3.
6.3.1.

Eurosystemets rammer for kreditvurdering
Anvendelsesomrdde og elementer

Eurosystemets rammer for kreditvurdering fastlegger de procedurer, regler og teknikker, som sikrer, at Eurosy-
stemets krav om heje kreditstandarder for alle beldnbare aktiver er opfyldt.

Inden for de overordnede rammer skelner Eurosystemet i forbindelse med opstillingen af heje kreditstandarder
mellem omsaettelige og ikke-omszttelige 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.

[ forbindelse med vurderingen af beldnbare aktivers kreditkvalitet tager Eurosystemet hgjde for kreditvurderings-
oplysninger fra kreditvurderingssystemer tilhorende en af folgende fire kilder: eksterne kreditvurderingsbureauer,
de nationale centralbankers interne kreditvurderingssystemer, modparternes interne ratingbaserede systemer og
tredjemands ratingverktgjer. Endvidere tager Eurosystemet under vurderingen af kreditstandarden hejde for
institutionelle kriterier og karakteristika, der garanterer indehaveren af instrumentet den samme beskyttelse
som fx garantier.

Hvad angdr de eksterne kreditvurderingsbureauer, skal vurderingen baseres pé offentlig rating. Eurosystemet
forbeholder sig ret til at anmode om yderligere pracisering, hvor det anses for nedvendigt. For sd vidt angdr
vardipapirer af asset-backed-typen, skal deres ratings vare gennemgdet i en offentlig tilgangelig rapport om
kreditvurderingen. Det kan enten vare en detaljeret rapport, som udarbejdes, inden veerdipapirerne sxlges, eller
en rapport om nye emissioner, som bl.a. skal indeholde en grundig analyse af strukturelle og juridiske aspekter,
en detaljeret vurdering af sikkerhedspuljen, en analyse af deltagerne i transaktionen samt en analyse af andre
relevante seregenheder i transaktionen. De eksterne kreditvurderingsbureauer skal endvidere jevnligt offentlig-
gore overvagningsrapporter om verdipapirer af asset-backed-typen. Offentliggorelse 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 sammensetning, deltagerne i transaktionen,
kapitalstrukturen) samt en performanceopgerelse.

Eurosystemets benchmark for opstillingen af mindstekravet for heje kreditstandarder (dets »gransevaerdier for
kreditkvalitet«) er defineret som en kreditvurdering pé kreditkvalitetstrin 3 i Eurosystemets harmoniserede ratings-
kala (¢7). Eurosystemet betragter en tabssandsynlighed (probability of default, PD) over et ar pa 0,40 pct. for at
svare til kreditkvalitetstrin 3, under forbehold af jeevnlig revurdering. Eurosystemets rammer for kreditvurdering
folger definitionen af misligholdelse i kapitalkravsdirektivet (°%). Eurosystemet offentligger den laveste »rating-
grade, der lever op til den kravede granse for kreditkvalitet for alle de godkendte eksterne kreditvurderings-
bureauer uden dermed at pétage sig noget ansvar for vurderingen foretaget af det eksterne kreditvurderings-
bureau, der ogsd vurderes jaevnligt. For sd vidt angdr verdipapirer af asset-backed-typen, er Eurosystemets
benchmark for opstillingen af mindstekravet for hgje kreditstandarder defineret som en »AAA«kreditvurde-
ring (°%) ved udstedelsen. I lobetiden for veardipapirer af asset-backed-typen skal Eurosystemets mindste granse-
vardi for kreditkvalitetstrin 2 pad Eurosystemets harmoniserede ratingskala (»single A«) veere opretholdt (°). Hvad
angdr detailgaeldsinstrumenter med pant i fast ejendom, er Eurosystemets benchmark for opstillingen af mind-
stekravet for heje kreditstandarder defineret som en kreditvurdering p& kreditkvalitetstrin 2 i Eurosystemets
harmoniserede ratingskala (»single A«). Eurosystemet anser en tabssandsynlighed (probability of default, PD)
over et ar pa 0,10 pct. for at svare til en kreditvurdering pd kreditkvalitetstrin 2, under forbehold af jevnlig
revurdering.

Eurosystemet forbeholder sig ret til at fastsld, om en udstedelse, udsteder, debitor eller garant opfylder kravene til
hoje kreditstandarder pd grundlag af enhver oplysning, som det anser for relevant. Eurosystemet kan afvise og
begranse 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. Sddanne
tiltag kan ogsd anvendes i forhold til specifikke modparter, isar hvis der synes at vere en hej grad af sammenfald
mellem modpartens kreditkvalitet og kreditkvaliteten pd de aktiver, som modparten stiller som sikkerhed.
Safremt en sddan afvisning er baseret pd oplysninger vedrorende tilsyn, skal anvendelsen af disse oplysninger,
som er tilvejebragt af enten modparter eller tilsynsmyndigheder, vere i fuld overensstemmelse med og strengt
nedvendige for, at Eurosystemet kan opfylde sine pengepolitiske opgaver.

(°7) Eurosystemets harmoniserede ratingskala er offentliggjort pd ECB’s websted www.ecb.europa.eu/. En kreditvurdering pa kreditkvali-

tetstrin 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 Ridets direktiv 2006/49/EF af 14. juni 2006
om kravene til investeringsselskabers og kreditinstitutters kapitalgrundlag (EUT L 177, 30.6.2006, s. 201).

(°%) »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 pd »F1+« hos Fitch eller »A-1+« hos Standard & Poor’s, eller »R-1H« hos DBRS.

(79) »Single A« betyder som minimum en langfristet rating pd »A-« hos Fitch eller Standard & Poor’s, »A3« hos Moody’s eller »AL« hos
DBRS.
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Aktiver, der er udstedt eller garanteret af enheder, som er genstand for indefrysning af midler ogfeller andre
foranstaltninger truffet af EU eller en medlemsstat i henhold til traktatens artikel 75 vedrerende begreensning i
anvendelse af midler, eller som er omfattet af en af ECB’s styrelsesrdd truffet beslutning, der suspenderer eller
udelukker deres adgang til markedsoperationer eller til Eurosystemets stiende faciliteter, kan blive ekskluderet fra
listen over beldnbare aktiver.

6.3.2.  Fastsettelse af hoje kreditstandarder for omscettelige aktiver

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

a)

=

(e}
-

Kreditvurdering foretaget af et eksternt kreditvurderingsbureau: Mindst en kreditvurdering fra et godkendt eksternt
kreditvurderingsbureau (se afsnit 6.3.4) galdende for udstedelsen (eller, sdfremt denne ikke findes, for
udsteder) skal ligge inden for Eurosystemets granseverdi for kreditkvalitet (") (7). ECB offentliggor granse-
vardien for kreditkvalitet for alle godkendte eksterne kreditvurderingsbureauer, jf. afsnit 6.3.1 (7).

Kreditvurderinger af veerdipapirer af asset-backed-typen foretaget af et eksternt kreditvurderingsbureau: For veerdipapirer
af asset-backed-typen udstedt pa eller efter 1. marts 2010 kraver Eurosystemet mindst to kreditvurderinger
foretaget af et eksternt kreditvurderingsbureau, som er godkendet til udstedelsen. Til afgerelse af belinbarheden
af disse vaerdipapirer anvendes »second-best rule« (reglen om den nzstbedste), hvilket betyder, at ikke blot den
bedste, men ogsd den nastbedste tilgeengelige kreditvurdering foretaget af et eksternt kreditvurderingsbureau
skal opfylde kvalitetsgreensen for vardipapirer af asset-backed-typen. P4 grundlag af denne regel krever
Eurosystemet for begge kreditvurderinger niveauet »AAA«/»Aaa« ved udstedelsen og niveauet »single A«
over vardipapirets lobetid, for at verdipapirerne kan vere belénbare.

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 pageldende udstedelse, og
reglen om den nastbedste skal vare opfyldt, for at verdipapirerne kan vedblive med at vare beldnbare.

For sd 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 veerdipapirer af asset-
backed-typen, der er udstedt for 1. marts 2009, skal begge kreditvurderinger opfylde »single A«-niveauet i hele
vardipapirets lobetid. For sd vidt angér veerdipapirer af asset-backed-typen, der er udstedt mellem 1. marts
2009 og 28. februar 2010, skal den forste kreditvurdering opfylde »AAA«/»Aaa«-niveauet ved udstedelsen og
»single A«niveauet i vardipapirets lobetid, medens den anden kreditvurdering skal opfylde »single A«-niveauet
bade ved udstedelsen ("4 og i vardipapirets lobetid.

Substituerbare »tap«-udstedelser af vardipapirer af asset-backed-typen anses for nye udstedelser af vardipapirer
af asset-backed-typen. Alle vardipapirer af asset-backed-typen, som er udstedt under samme ISIN-kode, skal
opfylde beldnbarhedskriterierne pd datoen for den seneste substituerbare »tap«-udstedelse. For substituerbare
stap«-udstedelser af veerdipapirer af asset-backed-typen, som ikke opfylder beldnbarhedskriterierne, der er
geldende pd datoen for den seneste substituerbare »tap«-udstedelse, anses alle de veardipapirer af asset-
backed-typen, som er udstedt under samme ISIN-kode, for at vare ikke-belanbare. Denne regel galder ikke
i tilfelde af substituerbare »tapc-udstedelser af veerdipapirer af asset-backed-typen, der ikke var opfert pé
Eurosystemets liste over beldnbare aktiver den 10. oktober 2010, safremt den seneste »tap«-udstedelse
skete for denne dato. Ikke-substituerbare »tap«-udstedelser anses for at vare forskellige vardipapirer af
asset-backed-typen.

Garantier: Safremt der ikke foreligger en (acceptabel) kreditvurdering af udsteder foretaget af et godkendt
eksternt kreditvurderingsbureau, kan en hej kreditstandard fastslds pa grundlag af garantier tilvejebragt af
gkonomisk velfunderede garanter. Garantens finansielle soliditet vurderes ud fra kreditvurderinger fra eksterne
kreditvurderingsbureauer, der ligger inden for Eurosystemets granseverdi for kreditkvalitet. Garantien skal
opfylde folgende krav:

i) En garanti anses for acceptabel, hvis garanten ubetinget og uigenkaldeligt har garanteret udsteders forplig-
telser med hensyn til betaling af hovedstol, rente og andre skyldige beleb i forbindelse med geldsinstru-
menterne til geeldsinstrumenternes indehavere, indtil disse forpligtelser er helt opfyldt.

ii) Garantien skal kunne gores geldende pa anfordring (uathangigt af den underliggende geldsforpligtelse).
Garantier stillet af offentlige enheder, der kan opkrave skatter, skal enten kunne gores galdende pa
anfordring eller pd anden mdde indeholde bestemmelser om omgaende og rettidig betaling ved mislighol-
delse. Garantens forpligtelser i henhold til garantien skal mindst veere ligestillet og sideordnet med
garantens ovrige usikrede forpligtelser.

("") Hvis der foreligger flere, eventuelt modstridende vurderinger fra eksterne kreditvurderingsbureauer galdende for den samme udsteder|
debitor eller garant, anvendes den bedste af disse kreditvurderinger.

("?) De heje kreditstandarder for dakkede obligationer, der er udstedt efter 1. januar 2008, vurderes pa grundlag af det szt af kriterier,
som er oplistet ovenfor. Dakkede bankobligationer, som er udstedt for den 1. januar 2008, anses for at opfylde de heje kredit-
standarder, hvis de fuldt ud opfylder kriterierne i artikel 52, stk. 4, i direktivet om investeringsforeninger.

(7%) Disse oplysninger offentliggeres pa ECB’s websted www.ecb.europa.eu.

(") For sd vidt angar den anden vurdering foretaget af et eksternt kreditvurderingsbureau, henviser kreditvurderingen ved udstedelse til
kreditvurderingen, som forst blev udgivet eller offentliggjort af det eksterne kreditvurderingsbureau.


http://www.ecb.europa.eu/

L 331/40

Den Europaiske Unions Tidende

14.12.2011

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

iv) Inden det garanterede aktiv kan anses for beldnbart, skal der indsendes en juridisk bekreeftelse af garan-
tiens juridiske gyldighed, bindende virkning og retsgyldighed. Bekreftelsens form og indhold skal kunne
accepteres af Eurosystemet. Hvis garanten er etableret i et andet retssystem end det, som garantien herer
under, skal det ogsd fremga af den juridiske bekraftelse, at garantien er galdende og retsgyldig i 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 pa optagelse pa listen over beldnbare aktiver (®). Kravet om en juridisk bekreftelse galder ikke
garantier for galdsinstrumenter med en individuel rating eller garantier stillet af offentlige enheder, der
kan opkrave skatter. Kravet om retsgyldighed er underlagt de konkursretlige og billighedsretlige regler
samt lignende regler og retsprincipper, der matte galde for garanten og berere kreditorernes rettigheder
over for garanten generelt.

Safremt der ikke foreligger en kreditvurdering fra et eksternt kreditvurderingsbureau for udstedelsen, udste-
deren eller garanten, fastslds de hgje kreditstandarder pa 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 euroomradet
som defineret i kapitalkravsdirektivet, gaelder folgende procedure:

i)

ii)

R=p

Udsteder eller garant placeres i en af tre klasser i overensstemmelse med kapitalkravsdirektivet (76) som
angivet i tabel 5.

En implicit kreditvurdering for udstedere og garanter under klasse 1 og 2 udledes af et eksternt
kreditvurderingsbureaus kreditvurdering af staten i det land, hvor udsteder eller garant har hjemsted.
Den implicitte kreditvurdering skal ligge inden for Eurosystemets mindstevardi for kreditkvalitet. Der
udledes ikke implicitte kreditvurderinger for udstedere/garanter i klasse 3.

Ikke-finansielle selskaber i euroomradet, der optreder som udstedere eller garanter: Hvis de heje kreditstandarder

for omseettelige aktiver, der er udstedt af ikke-finansielle selskaber (77), der er etableret i euroomradet, ikke
kan fastslas pd grundlag af et eksternt kreditvurderingsbureaus vurdering af udstedelsen, udstederen eller
garanten, vil eksterne kreditvurderingsbureauers regler for gaeldsfordringer finde anvendelse, og modparter
vil kunne anvende deres eget interne ratingsystem, den nationale centralbanks interne kreditvurderings-
systemer eller ratinginstrumenter hos tredjemand. De ikke-ratede omsettelige galdsinstrumenter, der er
udstedt af ikke-finansielle selskaber, er ikke medtaget pd den offentlige liste over beldnbare omsattelige

aktiver.

Tabel 5

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

Inddeling af udstedere, debitorer og garanter ifelge
kapitalkravsdirektivet

Eurosystemets kreditvurderingsrammers udledning af
den implicitte kreditvurdering af udsteder, debitor
eller garant i den tilsvarende klasse

Klasse 1

Regionale og lokale myndigheder og offent-
lige enheder, som i henhold til kompetente
tilsynsmyndigheder kan behandles pa lige
fod med staten, hvad angdr kapitalkrav

Tildeles et eksternt kreditvurderingsbureaus
kreditvurdering af staten i det land, hvor det
har hjemsted

Klasse 2

Regionale og lokale myndigheder og offent-
lige enheder, som i henhold til kompetente
tilsynsmyndigheder kan behandles pa lige
fod med (kredit)institutter, hvad angér kapi-
talkrav

Tildeles en kreditvurdering, der er et kredit-
kvalitetstrin (') under et eksternt kreditvurde-
ringsbureaus kreditvurdering af staten i det
land, hvor det har hjemsted

Klasse 3

Other PSEs

Behandles som udstedere eller debitorer i den
private sektor

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

(%) Den nationale centralbank, der indberetter et bestemt aktiv, er normalt den nationale centralbank i det land, hvor aktivet vil blive
optaget til omswtning/handlet pd et godkendt marked. Ved aktiver, der optages til omsetning/handles pad flere markeder, kan
sporgsmadl rettes til ECB’s hotline for beldnbare aktiver pa Eligible-Assets.Hotline@ecb.europa.eu/.

(7%) Fortegnelser over enheder, som tilhegrer 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, p& Det Europaiske Bank-
tilsynsudvalgs (EBA’s) websted www.eba.europa.eu].

(77) Ikke-finansielle selskaber defineres som i Det Europaiske Nationalregnskabssystem 1995 (ENS 95).
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6.3.3.  Fastsettelse af hoje kreditstandarder for ikke-omsettelige aktiver

6.33.1. Geldsfordringer

For at kunne fastsld, at kravet om hgje kreditstandarder er opfyldt for galdsfordringernes debitorer og garanter,
skal modparterne valge en hovedkreditvurderingskilde fra de tilgeengelige kilder, som er godkendt af Eurosy-
stemet. Modparten velger ét system hos en tilgeengelig kreditvurderingskilde, 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 ar, sa det undgds, at modparten »hopper« mellem
kreditvurderinger (hvor modparten fx for hver enkelt debitor seger efter den bedste kreditvurdering, som
garanterer beldnbarhed, blandt alle tilgeengelige kilder eller systemer). Modparter, der ensker at @ndre kreditvur-
deringskilder efter minimumsperioden pd et dr, skal indgive en begrundet ansegning til den relevante nationale
centralbank.

Modparter kan, efter at have indgivet en begrundet ansggning, opné tilladelse til at anvende mere end et system
eller en kilde. Den valgte hovedkreditvurderingskilde forventes at dakke hovedparten af de debitorer, som er
angivet af modparten. Der skal veere tilstraekkeligt forretningsmassigt grundlag for at anvende mere end en
kreditvurderingskilde eller et kreditvurderingssystem. Et sdant forretningsmaessigt grundlag kan i princippet vare
utilstrekkelig dackning hos den primere kreditvurderingskilde eller det primare kreditvurderingssystem.

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

Kreditvurderinger af debitorer/garanter: Hvad angdr debitorer og garanter i forbindelse med gaeldsfordringer, fastslds
de hgje kreditstandarder pa grundlag af regler, hvor der skelnes mellem debitorer/garanter inden for den offent-
lige sektor og debitorer/garanter, som er ikke-finansielle selskaber:

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

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 greenseveerdien
for kreditkvalitet.

i) Safremt der ikke findes en kreditvurdering ifelge i), anvendes en kreditvurdering af debitor eller garant fra
et eksternt kreditvurderingsbureau (7).

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

— Debitor eller garant placeres i en af tre klasser i overensstemmelse med kapitalkravsdirektivet (3%) som
angivet i tabel 5.

— En implicit kreditvurdering galdende for debitorer og garanter, der tilhorer klasse 1 og 2, udledes af et
eksternt kreditvurderingsbureaus kreditvurdering af staten i det land, hvor debitor eller garant har
hjemsted. Den implicitte kreditvurdering skal ligge inden for Eurosystemets mindsteveardi for kredit-
kvalitet.

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 mindsteveerdien for kreditkvalitet, kan debitor eller garant ikke godkendes.

b) Ikke-finansielle selskaber, der optreder som debitor eller garant: Hvis den kilde, som modparten har valgt, giver en
kreditvurdering, der ligger pd eller over mindsteveerdien for kreditkvalitet, kan debitor eller garant
godkendes (*1) (%2).

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 fore-
ligger en kreditvurdering, saledes at kreditstandarden kan fastslds, kan debitor eller garant ikke godkendes.

(’%) Ved omseettelige aktiver udstedt af ikke-finansielle selskaber, som ikke er rated af et godkendt eksternt kreditvurderingsbureau, gaelder

dette krav for kreditvurderingen af udstedere.

(7*) Hvis der foreligger flere, eventuelt modstridende vurderinger fra eksterne kreditvurderingsbureauer gaeldende for den samme udsteder/
debitor eller garant, anvendes den bedste af disse kreditvurderinger.

(39) Fortegnelser over enheder, som tilhgrer 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 Bank-
tilsynsmyndigheds (EBA) websted www.eba.europa.eu/.

(81) 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.

(32) Ved specifikke kreditvurderingssystemer kan mindstevaerdien for kreditkvalitet justeres efter overvdgningsprocessen (se afsnit 6.3.5).
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6.3.3.2.

6.3.4.1.

6.3.4.2.

Garantier: En garanti skal opfylde folgende krav:

a) En garanti anses for acceptabel, hvis garanten ubetinget og uigenkaldeligt har garanteret debitors forpligtelser
med hensyn til betaling af hovedstol, rente og andre skyldige belgb i forbindelse med galdsfordringen til
dennes indehaver, indtil disse forpligtelser er helt opfyldt. I denne henseende skal en garanti, der anses for
acceptabel, ikke nedvendigvis vedrere galdsfordringen specifikt, men kan blot galde for debitor, forudsat den
ogsd omfatter den pagaldende geeldsfordring.

=

Garantien skal kunne gores galdende pa anfordring (uathangigt af den underliggende galdsfordring). Garan-
tier stillet af offentlige enheder, der kan opkrave skatter, skal enten kunne gores galdende pa anfordring eller
pa anden méde indeholde bestemmelser om omgdende og rettidig betaling ved misligholdelse. Garantens
forpligtelser i henhold til garantien skal mindst vere ligestillet og sideordnet med garantens evrige usikrede
forpligtelser.

¢) Garantien skal vaere underlagt lovgivningen i en EU-medlemsstat. Den skal vere juridisk gyldig og bindende
og skal kunne gores gzldende over for garanten.

=

Inden det garanterede aktiv kan anses for belanbart, skal der indsendes en juridisk bekreftelse af garantiens
juridiske gyldighed, bindende effekt og retsgyldighed. Bekraftelsens form og indhold skal kunne accepteres af
Eurosystemet. Den juridiske bekraftelse skal ogsd angive, at garantien ikke er en personlig garanti, som kun
kan gores gaeldende af gaeldsfordringens kreditor. Hvis garanten er etableret i et andet retssystem end det, som
garantien herer under, skal det ogsd fremgéd af den juridiske bekreftelse, at garantien er gldende og rets-
gyldig i henhold til den lovgivning, der galder for garantens etablering. Den juridiske bekraftelse skal
indsendes til gennemsyn i den nationale centralbank i den jurisdiktion, hvis lov er galdende for gwldsfor-
dringen. Kravet om en juridisk bekraftelse galder ikke ved garantier stillet af offentlige enheder, der kan
opkrave skatter. Kravet om retsgyldighed er underlagt de konkursretlige og billighedsretlige regler samt
lignende regler og retsprincipper, der matte geelde for garanten og berore kreditorernes rettigheder over
for garanten generelt.

Ikke-omsattelige detailgeldsinstrumenter med pant i fast ejendom

De heje kreditstandarder for ikke-omsaettelige detailgzldsinstrumenter med pant i fast ejendom skal vaere i
overensstemmelse med kreditkvalitetstrin 2 pd Eurosystemets harmoniserede ratingskala (¢%). En ramme for
kreditvurdering af disse galdsinstrumenter, der relaterer sig til jurisdiktion, vil blive narmere fastsat af de
nationale centralbanker i den anvendelige nationale dokumentation.

Godkendelseskriterier for kreditvurderingssystemer

Eurosystemets rammer for kreditvurdering er baseret pé kreditvurderingsoplysninger fra fire kilder. For hver kilde
kan der vare flere kreditvurderingssystemer.

P4 ECB's websted www.ecb.europa.eu findes en liste over godkendte eksterne kreditvurderingsbureauer, de
nationale centralbankers interne kreditvurderingssystemer og ratingvarktejer udbudt af tredjemand (%4).

Eksterne kreditvurderingsbureauer som kilde

Eksterne kreditvurderingsbureauer, hvis kreditvurderinger kan anvendes af kreditinstitutter til at fastsatte risiko-
vaegtede engagementer i henhold til kapitalkravsdirektivet, kan anvendes som kilde (*). I forbindelse med Euro-
systemets kreditvurderingsrammer gelder folgende generelle kriterier for godkendelse af eksterne kreditvurde-
ringsbureauer:

a) Eksterne kreditvurderingsbureauer skal veere 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 kriterier og yde relevant dekning for at sikre
en effektiv gennemforelse af Eurosystemets rammer for kreditvurdering. Navnlig er anvendelsen af deres
kreditvurderinger betinget af, at Eurosystemet rader over information om disse vurderinger samt information
til sammenligning og tildeling (»mapping«) af vurderingerne i forhold til Eurosystemets kreditvurderingsram-
mers kreditkvalitetstrin og mindsteveaerdien for kreditkvalitet samt til gennemforelsen af performanceover-
vagningen (se afsnit 6.3.5).

Eurosystemet forbeholder sig ret til at afgore, om det accepterer et eksternt kreditvurderingsbureau til sine
udldnsoperationer. Afgorelsen treeffes ved hjelp af bla. performanceovervigningen.

Interne kreditvurderingssystemer i de nationale centralbanker anvendt som
kilde

Denne kilde bestdr pd nuvarende tidspunkt af de fire kreditvurderingssystemer, der drives af Deutsche Bundes-
bank, Banco de Espafia, Banque de France og Oesterreichische Nationalbank. Nationale centralbanker, der
beslutter at udvikle deres eget interne kreditvurderingssystem, vil skulle gennemgd en valideringsprocedure,
som udferes af Eurosystemet. Interne kreditvurderingssystemer er omfattet af Eurosystemets performance-over-
vdgning (se afsnit 6.3.5).

(®%) Som narmere angivet i Eurosystemets harmoniserede ratingskala, der er offentliggjort pd ECB’s websted www.ecb.europa.eu].

(*4) Eurosystemet offentliggor kun disse oplysninger i forbindelse med Eurosystemets kreditoperationer og patager sig ikke noget ansvar
for vurderingen af de godkendte kreditvurderingssystemer.
(®%) Eksterne kreditvurderingsbureauer benavnes ofte ratingbureauer pa de finansielle markeder.
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6.3.4.4.

Desuden skal modparten gjeblikkeligt underrette den nationale centralbank med det interne kreditvurderings-
system om alle kreditbegivenheder, som kun modparten er vidende om, herunder forsinkelse i de angivne
debitorers betalinger.

Endvidere opstiller den relevante nationale centralbank i lande, hvor detailgzldsinstrumenter med pant i fast
ejendom mobiliseres, rammer for kreditvurdering af denne type aktiver i overensstemmelse med Eurosystemets
rammer for kreditvurdering. Disse rammer indgar i den drlige performanceovervagning.

Interne ratingbaserede systemer som kilde

Hvis en modpart ensker at anvende et internt ratingbaseret system til at vurdere kreditkvaliteten hos beldnbare
galdsinstrumenters debitorer, udstedere eller garanter, skal modparten indhente tilladelse fra sin egen nationale
centralbank. Til dette formdl indsendes en ansegning sammen med felgende dokumenter (%9):

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

b) Oplysninger om fremgangsméde ved vurderingen af debitorers sandsynlighed for misligholdelse samt data om
ratingkategorier og tilknyttede sandsynligheder for misligholdelse gennem et dr, som anvendes til at bestemme
godkendte ratingkategorier.

¢) En kopi af de oplysninger under sgjle 3 (markedsdisciplin), som modparten skal offentliggare regelmassigt i
henhold til kravene om markedsdisciplin under sgjle 3 inden for Basel Il-reglerne og kapitalkravsdirektivet.

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

Ansggningen skal vare underskrevet af modpartens administrerende direktor, gkonomidirektor eller et andet
medlem af den overste ledelse eller af en underskriftsberettiget pa en af disse lederes vegne.

Ovenstdende bestemmelser finder anvendelse pa alle modparter uanset status — moderselskab, datterselskab eller
filial — og uanset om godkendelsen af det interne ratingbaserede system kommer fra tilsynsmyndigheden i det
samme land (hvad angdr et moderselskab og eventuelt datterselskaber) eller fra en tilsynsmyndighed i det land,
hvor moderselskabet har hjemsted (hvad angér filialer og eventuelt datterselskaber).

En modparts filial eller datterselskab kan anvende moderselskabets interne ratingbaserede system, hvis Eurosy-
stemet har godkendt anvendelsen af det interne ratingbaserede system i forbindelse med Eurosystemets rammer
for kreditvurdering.

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

bank:

En kopi af den nyeste vurdering af modpartens interne ratingbaserede system foretaget af modpartens tilsyns-
myndighed oversat til et af den nationale centralbanks arbejdssprog.

&

=

Eventuelle @ndringer af modpartens interne ratingbaserede system, som tilsynsmyndigheden har anbefalet
eller kreevet, samt datoen, hvor disse @ndringer skal vere gennemfort.

Den arlige ajourforing af de oplysninger under sgjle 3 (markedsdisciplin), som modparten skal offentliggore
regelmessigt i henhold til kravene om markedsdisciplin under sejle 3 inden for Basel Il-reglerne og kapital-
kravsdirektivet.

(g}
-

d

=

Oplysninger om den kompetente banktilsynsmyndighed og den eksterne revisor.

Disse drlige oplysninger skal vare underskrevet af modpartens administrerende direktor, okonomidirektor eller et
andet medlem af den overste 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 ratingverkteojer som kilde

Ratingverktejer, der anvendes som kilde, bestar af enheder, der vurderer debitorers kreditkvalitet, hovedsagelig
ved hjelp af kvantitative modeller pa en systematisk og mekanisk méide bla. pa grundlag af reviderede regn-
skaber, og hvis kreditvurderinger ikke er beregnet til offentliggerelse. En leverander af ratingveerktojer, 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

(%%) De angivne dokumenter oversattes om fornedent til et af den pagaldende nationale centralbanks arbejdssprog.
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yderligere oplysninger, siledes som det fremgdr af blanketten. Modparter, 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, ssmmen med yderligere oplysninger, sdledes som det fremgar af
blanketten. Eurosystemet afger, hvorvidt udbyderen af ratingverktojer kan godkendes. Afgorelsen sker pa
grundlag af en vurdering af, om udbyderen overholder de godkendelseskriterier, som Eurosystemet har
opstillet (*7).

Desuden skal modparten underrette udbyderen af ratingvarktejet om alle kreditbegivenheder, som kun
modparten er vidende om, herunder forsinkelse i de angivne debitorers betalinger.

En udbyder af ratingvaerktej, der indgér i Eurosystemets rammer for kreditvurdering, skal indgd en aftale om at
vare omfattet af Eurosystemets performanceovervigning (%%) (se afsnit 6.3.5). Udbyderen af ratingveerktojer skal
opstille og vedligeholde den nedvendige infrastruktur for overvdgning af den sdkaldte statiske pulje. Opbyg-
ningen og evalueringen af den statiske pulje skal opfylde de generelle krav til performanceovervigning inden for
Eurosystemets rammer for kreditvurdering. Udbyderen af ratingvarktojer skal patage sig at underrette Eurosy-
stemet om udfaldet af evalueringen, nér denne er udfert af udbyderen af ratingvarktejer. Udbyderne af rating-
varktojer udarbejder derfor en rapport om ratingvarktejets resultater med hensyn til den statiske pulje. De skal
forpligte sig til internt at opbevare oplysninger om statiske puljer og misligholdelse i fem ar.

Performanceovervigning af kreditvurderingssystemer

Performanceovervagningen inden for Eurosystemets rammer for kreditvurdering bestdr af en drlig efterfolgende
sammenligning af den observerede misligholdelsesfrekvens for alle godkendte debitorer (den statiske pulje) og
Eurosystemets mindsteveerdi for kreditkvalitet, som er fremkommet ved den sandsynlighed for misligholdelse
(PD), der anvendes som benchmark. Formalet er at sikre, at resultaterne af kreditvurderingerne er sammenligne-
lige pa tvaers af systemer og kilder. Overvigningsprocessen finder sted et ar efter den dato, hvor den statiske pulje
blev defineret.

Det forste element i processen er udbyderen af kreditvurderingssystemets érlige opstilling af de statiske puljer af
godkendte debitorer, dvs. samlinger bestdende af alle virksomhedsdebitorer og offentlige debitorer, som far en
kreditvurdering fra systemet, der opfylder en folgende betingelser:

Statisk pulje Betingelse
Statisk Pulje til kreditkvalitetstrin 1 og 2 PD(,t) (*) < 0,10 %
Statisk Pulje til kreditkvalitetstrin 3 0,10 % < PD(i,t) < 0,40 %

(*) PD(i,t) angiver tabssandsynligheden i henhold til kreditvurderingssystemet for debitor i pa tidspunktet t.

Alle debitorer, der opfylder en af disse betingelser i starten af perioden t, udger den tilsvarende statiske pulje pa
tidspunktet t. Ved afslutningen af den fastsatte 12-méneders periode beregnes den faktiske misligholdelsesfre-
kvens for de statiske puljer af debitorer pd tidspunktet t. Udbyderen af ratingsystemet skal indvilge i arligt at
meddele Eurosystemet antallet af godkendte debitorer i de statiske puljer pé tidspunktet t og antallet af debitorer i
den statiske pulje (t), som misligholdt deres forpligtelser i den efterfolgende 12-médneders periode.

Den faktiske misligholdelsesfrekvens for den statiske pulje i et kreditvurderingssystem registreret i en etérig
periode indgdr i performanceovervdgningen inden for Eurosystemets rammer for kreditvurdering, som omfatter
en drlig standardvurdering og en vurdering over en langere periode. Ved en vasentlig afvigelse mellem den
observerede misligholdelsesfrekvens for den statiske pulje og mindsteveerdien for kreditkvalitet over en arlig
ogleller flerdrig periode retter Eurosystemet henvendelse til udbyderen af ratingsystemet med henblik pd at
analysere drsagerne til afvigelsen. Denne procedure kan munde ud i en korrigering af den mindsteveerdi for
kreditkvalitet, der gaelder for det pagaldende system.

Eurosystemet kan beslutte at suspendere eller udelukke kreditvurderingssystemet, sifremt der ikke iagttages
forbedringer med hensyn til systemets performance over en drrackke. Ved tilsidesattelse af reglerne inden for
Eurosystemets rammer for kreditvurdering vil kreditvurderingssystemet desuden blive udelukket fra Eurosyste-
mets rammer for kreditvurdering.

Risikostyring

Generelle principper

Risikostyringen i forbindelse med de underliggende aktiver i Eurosystemets kreditoperationer har til formal at
beskytte Eurosystemet mod ekonomiske tab i tilfeelde af, at de underliggende aktiver skal realiseres pd grund af

misligholdelse fra en modparts side. Eurosystemet kan benytte sig af de risikostyringsinstrumenter, som er
beskrevet i boks 7.

(*7) Godkendelseskriterierne er opfert pd ECB’s websted www.ecb.europa.eu.

(*%) Modparten skal ojeblikkeligt underrette udbyderen af ratingvaerktejet om alle kreditbegivenheder, som kan tyde pé forringelse af
kreditkvaliteten.
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Eurosystemet anvender serlige risikostyringsinstrumenter, alt efter hvilken type underliggende aktiver modparten
leverer. ECB fastsatter passende risikostyringsinstrumenter for bade omsattelige og ikke-omszttelige beldnbare
aktiver. Risikostyringsinstrumenterne er stort set harmoniserede i hele euroomradet (*) og ber sikre ensartede,
gennemsigtige og ikke-diskriminerende betingelser for alle typer belénbare aktiver i hele euroomréadet.

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. Sddanne
instrumenter, som skal anvendes ensartet, gennemsigtigt og ikke-diskriminerende, kan ogsd anvendes i forhold til
specifikke modparter, hvis det er nedvendigt for at sikre en sddan beskyttelse.

BOKS 7
Risikostyringsinstrumenter

Eurosystemet anvender folgende risikostyringsinstrumenter:

a) Haircuts

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

b) Variationsmarginer (tilpasning til markedsveerdi)

Eurosystemet kraver, at kursvardien af de underliggende aktiver i likviditetstilforende tilbageforselsfor-
retninger efter fradrag af haircut holdes pa et bestemt niveau. Det indebarer, at den nationale centralbank
paleegger modparten at levere yderligere aktiver eller kontanter (dvs. den foretager et margin call), hvis de
underliggende aktivers veerdi, malt regelmaessigt, falder til under et bestemt niveau. Tilsvarende returneres
overskydende aktiver eller kontanter til modparten, hvis de underliggende aktivers vaerdi efter en genbe-
regning ligger over et bestemt niveau. (De relevante beregninger i forbindelse med margin calls er
beskrevet i boks 8).

) Begrensninger i brugen af usikrede geeldsinstrumenter

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

Eurosystemet kan ogsd ndr som helst, det er nedvendigt, anvende folgende risikostyringsinstrumenter for
at sikre passende risikobeskyttelse af Eurosystemet i overensstemmelse med ESCB-statuttens artikel 18.1.

d) Initialmarginer

Eurosystemet kan anvende initialmarginer i de likviditetstilforende tilbageforselsforretninger. Det inde-
beerer, at modparterne skal levere underliggende aktiver, hvis veaerdi mindst svarer til den likviditet, som
Eurosystemet stiller til rddighed, plus initialmarginen.

€) Begreensninger i forbindelse med udstedere/debitorer eller garanter

Eurosystemet kan anvende supplerende begransninger for eksponering i forhold til udstedere/debitorer/
eller garanter ud over dem, der geelder for usikrede galdsinstrumenter. Sddanne begransninger kan ogsd
anvendes i forhold til bestemte modparter, is@r hvis der synes at vaere 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 overensstemmelse med ESCB-statuttens artikel 18.1.

g) Yderligere garantier

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

(%%) Pd grund af operationelle forskelle mellem medlemsstaterne kan nogle forskelle gore sig galdende med hensyn til risikokontrol-

instrumenter. For eksempel pd grund af operationelle forskelle mellem medlemsstaternes procedurer for modparters levering af
underliggende aktiver til de nationale centralbanker (i form af en sikkerhedspulje deponeret hos den nationale centralbank eller
som genkebsforretninger baseret pd individuelle aktiver angivet for hver enkelt transaktion) kan der forekomme mindre forskelle
med hensyn til tidspunktet for verdiansattelse og andre operationelle karakteristika i forbindelse med rammerne for risikostyring.
Desuden kan vardiansttelsesteknikkernes pracisionsgrad med hensyn til ikke-omseattelige aktiver variere, hvilket afspejles i det
generelle haircuts-niveau (se afsnit 6.4.3).
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h) Udelukkelse

Eurosystemet kan udelukke visse aktiver fra anvendelse i sine pengepolitiske operationer. En sddan udeluk-
kelse kan ogsd anvendes i forhold til bestemte modparter, iser hvis der synes at vere en hej grad af
sammenfald mellem modpartens kreditkvalitet og kreditkvaliteten pd de aktiver, som modparten stiller

som sikkerhed.

6.4.2.

Risikostyring for omseettelige aktiver

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

a) Belanbare omsattelige aktiver henfores til en af fem likviditetskategorier baseret pd udstederklassifikation og
aktivtype. Dette er beskrevet i tabel 6.

De enkelte galdsinstrumenter er underlagt sarlige haircuts. Ved haircuts traekkes en vis procentdel fra det
underliggende aktivs kursvardi. De haircuts, der anvendes til gaeldsinstrumenterne i kategori I til IV varierer i
forhold til restlobetid og kuponstruktur som beskrevet i tabel 7 for belanbare omszttelige gaeldsinstrumenter

med fast kuponrente og nulkuponrente (°).

Eurosystemet begranser 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.
Sadanne aktiver kan kun anvendes som sikkerhed af en modpart, for sa vidt verdien, som Eurosystemet har
tildelt en sddan sikkerhed, efter anvendelse af haircuts ikke overstiger 5 pct. af den samlede veerdi af de
sikkerheder, som pdgzldende modpart har stillet, efter anvendelse af haircuts. Denne begransning galder
ikke for aktiver, der er garanteret af en enhed inden for den offentlige sektor, der har ret til at opkrave
skatter, eller hvis vaerdien af aktiverne efter haircuts ikke overstiger 50 mio. euro. I tilfelde af en fusion
mellem to eller flere udstedere af sddanne aktiver, eller etablering af en snaver forbindelse mellem sddanne
udstedere, behandles disse udstedere som en udstedergruppe i forbindelse med denne begransning kun op til
ét dr efter datoen for fusionen eller etablering af den snavre forbindelse.

Individuelle gaeldsinstrumenter, som indgar i kategori V, er underlagt et haircut pd 16 pct. uanset lobetid eller

kuponstruktur.

Individuelle vardipapirer af asset-backed-typen, serligt deekkede obligationer (sarligt deekkede obligationer af
Jumbo-typen, traditionelle seerligt dackkede obligationer og andre sarligt deekkede obligationer) og usikrede
geeldsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter, som vurderes teoretisk i overensstemmelse med afsnit 6.5, er
underlagt et yderligere haircut. Dette haircut foretages direkte i forbindelse med den teoretiske veerdianseet-
telse af det enkelte geldsinstrument i form af en verdinedskrivning pa 5 pct.

Tabel 6

Likviditetskategorier for omsattelige aktiver (')

Kategori [ Kategori II Kategori III Kategori IV Kategori V
Geldsinstrumenter | Geeldsinstrumenter | Traditionelle Geldsinstrumenter | Veerdipapirer af
udstedt af staten udstedt af regio- [ serligt  dakkede | udstedt af kredit- | asset-backed-typen

nale og lokale | obligationer institutter  (usik-

myndigheder rede)
Geldsinstrumenter | Serligt  dakkede | Galdsinstrumenter | Geeldsinstrumenter
udstedt af central- | obligationer af | udstedt af ikke- | udstedt af finansi-
banker (%) Jumbo-typen () finansielle  virk- | elle virksomheder
somheder og | bortset fra kredit-

andre udstedere (%)

institutter  (usik-

rede)

(°%) De haircuts, der anvendes i forbindelse med veardipapirer med fast kuponrente, anvendes ogsé i forbindelse med geldsinstrumenter,
hvis kuponrente er knyttet til en sndring i udstederens rating eller til indeksobligationer.
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Kategori [ Kategori II Kategori III Kategori IV Kategori V
Geldsinstrumenter | Andre sarligt
udstedt af agen- | dekkede  obliga-
cies (%) tioner (°)
Geldsinstrumenter
udstedt af over-
nationale  institu-
tioner

(") Generelt er udstederklassifikationen bestemmende for likviditetskategorien. Alle vardipapirer af asset-backed typen herer
dog til kategori V uanset udstederens klassifikation, og sarligt daekkede obligationer af Jumbo-typen herer til kategori 11,
mens traditionelle seerligt daekkede obligationer, andre serligt deekkede obligationer og andre gaeldsinstrumenter udstedt
af kreditinstitutter herer til kategori III og IV.

(%) Gealdsbeviser udstedt af ECB og gaeldsinstrumenter udstedt af de nationale centralbanker inden euroens indferelse i de
respektive medlemsstater herer til likviditetskategori L.

(%) Kun instrumenter med en udstedelsesvardi pd mindst 1 mia. euro, for hvilke mindst tre market makers lobende stiller
kobs- og salgspriser, herer til aktivklassen sarligt daekkede obligationer af Jumbo-typen.

(%) Kun omsaettelige aktiver udstedt af udstedere, som af ECB er klassificeret som »agencies«, herer til likviditetskategori IL
Omseattelige aktiver udstedt af andre agencies herer til likviditetskategori 1II eller 1V, afthengig af udsteder og aktiv.

(°) Dakkede obligationer, som ikke er i overensstemmelse med reglerne for investeringsforeninger (non-UCITS-compliant),
herunder bade strukturerede sarligt dakkede obligationer og multi-udsteder sarligt dakkede obligationer herer til
kategori 1L

f) De haircuts, der anvendes i forbindelse med alle omszttelige inverse gaeldsinstrumenter med variabel rente,
som er omfattet af kategori I til IV, er de samme og er beskrevet i tabel 8.

g) Det haircut, der anvendes pd omsettelige galdsinstrumenter, som er omfattet af likviditetskategori 1 til IV
med variabel kuponrente (°!), er det samme, som det, der galder for en kurv af instrumenter med fast
kuponrente med lobetider p& 0-1 &r i den likviditetskategori og den kreditkvalitetskategori, som instrumentet
tilhorer.

h) De risikostyringsinstrumenter, der anvendes i forbindelse med et omsztteligt geldsinstrument med flere typer
rentebetaling, som omfattes af kategorierne I til IV, athanger alene af rentebetalingerne i instrumentets
restlobetid. 1 forbindelse med sddanne instrumenter anvendes det hejeste af de haircuts, der galder for
galdsinstrumenter med samme restlobetid, og alle rentebetalinger af de typer, der forekommer i instrumen-
tets 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 ogleller kraeve oremearkning af de aktiver, der anvendes i den enkelte transaktion.
Ved pooling samler modparten en pulje af tilstraekkelige underliggende aktiver, som den stiller til radighed
for centralbanken som sikkerhed for de relevante 1an hos centralbanken. De individuelle aktiver er séledes
ikke knyttet til bestemte kreditoperationer. Ved eremarkning er hver kreditoperation derimod knyttet til
bestemte, identificerbare aktiver.

k) Aktiverne vardiansattes dagligt. De nationale centralbanker beregner dagligt de underliggende aktivers
pakravede verdi under hensyntagen til eendringer i sterrelsen af udestdende ldn, principperne for vardian-
sxttelse ifolge afsnit 6.5 og de kravede haircuts.

Tabel 7

Haircuts i forbindelse med belinbare omsettelige aktiver

Likviditetskategorier
Rest- Kategori I Kategori II () Kategori III (*) Kategori IV (¥)
Kreditkvalitet lobetid Kategori
(ar) Fast Nulku- Fast Nulku- Fast Nulku- Fast Nulku- aV (g*) m
kupon- | ponren- | kupon- | ponren- | kupon- | ponren- | kupon- | ponren-
rente te rente te rente te rente te
Trin 1 og 2 0-1 0,5 0,5 1,0 1,0 1,5 1,5 6,5 6,5
5 ) (xx
(AAA til A-) (**) 16
1-3 1,5 1,5 2,5 2,5 3,0 3,0 8,5 9,0

(°!) En kuponrente anses for variabel, hvis den er knyttet til en referencerente, og rentetilpasningsperioden for renten er hejst 1 ér.
Kuponrenter, hvis rentetilpasningsperiode er over 1 &r, anses for faste, og den relevante lgbetid i forbindelse med haircuts er galds-
instrumentets restlabetid.
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Likviditetskategorier

Rest- Kategori I Kategori II (*) Kategori III (¥) Kategori IV (¥)
Kreditkvalitet lobetid
(&r) Fast Nulku- Fast Nulku- Fast Nulku- Fast Nulku-
kupon- | ponren- | kupon- [ ponren- | kupon- | ponren- | kupon- | ponren-
rente te rente te rente te rente te

Kategori
V)

3-5 2,5 3,0 3,5 4,0 5,0 55 11,0 11,5

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 +til | 0-1 5,5 5,5 6,0 6,0 8,0 8,0 15,0 15,0
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 Tkke

belan-
bar

5-7 8,0 8,5 18,0 20,5 28,0 31,5 38,5 43,0

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 veerdipapirer af asset-backed-typen, sarligt deekkede obligationer (serligt dackkede obligationer af Jumbo-
typen, traditionelle sarligt deekkede obligationer og andre serligt daekkede obligationer) og udakkede bankobligationer,
som vurderes teoretisk i overensstemmelse med afsnit 6.5, er underlagt et yderligere haircut. Dette haircut foretages
direkte i forbindelse med den teoretiske vardiansettelse af det enkelte instrument i form af en verdinedskrivning pd 5
pt.

(**) Ratings som narmere angivet i Eurosystemets harmoniserede ratingskala, der er offentliggjort pd ECB’s websted www.
ecb.europa.eu/.

Tabel 8

Haircuts i forbindelse med belinbare omszttelige gaeldsinstrumenter med invers variabel rente, som
omfattes af kategori I til IV

Kreditkvalitet Restlgbetid (&r) Invers variabel rente
Trin 1 og 2 0-1 7,5
(AAA til A-)
1-3 11,5
3-5 16,0
5-7 19,5
7-10 22,5
> 10 28,0
Trin 3 0-1 21,0
(BBB + til BBB-)
1-3 46,5
3-5 63,5
5-7 68,0
7-10 69,0

> 10 69,5
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1) Hvis de underliggende aktiver efter vardiansattelsen ikke opfylder kravene for den pagaldende dag, udferes
symmetriske margin calls. For at nedbringe frekvensen af margin calls kan de nationale centralbanker
anvende en tarskelvardi, der i sd fald skal vare 0,5 pct. af den mangde likviditet, der tilfores. Alt efter
jurisdiktion kan de nationale centralbanker kreve, at margin calls gennemfores som levering af yderligere
aktiver eller som kontantbetalinger. Det indebrer, at modparterne skal levere yderligere aktiver (eller
kontanter), hvis de underliggende aktivers kursvaerdi falder under den nedre tarskelvardi. Tilsvarende retur-
nerer den nationale centralbank overskydende aktiver (eller kontanter) til modparten, hvis de underliggende
aktivers kursveerdi efter en genberegning ligger over den ovre tarskelveerdi (se boks 8).

m) [ systemer med pooling kan modparterne ombytte underliggende aktiver dagligt.
n) I systemer med eremarkning kan de nationale centralbanker tillade ombytning af underliggende aktiver.

o) ECB kan til enhver tid beslutte at fjerne individuelle galdsinstrumenter fra listen over beldnbare omszttelige
aktiver (%2).

BOKS 8
Beregning af margin calls

Den samlede mangde beldnbare aktiver J (for j = 1 til J; vaerdien Cj, pa tidspunktet f), som en modpart
skal stille til radighed for en rakke likviditetstilforende operationer I (for i = 1 til I, mengden L;, pd
tidspunktet t) beregnes ved folgende formel:

1 J
Z Li; < Z(l -h)G. 1)
i=1 =1

hvor:
hj er det anvendte haircut i forbindelse med det beldnbare aktiv j.

Hvis T er tiden mellem genberegningerne, er margin callgrundlaget pa tidspunktet t + T lig med:
J

I
Mg = Lisse— 3 (1=h)GCyiv )

i=1 j=1

Alt efter de operationelle karakteristika ved de nationale centralbankers sikkerhedsstyringssystemer kan de
nationale centralbanker ogsa tage hensyn til palebne renter pa den likviditet, som tilferes i udestidende
operationer, i beregningen af margin callgrundlaget.

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

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

M, ., > k- L ., (modparten betaler margin call til den nationale centralbank), eller
M, ., <=k~ Ly, (den nationale centralbank betaler margin call til modparten).

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

I
Miye > k- ZLi.f+T

i=1

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

I
IDC = —M;,. + k- ZLLH.T (hvis det er positivt)
i=1
Margin calls sikrer bade i forbindelse med eremarkning og pooling genoprettelse af det forhold, der
udtrykkes under (1) ovenfor.

6.4.3.  Risikostyring i forbindelse med ikke-omsettelige aktiver
6.4.3.1. Geldsfordringer

Rammerne for risikostyring i forbindelse med beldnbare gzldsfordringer omfatter folgende:

a) De enkelte gaeldsfordringer er underlagt sarlige haircuts. Der anvendes forskellige haircuts alt efter restlobetid,
arten af rentebetaling (fast eller variabel), kreditkvalitetskategorien og den vurderingsmetode, der anvendes af
den nationale centralbank (se afsnit 6.5), som angivet i tabel 9 (°3).

(°?) Hvis et gaeldsinstrument anvendes i en af Eurosystemets kreditoperationer pa det tidspunkt, hvor det slettes pd listen over omszttelige

aktiver, skal det fjernes sd hurtigt som muligt.
(%%) Haircuts anvendt pa geldsfordringer med faste rentebetalinger anvendes ogsé pa galdsfordringer med rentebetalinger, der er indekseret
til inflationen.
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b)

o

&

Det haircut, der anvendes pd galdsfordringer med variable rentebetalinger, er det samme, som det, der
anvendes pa geldsfordringer med faste rentebetalinger, der er klassificeret i kurven med 0-1 drs lobetid
med samme kreditkvalitet og samme vurderingsmetode (vurdering pd grundlag af en teoretisk kurs, fastsat
af den nationale centralbank, eller pd grundlag af det udestdende belgb, fastsat af den nationale centralbank).
En rentebetaling anses for variabel, hvis den er knyttet til en referencerente, og rentetilpasningsperioden for
renten hejst er 1 ar. Rentebetalinger, hvis rentetilpasningsperiode er over 1 dar, anses for faste, og den
relevante lgbetid i forbindelse med haircuts er gaeldsfordringens restlebetid.

De risikostyringsinstrumenter, der anvendes i forbindelse med en galdsfordring med flere typer rentebetaling,
afhanger alene af rentebetalingerne i galdsfordringens restlobetid. Hvis der er flere typer rentebetaling i
galdsfordringens restlgbetid, behandles de resterende rentebetalinger som faste rentebetalinger, hvor den
relevante lobetid for haircuttet er geeldsfordringens restlobetid.

De nationale centralbanker anvender samme terskelprocent (hvis en sddan anvendes) i margin calls for
omsattelige og ikke-omsattelige aktiver.

Tabel 9

Haircuts i forbindelse med galdsfordringer med faste rentebetalinger

Vurderingsmetode
. Fast rentebetaling og
Kreditkvalitet Restlabetid (4r) F.aSt rentebetalomg %8 vardiansettelse pd grundlag
vardiansattelse pd grundlag £ det udestiende belob
af en teoretisk kurs, fastsat af ar det udestaende belo
. fastsat af den nationale
den nationale centralbank
centralbank
Trin 1 og 2 0-1 8,0 10,0
(AAA tl 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

6.4.3.2. Ikke-omsattelige detailgeldsinstrumenter med pant i fast ejendom

6.4.3.3.

6.5.

6.5.1.

Ikke-omszttelige detailgaeldsinstrumenter med pant i fast ejendom er underlagt et haircut pa 24 pct.

Tidsindskud

For tidsindskud gelder intet haircut ved vurdering.

Vardiansattelsesprincipper i forbindelse med underliggende aktiver

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

Omsettelige aktiver

a)

b)

For hvert belanbart omstteligt aktiv definerer Eurosystemet den mest reprasentative kursinformation, der
skal anvendes til beregning af kursvardien.

Verdien af et omsaetteligt aktiv beregnes pa grundlag af den mest reprasentative kurs pé den sidste bankdag
inden vardiansattelsesdagen. Hvis flere kurser noteres, anvendes den laveste (normalt budkursen). I mangel af
en reprasentativ kurs for et bestemt aktiv pd den sidste bankdag inden vardiansattelsesdagen, anvendes den
seneste handelskurs. Hvis den fremkomne referencekurs er over fem dage gammel eller ikke har bevaget sig i
mindst fem dage, definerer Eurosystemet en teoretisk kurs.
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¢) Et galdsinstruments kursveardi eller teoretiske vardi beregnes inkl. vedhangende renter.

&

Pd grund af forskelle i de nationale retssystemer og den operationelle praksis kan behandlingen af betalings-
strommene i forbindelse med aktiver (fx rentebetalinger), der modtages i en tilbageforselsforretnings lgbetid,
variere mellem de nationale centralbanker. Hvis betalingsstroammen overfores til modparten, sikrer de natio-
nale centralbanker, at de relevante operationer stadig er helt dakket af tilstraekkelige underliggende aktiver,
indtil overforslen finder sted. De nationale centralbanker tilstraeber, at den ekonomiske effekt af behandlingen
af betalingsstremme svarer til, at betalingen overfores til modparten pé betalingsdagen (°4).

6.5.2.  Ikke-omseettelige aktiver

6.6.

Ikke-omszttelige aktiver tildeles en verdi svarende til enten den teoretiske kurs eller det udestdende belob.

Hvis den nationale centralbank velger at vardiansatte til det udestiende belob, vil det ikke-omszttelige aktiv
muligvis blive underlagt hejere haircuts (se afsnit 6.4.3).

Grenseoverskridende anvendelse af belinbare aktiver

Eurosystemets modparter kan anvende belanbare aktiver pa tvars af grenserne, dvs. de kan opné likviditet fra
den nationale centralbank i den medlemsstat, hvor de er etableret, ved hjalp af aktiver, som befinder sig i en
anden medlemsstat. Underliggende aktiver skal kunne benyttes pa tveers af grenserne 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 euroomrddet, kan anvendes pa tvers af grenserne. Det drejer sig om korrespondentcentral-
bankmodellen (CCBM), hvor de nationale centralbanker over for hinanden (og ECB) fungerer som depotinstitu-
tioner (vkorrespondentbanker«) med hensyn til de aktiver, de modtager i deres lokale registreringsinstitution eller
afviklingssystem. Serlige losninger kan anvendes i forbindelse med ikke-omszttelige aktiver, dvs. gaeldsfordringer
og detailgzldsinstrumenter med pant i fast ejendom, der ikke kan overfores gennem et vardipapirafviklings-
system (*°). CCBM kan bruges til sikkerhedsstillelse i forbindelse med alle former for kreditoperationer i Euro-
systemet. Foruden CCBM kan kvalificerede links mellem verdipapirafviklingssystemer benyttes til graeenseover-
skridende overforsel af omsattelige aktiver (°9).

6.6.1.  Korrespondentcentralbankmodellen

Korrespondentcentralbankmodellen er illustreret i figur 3 nedenfor.
Figur 3

Korrespondentcentralbankmodellen

Anvendelse af belénbare 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 3 Land B
Informaj\tion om
NCB A -y NCB B
f *Sikkerhed
Information om i Kredit VPS
sikkerhed ; :
| )
v y K
Modpart A Depositar
i Oveﬁzrsélsinstrukser A

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

menter med betalingsstromme (fx rentebetalinger), 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

(96

modparter« pd ECB’s websted www.ecb.europa.eu].

Beldnbare aktiver kan anvendes gennem en centralbanks konto i et veerdipapirafviklingssystem i et andet land end det, hvor den
pageldende centralbank ligger, hvis Eurosystemet har godkendt brugen af denne konto. Siden 1999 har De Nederlandsche Bank veret
godkendt til at anvende sin konto i Euroclear Belgium til at afvikle transaktioner med sikkerhed i de eurobonds, der er udstedt i denne
internationale vaerdipapircentral. Siden august 2000 har Central Bank and Financial Services Authority of Ireland vaeret 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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6.6.2.

Alle nationale centralbanker har depotkonti hos hinanden med henblik pd grenseoverskridende anvendelse af
belanbare aktiver. CCBM’s ngjagtige procedure afhanger af, om de beldnbare aktiver er gremarket til bestemte
transaktioner, eller om de indgér i en pulje af underliggende aktiver (7).

a) I et system med gremearkning er proceduren folgende: Sa snart en modparts bud pa kredit er accepteret af
den nationale centralbank i den medlemsstat, hvor modparten er etableret (dvs. »hjemmecentralbankenc),
instruerer modparten (evt. via sin egen depotinstitution) vardipapirafviklingssystemet i det land, hvor verdi-
papirerne er opbevaret, om at overfore disse til hjemmecentralbankens konto hos centralbanken i det
pagzldende land. Nér hjemmecentralbanken af korrespondentcentralbanken er blevet underrettet om, at
sikkerheden er modtaget, overfores midlerne til modparten. Centralbankerne sender ikke midler, for de er
sikre pd, at modparternes omseattelige aktiver er modtaget af korrespondentcentralbanken. Hvis afviklings-
fristerne kreever det, kan modparterne forhandsdeponere aktiver pd hjemmecentralbankens konto hos korre-
spondentcentralbankerne ved hjalp af CCBM-procedurerne.

=

I et system med pooling er proceduren folgende: Modparten kan til enhver tid levere omsattelige aktiver til
hjemmecentralbankens konto hos korrespondentcentralbanken. Nar hjemmecentralbanken af korrespondent-
centralbanken er blevet underrettet om, at de omseattelige aktiver er indgdet, indsattes disse omsattelige
aktiver pd modpartens puljekonto.

Der er udarbejdet seerlige procedurer for granseoverskridende anvendelse af ikke-omszttelige aktiver, dvs. geelds-
fordringer og detailgaeldsinstrumenter med pant i fast ejendom (°). Hvis der anvendes galdsfordringer som
sikkerhed i en granseoverskridende sammenhzng, anvendes en CCBM-variant, der er baseret pd overdragelse
af e¢jendomsret til, overdragelse til pantsatning til fordel for hjemmecentralbanken eller pant til fordel for
korrespondentcentralbanken som befuldmagtiget for hjemmecentralbanken. Endnu en ad hoc-variant baseret
pa pant til fordel for korrespondentcentralbanken som befuldmagtiget for hjemmecentralbanken er gennemfort
for at muliggere greenseoverskridende anvendelse af detailgaeldsinstrumenter med pant i fast ejendom.

CCBM er dben for modparter (bdde med hensyn til omszttelige og ikke-omsaettelige 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
indszttes pd korrespondentcentralbankens konto senest kl. 16.45 ECB-tid (CET). Instrukser eller deponering efter
disse tidsfristers udleb behandles forst med henblik pa kredit den folgende bankdag. Nar modparterne forventer
at have behov for at anvende CCBM sent pa dagen, bor de s vidt muligt levere (deponere) aktiverne pa forhand.
Under sarlige omstaendigheder, eller hvis det er pakravet af pengepolitiske drsager, kan ECB beslutte at forleenge
CCBM’s &bningstid til TARGET2’s lukketid.

Links mellem veerdipapirafviklingssystemer

Foruden gennem CCBM kan grenseoverskridende overforsel af omsattelige aktiver ogsd ske gennem godkendte
links mellem EU’s vardipapirafviklingssystemer.

Et direkte eller relayed link mellem to veerdipapirafviklingssystemer giver en deltager i det ene vardipapirafvik-
lingssystem mulighed for at vaere i besiddelse af vardipapirer udstedt i et andet vaerdipapirafviklingssystem uden
at vaere deltager i dette vaerdipapirafviklingssystem (°%). 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 vardipapirafviklingssystemer (109) (101).

Hvad angdr Eurosystemet, varetager CCBM og linkene mellem EU’s verdipapirafviklingssystemer samme funk-
tion, idet begge giver modparterne mulighed for at anvende sikkerhed pé tvaers af grenserne. Begge systemer
setter med andre ord modparterne i stand til at stille sikkerhed i form af aktiver for at opnd kredit fra deres
hjemmecentralbank, ogsé selv om disse aktiver er udstedt i et vardipapirafviklingssystem i et andet land. CCBM
og linkene mellem verdipapirafviklingssystemer varetager denne funktion pé forskellig made. I CCBM er der tale
om granseoverskridende forbindelser mellem de nationale centralbanker, der fungerer som depotinstitutioner for
hinanden. Anvendes links, er der tale om granscoverskridende forbindelser mellem veardipapirafviklingssyste-
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,

(%) Neermere oplysninger herom findes i brochuren »Korrespondentcentralbankmodellen (CCBM). Procedurer for Eurosystemets

modparter« pd ECB’s websted www.ecb.europa.eu/.

(%) Neermere oplysninger herom findes i brochuren »Korrespondentcentralbankmodellen (CCBM). Procedurer for Eurosystemets
modparter« pa ECB’s websted www.ecb.europa.eu].

(*%) Et link mellem to veerdipapirafviklingssystemer bestdr af en rakke procedurer og arrangementer vedrerende granseoverskridende
overforsel af vaerdipapirer mellem de to vardipapirafviklingssystemer. Et link udgeres af en samlekonto, der dbnes af et vardipapir-
afviklingssystem (det investerende vaerdipapirafviklingssystem) i et andet verdipapirafviklingssystem (det udstedende vardipapirafvik-
lingssystem). Et direkte link indebearer, at der ikke er noget mellemled mellem de to verdipapirafviklingssystemer. Relayed links
mellem vardipapirafviklingssystemer kan ogsd anvendes til granseoverskridende overfersel af vardipapirer til Eurosystemet. Et
relayed link er en kontraktbaseret og teknisk ordning, der giver to vardipapirafviklingssystemer, som ikke er indbyrdes direkte
forbundet, mulighed for at foretage transaktioner og overforsler gennem et tredje vaerdipapirafviklingssystem, der fungerer som
mellemled.

(199 En ajourfert 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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6.7.

7.1.

kan anvendes til Eurosystemets kreditoperationer og til et hvilket som helst andet formdl, som modparten matte
onske. Gennem links mellem veardipapirafviklingssystemer ejer modparterne aktiverne pd deres konto i deres
hjemlands vardipapirafviklingssystem, sd der ikke er brug for en depotinstitution.

Figur 4

Links mellem vardipapirafviklingssystemer

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 3 Land B
NCB A

Information om
sikkerhed VPS A har aktiver pa en
samlekonto; hos VPS B

Kredit :

VPS A R VPS B
/ Overforselsinstruks

Modpart A

Accept af sikkerhed denomineret i en anden valuta end euro i nedsituationer

I visse situationer kan Styrelsesradet beslutte at acceptere visse omsettelige galdsinstrumenter udstedt af staten i
et G10-land uden for euroomradet i landets valuta som belanbar sikkerhed. Nar Styrelsesradet traffer en sddan
beslutning, skal de kriterier og procedurer, der anvendes ved udvalgelsen og mobiliseringen af udenlandsk
sikkerhed, herunder de kilder og principper, som skal anvendes ved veardiansettelsen, risikostyringsinstrumen-
terne og afviklingsprocedurerne, meddeles modparterne.

Uanset bestemmelserne i afsnit 6.2.1 kan disse aktiver vere deponeret/registreret (udstedt), opbevaret og afviklet
uden for E@S, og kan, som det fremgar ovenfor, vare denomineret i en anden valuta end euro. Anvender en
modpart sddanne aktiver, skal de vare modpartens ejendom.

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

KAPITEL 7
RESERVEKRAV (12)

Generelle betragtninger

ECB palegger kreditinstitutterne at holde mindstereserver pd konti hos de nationale centralbanker inden for
rammerne af Eurosystemets reservekravssystem. 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 euroomradet.

Storrelsen af det enkelte instituts mindstereserver fastsattes i forhold til dets reservekravsgrundlag. Eurosystemets
reservekravssystem giver modparterne mulighed for at benytte sig af en gennemsnitsfacilitet. Det indeberer, at
opfyldelsen af reservekravene vurderes pd grundlag af de gennemsnitlige indestdender ultimo dagen pa modpar-
ternes reservekravskonti malt over en reservekravsperiode. Institutternes reservekravsindestdender forrentes med
renten pd Eurosystemets primare markedsoperationer.

Eurosystemets reservekravssystem har folgende pengepolitiske hovedfunktioner:

(192) Dette kapitel tjener kun til orientering.
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7.2.

7.3.
7.3.1.

a) Stabilisering af pengemarkedsrenterne

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

b) Skabelse eller forogelse af et strukturelt likviditetsunderskud

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

I forbindelse med anvendelse af mindstereserver skal ECB handle i overensstemmelse med maélsatningerne 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 nevneveerdig 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 paleegger ECB kreditinstitutter, der er beliggende i medlemsstater, at
holde mindstereserver. Det indeberer, at filialer i euroomradet af institutter, der ikke har hjemsted i euroomrédet,
ogsé er underlagt Eurosystemets reservekrav. Omvendt er filialer uden for euroomrédet af kreditinstitutter med
hjemsted i euroomréddet 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
treeffer afgorelse om at indlede en afviklingsprocedure vedrerende instituttet. I henhold til forordning (EF) nr.
2531/98 og forordning ECB/2003/9 kan ECB ogsd fritage institutter fra deres forpligtelser i henhold til Euro-
systemets reservekrav pa et ikke-diskriminerende 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 begreensning i anvendelse af midler eller omfattet af en af ECB’s styrelsesrdd
truffet beslutning, der suspenderer eller udelukker deres adgang til markedsoperationer eller til Eurosystemets
stdende faciliteter, eller hvis formdlet med Eurosystemets reservekrav ikke ville blive opfyldt ved at palaegge de
pagaldende institutter disse forpligtelser. Treeffes beslutningen pa basis af formélet med Eurosystemets reser-
vekrav, tager ECB hensyn til et eller flere af folgende kriterier:

a) Instituttet er alene godkendt til at varetage sarlige funktioner

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

¢) Instituttet er retligt forpligtet til at have alle sine indskud eremzrket udelukkende til regional ogfeller inter-
national udviklingsstette.

ECB opretter og offentliggor en liste over institutter, der er underlagt Eurosystemets reservekrav. ECB offentligger
ligeledes en liste over institutter, som er fritaget for dette krav af andre drsager, end at institutterne er genstand
for omstruktureringsforanstaltninger eller indefrysning af midler og/eller andre foranstaltninger, truffet af EU eller
en medlemsstat i henhold til artikel 75 i traktaten, vedrorende begrensning i anvendelse af midler, eller som er
omfattet af en af ECB’s styrelsesrad truffet beslutning, der suspenderer eller udelukker deres adgang til markeds-
operationer eller til Eurosystemets stdende faciliteter (1°%). Modparter kan ved hjalp af disse lister fastsla, om deres
galdsforpligtelser er over for andre institutter, som selv er underlagt reservekrav. Listerne, som gores offentligt
tilgaengelige efter arbejdstids opher pd Eurosystemets sidste bankdag i hver kalenderméned, anvendes ved
opgerelsen af reservekravsgrundlaget for den reservekravsperiode, der starter to kalendermdneder senere. Den
liste, der offentliggeres i slutningen af februar, gaelder fx for opgerelse af reservekravsgrundlaget i den reser-
vekravsperiode, der starter i april.

Beregning af mindstereserver
Reservekravsgrundlag og reservekravskoefficienter

Reservekravsgrundlaget for det enkelte kreditinstitut fastsaettes pd grundlag af en rakke passivposter pa dets
balance. Balancedata rapporteres 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 kalendermdned til opgerelse af reservekravsgrundlaget for den reservekravsperiode, der

('%%) Listerne er offentligt tilgeengelige pd ECB’s websted www.ecb.europa.eu].

(19%) Rapporteringsgrundlaget for ECB’s penge- og bankstatistik er beskrevet i appendiks 4.


http://www.ecb.europa.eu/

14.12.2011

Den Europaiske Unions Tidende

L 331/55

starter to kalendermaneder senere. Det reservekravsgrundlag, 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 smé institutter for en del
af rapporteringsbyrden. Institutter, for hvilke denne bestemmelse galder, behover kun at rapportere et begranset
st balancedata én gang hvert kvartal (ultimo kvartalsdata) og med en laengere rapporteringsfrist end for sterre
institutter. For disse institutter anvendes de rapporterede balancedata for et specifikt kvartal til, med to maneders
forskydning, at fastsette reservekravsgrundlaget 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 reservekravssystem er
dog kun passivkategorierne »indldn« og »udstedte geldsinstrumenter« medtaget i reservekravsgrundlaget (se boks
9).

Passiver over for andre institutter, der er opfert pd listen over institutter, som er underlagt Eurosystemets
reservekrav, og passiver over for ECB og de nationale centralbanker medtages ikke i reservekravsgrundlaget.
den forbindelse skal udstederne af passivkategorien »udstedte geeldsinstrumenter« kunne dokumentere den
faktiske storrelse af passiver holdt af andre institutter, der er underlagt Eurosystemets reservekrav, for at de
kan udelades af reservekravsgrundlaget. Hvis der ikke kan fores en sidan dokumentation, kan der foretages et
fradrag i reservekravsgrundlaget pd en fastsat procentsats (1°°) for denne balancepost.

Reservekravskoefficienterne fastsattes af ECB inden for den maksimumsgranse, der er angivet i Radets forord-
ning (EF) nr. 2531/98. ECB anvender den samme reservekravskoefficient, der er sterre end 0 pct., for de fleste
poster i reservekravsgrundlaget. Denne reservekravskoefficient er angivet i forordning ECB/2003/9. ECB anvender
en reservekravskoefficient pa 0 pct. for folgende passivkategorier: »Tidsindskud med en lgbetid pa over to ar,
»Indskud med opsigelsesvarsel pd over to dre, »Genkebsforretninger« og »Udstedte gaeldsinstrumenter med en
oprindelig lgbetid pa over to ar« (se boks 9). ECB kan til enhver tid sendre reservekravskoefficienterne. £ndringer
i reservekravskoefficienterne annonceres af ECB forud for den reservekravsperiode, hvor @ndringerne traeder i
kraft.

7.3.2.  Beregning af reservekrav

(106

Reservekravet for det enkelte institut beregnes ved at anvende reservekravskoefficienterne for de enkelte passiv-
poster pa storrelsen af de respektive passiver.

Hvert enkelt institut indremmes et fradrag pd 100 000 euro, som fratreekkes reservekravet i hver medlemsstat,
hvor det er beliggende. Indrommelsen af dette fradrag berorer ikke de juridiske forpligtelser for institutter, der er
underlagt Eurosystemets reservekravssystem (1%9).

Reservekravet for hver reservekravsperiode afrundes til naermeste euro.

BOKS 9
Reservekravsgrundlag og reservekravskoefficienter
A. Passiver i reservekravsgrundlaget med en positiv reservekravskoefficient
Indlén (¥)
— Indlan pa anfordring
— Tidsindskud med aftalt lobetid pa til og med to ar

— Indldn med opsigelsesvarsel pé til og med to ar

(1%%) Se forordning ECB/2003/9. Yderligere oplysninger om fradrag i reservekravsgrundlaget findes pd ECB’s websted www.ecb.europa.cu

samt pd Eurosystemets websteder (se appendiks 5).

Institutter, der har tilladelse til at rapportere statistiske data som en gruppe pd 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 tilstrakkelig detaljeret grad til,
at Eurosystemet kan verificere oplysningernes nojagtighed og kvalitet og fastsld sterrelsen af de enkelte institutters respektive reser-
vekrav.

Den Europaiske Centralbanks forordning (EF) nr. 25/2009 af 19. december 2008 om den konsoliderede balance i MFl-sektoren
(monetzre finansielle institutioner) (ECB/2008/32) (EUT L 15 af 20.1.2009, s. 14) kraver udtrykkeligt, at indldn rapporteres til
nominel verdi. Ved det nominelle belgb forstds den hovedstol, som en debitor er kontraktligt forpligtet til at tilbagebetale en kreditor.
Denne @ndring er blevet nedvendig, fordi Ridets Direktiv 86/635/EQF af 8. december 1986 om bankers og andre penge- og
finansieringsinstitutters drsregnskaber og konsoliderede regnskaber (EFT L 372 af 31.12.86, s. 1) er @ndret med den virkning, at visse
finansielle instrumenter skal kunne prisansattes til dagsvardi.
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7.4.
7.4.1.

7.4.2.

7.4.3.

Udstedte gaeldsinstrumenter

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

B. Passiver i reservekravsgrundlaget med en reservekravskoefficient pd 0 pct.
Indlan (*)

— Tidsindskud med aftalt lgbetid pd over to ar
— Indldn med et opsigelsesvarsel pa over to ar
— Genkebsforretninger

Udstedte geeldsinstrumenter

— Geldsinstrumenter med oprindelig lobetid pd over to &r

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

Reservekravsindestidender
Reservekravsperioden

ECB offentliggor en kalender over reservekravsperioderne mindst tre maneder inden arets begyndelse (1°7). Reser-
vekravsperioden starter pa afviklingsdagen for den forste primare markedsoperation efter det mode i Styrelses-
radet, hvor den manedlige vurdering af pengepolitikken finder sted. Under sarlige omstendigheder kan den
offentliggjorte kalender endres, fx hvis der endres i kalenderen over Styrelsesradets moder.

Indestdender pa reservekravskonti

Et institut skal holde sine mindstereserver pé en eller flere reservekravskonti hos den nationale centralbank i den
medlemsstat, hvor instituttet har hjemsted. Hvis et institut har mere end én enhed i en medlemsstat, er institut-
tets hovedkontor ansvarligt for overholdelse af det samlede reservekrav 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 pédgeldende medlemsstat.

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

Et institut kan ansege den nationale centralbank i den medlemsstat, hvor instituttet er beliggende, om tilladelse
til at holde alle sine mindstereserver indirekte gennem tredjemand. Muligheden for at holde mindstereserver
gennem en tredjemand er som regel begrenset til tilfalde, hvor tredjemanden sedvanligvis varetager admini-
strationsopgaver (fx likviditetsstyring) for det pagaldende institut (fx kan et net af sparekasser og andelsbanker
samle deres reservekravsindestdender). Opfyldelse af reservekravsforpligtelser gennem tredjemand er underlagt
bestemmelserne i forordning ECB/2003/9.

Forrentning af reservekravsindestdender

De obligatoriske reservekravsindestdender forrentes med den gennemsnitlige rentesats pad ECB’s primere
markedsoperationer i reservekravsperioden (vagtet 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 udlgbet af den reservekravsperiode, hvor renten er optjent.

(197) ECB offentligger normalt kalenderen i en pressemeddelelse, der findes pa ECB’s websted www.ecb.europa.eu/. Desuden offentliggores

kalenderen i EU-Tidende og pd Eurosystemets websteder (se bilag 5).
('9%) 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 pdgeldende medlemsstat.
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7.5.

7.6.

BOKS 10
Beregning af renten for indestiender pd reservekravskonti

Indestdender pa reservekravskonti forrentes efter folgende formel:

Hi-n -m

R = ———

100 - 360

" MR;

o= —
n

i=1

hvor:

e
1

renten for indestiender pd reservekravskonti i reservekravsperioden ¢

H, = gennemsnitlig daglige indestdender pd reservekravskonti i reservekravsperioden t

=
I

antallet af kalenderdage i reservekravsperioden t

=
1}

rentesats for indestdender pé reservekravskonti i reservekravsperioden t. Der anvendes en standard-
afrunding til to decimaler

kalenderdag i i reservekravsperioden t

MR; = den marginale rente for den seneste primare markedsoperation afviklet pd eller for kalenderdagen i

Rapportering, anerkendelse og verifikation af reservekravsgrundlaget

Balanceposterne, der indgar i reservekravsgrundlaget, opgeres af institutterne 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 fastlegges procedurerne for meddelelse og anerkendelse af instituttets reservekravsgrundlag og
reservekrav.

Proceduren for meddelelse og anerkendelse af et instituts mindstereserver er som folger: Den pdgaldende
nationale centralbank eller instituttet tager initiativ til at beregne instituttets mindstereserver for den pagaldende
reservekravsperiode. Den part, der foretager beregningen, meddeler den anden part de beregnede mindstereserver
mindst tre NCB-bankdage inden reservekravsperiodens start. Den pageldende nationale centralbank kan fastseette
en tidligere dag som frist for meddelelse af mindstereserver. Den kan desuden fastsatte yderligere tidsfrister for
instituttets meddelelse af eventuelle revisioner af reservekravsgrundlaget samt eventuelle revisioner af de meddelte
mindstereserver. Den part, som meddeles de beregnede mindstereserver, anerkender disse senest pd NCB-bank-
dagen forud for reservekravsperiodens start. Hvis den part, som modtager meddelelsen, ikke har svaret pd denne
senest pd NCB-bankdagen forud for reservekravsperiodens start, anses den for at have anerkendt instituttets
mindstereservebelgb for den pagaldende reservekravsperiode. Nar instituttets mindstereserver for den pégel-
dende reservekravsperiode er blevet anerkendt, kan de ikke revideres.

For institutter, der har tilladelse til at holde indirekte reservekravsindestdender pa vegne af andre (fungere som
tredjepart), er der fastlagt sarlige rapporteringskrav i forordning ECB/2003/9. Institutter, der holder mindstere-
server gennem tredjepart, er ikke fritaget for deres forpligtelser til selv at indberette statistiske oplysninger.

ECB og de nationale centralbanker er berettiget til at verificere nejagtigheden og kvaliteten af de indsamlede data
inden for rammerne af forordning (EF) nr. 2531/98.

Manglende opfyldelse af reservekrav

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

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

a) Betaling af op til 5 procentpoint over renten pd den marginale udldnsfacilitet i forhold til det beleb af
mindstereserverne, som det pagaldende institut undlod at stille, eller
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b) betaling af op til to gange renten pd den marginale udlansfacilitet i forhold til det belob af mindstereserverne,
som det pagaldende institut undlod at stille, eller

¢) krav om, at det pagaldende institut skal indswtte et ikke-rentebarende indskud hos ECB eller de nationale
centralbanker pa op til tre gange det belob af mindstereserverne, som det pagaldende institut har undladt at
levere. Indskuddets lgbetid ma ikke overstige den periode, hvori instituttet undlod at holde mindstereser-
verne.

Hvis et institut undlader at opfylde andre forpligtelser i henhold til ECB’s forordninger og afgerelser vedrorende
Eurosystemets reservekravssystem (hvis relevante data fx ikke fremsendes rettidigt eller ikke er nejagtige), har ECB
befojelser til at paleegge sanktioner i overensstemmelse med forordning (EF) nr. 2532/98 og ECB[1999/4. ECB’s
direktion kan fastsatte og offentliggere kriterier for palaggelse af sanktioner ifelge artikel 7, stk. 1, i forordning
(EF) nr. 2531/98 (199).

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

(1%%) Disse kriterier blev offentliggjort i »Meddelelse fra Den Europziske Centralbank om pélaggelse af sanktioner i tilfaelde af mislighol-
delse af pligten til at holde mindstereserver« (EFT C 39 af 11.2.2000, s. 3).



14.12.2011

Den Europziske Unions Tidende

L 331/59

Appendiks 1

EKSEMPLER PA PENGEPOLITISKE OPERATIONER OG PROCEDURER

Oversigt over eksempler

Eksempel 1 Likviditetstilforende tilbageforselsforretning udfert som auktion til fast rente

Eksempel 2
Eksempel 3
Eksempel 4
Eksempel 5

Eksempel 6 Risikostyringsinstrumenter

EKSEMPEL 1

Udstedelse af ECB-galdsbeviser udfert som auktion til variabel rente

Likviditetstilforende tilbageforselsforretning udfert som auktion til variabel rente

Likviditetsopsugende valutaswap udfert som auktion til variable swappoint

Likviditetstilforende valutaswap udfert som auktion til variable swappoint

Likviditetstilforende tilbageforselsforretning udfert som auktion til fast rente

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

Tre modparter afgiver folgende bud:

(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:
105 sy
(30 + 40 + 70)
Tildelingen til modparterne er:
(mio. euro)
Modpart Bud Tildeling
Bank 1 30 22,5
Bank 2 40 30,0
Bank 3 70 52,5
[ alt 140 105,0
EKSEMPEL 2

Likviditetstilforende tilbageforselsforretning udfert som auktion til variabel rente

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

rente.

Tre modparter afgiver folgende bud:

Belgb (mio. euro)

Rente (pct.)

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

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

Alle bud over 3,05 pct. (pd et akkumuleret belob p& 80 mio. euro) accepteres fuldt ud. Ved 3,05 pct. er pro rata-
tildelingen:

94-80

40 %
35 ’

Tildelingen til bank 1 ved den marginale rente er fx:

0,4 x 10

I
N

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. pa de
belob, som tildeles modparterne.

Hvis tildeling sker gennem auktion med flere rentesatser (amerikansk auktion), anvendes ikke samme rente pa alle belab,
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-galdsbeviser udfert som auktion til variabel rente

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

Tre modparter afgiver folgende bud:

Belgb (mio. euro)

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

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

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

124.5 - 65
— = 85%
70
Tildelingen til bank 1 ved den marginale rente er fx:
0,85 x 20 =17

Den samlede tildeling til bank 1 er:
5+45+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 indgd en valutaswap pd EUR/USD-kursen, der udferes som auktion
til variable swappoint. (Bemrk: Euroen handles i dette eksempel med terminstillag).

Tre modparter afgiver folgende bud:

Swappoint Belgb (mio. euro)
(x 10000) Bank 1 Bank 2 Bank 3 [ alt Akkumulerede bud
6,84 0 0
6,80 5 5 10 10
6,76 5 5 5 15 25
6,71 5 5 5 15 40
6,67 10 10 5 25 65
6,63 25 35 40 100 165
6,58 10 20 10 40 205
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Belgb (mio. euro)

Swappoint
(x 10000) Bank 1 Bank 2 Bank 3 I alt Akkumulerede bud
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 pd 6,63. Alle bud over 6,63 pct.
(pa et akkumuleret belgb pd 65 mio. euro) accepteres fuldt ud. Ved 6,63 er pro rata-tildelingen:

158 — 65
100

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

Den samlede tildeling til bank 1 er:

93 %

0,93 x 25 = 23,25

Tildelingsresultatet kan sammenfattes som folger:

5+5+5+ 10+ 23,25 = 48,25

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

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

Hvis tildeling sker gennem auktion med et enkelt swappoint (hollandsk auktion), keber Eurosystemet pa operationens
startdag 158 000 000 euro og salger 178 540 000 dollar. P4 operationens udlebsdag salger Eurosystemet 158 000 000
euro og keber 178 644 754 dollar (terminskursen er 1,130663 = 1,1300 + 0,000663).

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

Spotforretning Terminsforretning

Valutakurs Keb af euro Salg af dollar Valutakurs Salg af euro Kob af dollar
1,1300 1,130684
1,1300 10 000 000 11 300 000 1,130680 10 000 000 11 306 800
1,1300 15000 000 16 950 000 1,130676 15000 000 16 960 140
1,1300 15000 000 16 950 000 1,130671 15000 000 16 960 065
1,1300 25000 000 28250 000 1,130667 25000 000 28266 675
1,1300 93 000 000 105 090 000 1,130663 93 000 000 105 151 659
1,1300 1,130658
1,1300 1,130654
1,1300 1,130649

I alt 158 000 000 178 540 000 158 000 000 178 645 339
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EKSEMPEL 5
Likviditetstilforende valutaswap udfert som auktion til variable swappoint
ECB beslutter at tilfore markedet likviditet ved at indga en valutaswap pd EUR/USD-kursen, der udferes som auktion til

variable swappoint. (Bemark: Euroen handles i dette eksempel med terminstillaeg).

Tre modparter afgiver folgende bud:

Swappoint Belgb (mio. euro)

( 10000) Bank 1 Bank 2 Bank 3 I alt Akkumulerede bud
6,23
6,27 5 5 10 10
6,32 5 5 10 20
6,36 10 5 5 20 40
6,41 10 10 20 40 %0
6,45 20 40 20 30 160
6,49 5 20 10 35 105
6,54 5 5 10 20 15
6,58 5 5 220

[ alt 60 85 75 220

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

197 -195
——— = 10%
20 ’
Tildelingen til bank 1 ved det marginale antal swappoint er fx:
0,10 x 5 = 0,5

Den samlede tildeling til bank 1 er:
5+5+10+ 10+ 20+ 5+0,5=555

Tildelingsresultatet kan sammenfattes som folger:

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

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

Hvis tildeling sker gennem auktion med et enkelt swappoint (hollandsk auktion), sxlger Eurosystemet p& operationens
startdag 197 000 000 euro og keber 222 610 000 dollar. P4 operationens udlebsdag keber Eurosystemet 197 000 000
euro og slger 222 738 838 dollar (terminskursen er 1,130654 = 1,1300 + 0,000654).

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

Valutakurs Salg af euro Keb af dollar Valutakurs Keb af euro Salg af dollar
1,1300 1,130623
1,1300 10 000 000 11 300 000 1,130627 10 000 000 11 306 270
1,1300 10 000 000 11 300 000 1,130632 10 000 000 11 306 320
1,1300 20 000 000 22 600 000 1,130636 20 000 000 22612720
1,1300 40 000 000 45200 000 1,130641 40 000 000 45225 640
1,1300 80 000 000 90 400 000 1,130645 80 000 000 90 451 600
1,1300 35000 000 39 550 000 1,130649 35000 000 39572715
1,1300 2000 000 2260 000 1,130654 2000 000 2261308
1,1300 1,130658

I alt 197 000 000 222 610 000 197 000 000 222736 573

EKSEMPEL 6

Dette eksempel illustrerer den risikostyring, der anvendes i forbindelse med de underliggende aktiver i Eurosystemets
likviditetstilforende operationer (19). Eksemplet forudsetter, at en modpart deltager i folgende pengepolitiske operationer:

a) En primer markedsoperation, der starter den 28. juli 2004 og slutter den 4. august 2004, hvor modparten tildeles

Risikostyringsinstrumenter

50 mio. euro til en rente pd 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 pd 4,56 pct.

¢) En primeer markedsoperation, der starter den 4. august 2004 og slutter den 11. august 2004, hvor modparten tildeles

35 mio. euro til en rente pd 4,26 pct.

De omseattelige aktiver, som modparten benytter som underliggende aktiver i disse operationer, har de i tabel 1 anferte

karakteristika.
Tabel 1
Underliggende omszttelige aktiver i transaktionerne
Karakteristikas
Betegnelse Aktivklasse Indfrielsesdato Rentedefinition Rentetermin Restlgbetid Haircut
Aktiv A Seerligt dackkede 30.8.2008 | Fast rente Hver 6. 4 ar 3,50 pct.
obligationer maned
af Jumbo-typen
Aktiv B Statsobligation 19.11.2008 | Variabel rente Hver 12. 4 ar 0,50 pct.
méned
Aktiv C Erhvervsobligation 12.5.2015 | Nulkupon- > 10 ér 15,00 pct.
rente
Kurser i pct. (inkl. vedhangende renter) (*)
28.7.2004 29.7.2004 30.7.2004 3.8.2004 4.8.2004 5.8.2004
102,63 101,98 100,55 100,76 101,02 101,24
98,35 97,95 98,56 98,73 98,57
55,01 54,87

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

(") Eksemplet forudsatter, at der i beregningen af behovet for et margin call tages hejde for vedhengende renter pé den tilforte likviditet
og anvendes en tarskelvaerdi pa 0,5 pct. af den tilferte likviditet.
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SYSTEM MED @REMARKNING

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

1. Den 28. juli 2004 indgdr modparten en genkebsforretning med den nationale centralbank, der keber aktiv A for
50,6 mio. euro. Aktiv A er en sarligt deekket obligation af Jumbo-typen med fast rente, der forfalder den 30. august
2008. Det har saledes en restlgbetid pé fire ar, hvilket indeberer et haircut pa 3,5 pct. Markedskursen pa aktiv A pé
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 belob pd 50 mio. euro. Modparten leverer derfor aktiv A til en
nominel verdi af 50,6 mio. euro, hvilket den dag har en justeret kursveerdi pd 50 113 203 euro.

2. Den 29. juli 2004 indgdr 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 kravede vaerdi pa 45 000 000 euro.

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

3. Den 30. juli 2004 genberegnes veardien af de underliggende aktiver: Markedskursen 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 5 700 euro i den langfristede markedsoperation, der startede den 29. juli 2004. Som
folge heraf falder den justerede kursveerdi af aktiv A i den forste transaktion 914 218 euro under transaktionens
dekningsveerdi (dvs. den tilferte likviditet plus vedhaengende renter), men ogsd under den nedre terskelverdi péd
49 761 719 euro. Modparten leverer aktiv A til en nominel verdi af 950 000 euro, hvilket efter fradrag af et
haircut pd 3,5 pct. i markedsvardien baseret pd en kurs pd 100,55 bevirker, at der igen er tilstrakkelig sikkerheds-
stillelse (7).

Der er ogsd behov for et margin call i forbindelse med den anden transaktion, da den justerede kursveerdi 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 kursvaerdi pd 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 indgdet den 28. og 29. juli 2004.

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

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

Genberegningen af aktiver, der ligger til grund for den langfristede markedsoperation med start den 29. juli 2004 viser,
at den justerede kursverdi af de leverede aktiver overstiger den gvre taerskelvaerdi med ca. 262 000 euro, og medforer,
at den nationale centralbank tilbageleverer aktiv B til en nominel vardi af 262 000 euro til modparten ('1?).

SYSTEM MED POOLING

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

I dette eksempel benyttes samme transaktionssekvens som i ovenstiende eksempel pad et system med eremeerkning.
Forskellen er, at den justerede kursvaerdi af alle aktiverne i puljen pa genberegningsdatoerne skal daekke den samlede vaerdi
af alle modpartens udestdende transaktioner med den nationale centralbank. Margin call p& 1 178 398 euro den 30. juli

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

(12) Hvis den nationale centralbank skal betale en margin til modparten i forbindelse med den anden transaktion, kan en sidan margin i
visse tilfelde modregnes i den margin, som modparten betaler til den nationale centralbank i forbindelse med den forste transaktion.
Dermed finder kun én marginbetaling sted.
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2004 er i dette eksempel det samme som i eksemplet pd et system med eremearkning. Modparten leverer aktiv A til en
nominel veerdi af 1 300 000 euro, hvilket efter fradrag af et haircut pa 3,5 pct. i kursveerdien baseret pa en kurs pa
100,55 betyder, at der igen er tilstrakkelig sikkerhed.

Desuden kan modparten den 4. august 2004, ndr den primare markedsoperation, der blev indledt den 28. juli 2004,
slutter, beholde aktiverne i sit sikkerhedsdepot. Et aktiv kan ogsd ombyttes med et andet aktiv som vist i eksemplet, hvor
aktiv A til en nominel veerdi af 51,9 mio. euro ombyttes med aktiv C til en nominel verdi af 75,5 mio. euro for at dekke
den tilforte likviditet og de vedhangende renter i alle markedsoperationer.

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



Tabel 2

System med oremarkning

Dato Udestaende transaktioner Startdato Slutdato Rentesats Tilfert likviditet Vedhangende S?mlﬂ . Nedre . |9vre teerskelvaerdi | Justeret kursvaerdi [ Margin call
renter daekningsvaerdi taerskelvaerdi

28.7.2004 | Primer markedsopera- | 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000 — 50 000 000 49 750 000 50 250 000 50113 203 —
tion

29.7.2004 | Prim@r markedsopera- [ 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000 5889 50 005 889 49 755 859 50 255918 49795 814 —
tion
Langfristet 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000 — 45000 000 44775 000 45225000 45130 810 —
markedsoperation

30.7.2004 Primer markedsopera- | 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000 11778 50011778 49761719 50 261 837 49 097 560 -914 218
tion
Langfristet 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45000 000 5700 45005 700 44780 672 45230729 44741 520 —-264 180
markedsoperation

2.8.2004 Primer markedsopera- | 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000 29 444 50 029 444 49779 297 50 279 592 50 258 131 —
tion
Langfristet 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000 22 800 45022 800 44797 686 45247 914 45152222 —
markedsoperation

3.8.2004 | Primar markedsopera- | 28.7.2004 4.8.2004 424 50 000 000 35333 50035333 | 49785157 | 50285510 | 50123818 —
tion
Langfristet 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45000 000 28 500 45028 500 44803 358 45253 643 45200 595 —
markedsoperation

4.8.2004 Prim@r markedsopera- | 4.8.2004 11.8.2004 4,26 35000 000 — 35000 000 34 825 000 35175000 35068 875 —
tion
Langfristet 29.7.2004 | 27.10.2004 4,56 45 000 000 34200 45034200 | 44809029 | 45259371 | 45296029 261 829
markedsoperation

5.8.2004 | Primar markedsopera- |  4.8.2004 11.8.2004 426 35 000 000 4142 35004142 | 34829121 | 35179162 | 34979625 —
tion
Langfristet 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45000 000 39 900 45039 900 44 814 701 45265 100 45043 420 —
markedsoperation
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Tabel 3

System med pooling

Dato Udestéende transaktioner Startdato Slutdato Rentesats Tilfert likviditet Vedhangende nglet . Nedre - Qvre 4 | Justeret kursvaerdi | Margin call
renter daknings-vaerdi | terskel-vaerdi (*) | terskel-verdi (**)

28.7.2004 Prim@r markedsopera- | 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000 — 50 000 000 49 750 000 Ikke relevant 50113 203 —
tion

29.7.2004 Primar markedsopera- | 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000 5889 95 005 889 94 530 859 Ikke relevant 94 926 624 —
tion
Langfristet markedsope- | 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45000 000 —
ration

30.7.2004 Prima@r markedsopera- 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000 11778 95017 478 94 542 390 Ikke relevant 93 839 080 -1178 398
tion
Langfristet 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45000 000 5700
markedsoperation

2.8.2004 Primar markedsopera- | 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000 29 444 95052 244 94 576 983 Ikke relevant 95487 902 —
tion
Langfristet 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000 22 800
markedsoperation

3.8.2004 Prim@r markedsopera- | 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000 35333 95063 833 94 588 514 Ikke relevant 95399 949 —
tion
Langfristet 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000 28 500
markedsoperation

4.8.2004 Primar markedsopera- 4.8.2004 11.8.2004 4,26 35000 000 — 80 034 200 79 634029 Ikke relevant 80 333 458 —
tion
Langfristet 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000 34 200
markedsoperation

5.8.2004 Prima@r 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 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000 39 900
markedsoperation

(*) I et system med pooling er den nedre terskelveerdi den laveste teerskelveerdi for margin calls. I praksis kraever 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 ovre tarskelvardi ikke relevant, da modparten konstant vil tilstreebe en overskydende sikkerhedsstillelse for at minimere de operationelle transaktioner.
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Appendiks 2

ORDLISTE

Afviklingsagent (settlement agent): En institution, der administrerer afviklingsprocessen (dvs. fastlaggelse af betalingsposi-
tioner, overvagning af udvekslingen af betalinger osv.) for betalingssystemer, vardipapirafviklingssystemer eller andre
arrangementer, der kreever 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) + afviklingsforskydning).

Afviklingskonto (settlement account): En konto, som en direkte deltager i TARGET2 har hos centralbanken med henblik péd
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 naet.

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

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

enkelte bud.

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

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

Begivenhed, der forer til misligholdelse (default event): En begivenhed, der navnes i Eurosystemets rammer for kreditvurdering,
og som er omfattet af definitionen i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/48/EF og Radets dircktiv 2006/49/EF af
14. juni 2006 om kravene til investeringsselskabers og kreditinstitutters kapitalgrundlag (1) (samlet benavnt »kapital-
kravsdirektivet«) Misligholdelse opstar sdledes, nar »a) kreditinstituttet anser det for usandsynligt, at ldntageren vil indfri
alle sine galdsforpligtelser over for kreditinstituttet, moderselskabet eller et af dets datterselskaber, medmindre kredit-
instituttet griber ind ved fx at realisere en eventuel sikkerhed« og/eller »b) ldntageren har i over 90 dage veeret i restance
med en vasentlig gaeldsforpligtelse over for kreditinstituttet, moderselskabet eller et af dets datterselskaber.«

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

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

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

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

Depotkonto (safe custody account): En veerdipapirkonto administreret af centralbanken, hvor kreditinstitutter kan anbringe
vardipapirer, 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).

("3) EUT L 177 af 30.6.2006, s. 210.
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Eksternt kreditvurderingsbureau (external credit assessment institution): Kreditvurderingskilde, der anvendes inden for Eurosyste-
mets rammer for kreditvurdering, og som omfatter institutioner, hvis kreditvurdering kan anvendes af kreditinstitutter til
at fastsatte risikovagtede engagementer i henhold til kapitalkravsdirektivet. Disse institutioner skal formelt anerkendes og
valideres af de nationale tilsynsmyndigheder.

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

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

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

Euroomrddet (euro area): Omradet, som omfatter medlemsstaterne, hvor ECB’s styrelsesrdd har ansvaret for den felles
pengepolitik.

Europeeiske System af Centralbanker (ESCB), Det: (European System of Central Banks (ESCB)): Den Europaiske Centralbank
(ECB) og de nationale centralbanker i EU-landene. Det bemzrkes, at de nationale centralbanker i de EU-lande, der ikke har
euroen som valuta bevarer deres pengepolitiske befojelser 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 styrelsesrdd og direktion.

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

Eurosystemets rammer for kreditvurdering (Eurosystem credit assessment framework): Den samling af procedurer, regler og
teknikker, der sikrer, at Eurosystemets krav om heje kreditstandarder for alle beldnbare aktiver er opfyldt. Ved fast-
settelsen af hoje kreditstandarder skelner Eurosystemet mellem omszttelige og ikke-omsattelige aktiver. I forbindelse med
vurderingen af beldnbare aktivers kreditstandard tager Eurosystemet hejde for kreditvurderingsoplysninger fra kreditvur-
deringssystemer tilhorende en af folgende fire kilder: eksterne kreditvurderingsbureauer, de nationale centralbankers
interne kreditvurderingssystemer, modparternes interne ratingbaserede systemer eller tredjemands ratingveerktejer. Endvi-
dere tager Eurosystemet under vurderingen af kreditstandarden hejde for institutionelle kriterier og karakteristika, der
garanterer indehaveren af instrumentet den samme beskyttelse som fx garantier. Eurosystemets benchmark for fastsettelse
af mindstekravet for hgje kreditstandarder (greenseveerdi for kreditkvalitet) defineres som en »single A«kreditvurdering.
Eurosystemet anser en tabssandsynlighed (probability of default) pd 0,10 pct. over et dr for at svare til en »single A«
kreditvurdering

EQ@S-lande (Det Europeiske Okonomiske Samarbejdsomrdide) (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 ldn. Renten beregnes ud fra det
faktiske antal kalenderdage, som lanet leber over, i forhold til et ar pd 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 pd ad hoc-basis af Eurosystemet med det
primere formal at imedegd uventede likviditetsudsving i markedet.

Fradrag i reservekravsgrundlaget (standardised deduction): Den faste procentdel af udestiende galdsinstrumenter med en aftalt
lobetid pé 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 sxlges, og slger samtidig berettiges og forpligtes til at
kebe det tilbage til en bestemt pris pé et givet tidspunkt i fremtiden eller pd anfordring. En sddan forretning svarer til ldn
mod sikkerhed med den forskel, at sxlger ikke beholder ejendomsretten til vardipapirerne. Eurosystemet anvender
genkobsforretninger med fast lobetid i sine tilbageforselsforretninger.
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Genkobspris (repurchase price): Den pris, til hvilken keber er forpligtet til at salge aktiverne tilbage til selger i en genkebs-
forretning. Genkebsprisen svarer til summen af salgsprisen og renten pa den tilferte likviditet i operationens lgbetid.

Gennemsnitsfacilitet (averaging provision): En facilitet, der giver modparterne mulighed for at opfylde deres reservekrav pd
grundlag af deres gennemsnitlige reservekravsindestiender i lobet af reservekravsperioden. Gennemsnitsfaciliteten bidrager
til at stabilisere pengemarkedsrenten ved at give institutterne et incitament til at udjaevne virkningerne af midlertidige
likviditetsudsving. Eurosystemets 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 forbindelse med underliggende aktiver i tilbage-
forselsforretninger. Det indeberer, at centralbanken beregner vardien af de underliggende aktiver som aktivets kursveerdi
minus en vis procentdel (haircut). Eurosystemet anvender haircuts, der afspejler karakteristika ved de pagaldende 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.

Hajeste budbelob (maximum bid limit): Den evre granse for de bud, der accepteres fra modparterne i en auktion. Euro-
systemet kan fastsette et hojeste budbelob for at hindre uforholdsmessigt heje bud fra modparterne.

Hojeste budrente (maximum bid rate): Den ovre 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.

Indldn med opsigelsesvarsel (deposits redeemable at notice): Denne kategori omfatter opsparingsindskud med et fast opsigelses-
varsel, der skal overholdes, for midlerne kan hzves. Det er i visse tilfalde muligt at haeve et fast beleb i en given periode
eller haeve midlerne tidligere mod et strafgebyr.

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

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

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

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

Internt kreditvurderingssystem (In-house credit assessment system): En kreditvurderingskilde, der anvendes inden for Eurosyste-
mets 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 Oesterreichische Nationalbank.

Internt ratingbaseret system (Internal rating-based (IRB) system): Kilde til vurdering af kreditkvalitet, der anvendes inden for
Eurosystemets rammer for kreditvurdering, og som omfatter de modparters interne systemer, hvis kreditvurderinger kan
anvendes af kreditinstitutter til at fastsatte risikovagtede engagementer i henhold til kapitalkravsdirektivet. Disse systemer
skal formelt anerkendes og valideres af de nationale tilsynsmyndigheder.

Intradag kredit (intraday credit): Kredit, der ydes i et tidsrum pd under en bankdag. De nationale centralbanker kan yde
intradag kredit for at udligne forskelle i afregningsbelab, og kreditten ydes i form af i) overtrak mod sikkerhed, eller ii)
lan mod pant eller via en genkebsforretning.

ISIN (International Securities Identification Number): En international identifikationskode, der tildeles veerdipapirer udstedt i de
finansielle markeder.
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Korrespondentbankvirksomhed (correspondent banking): En ordning, hvor et kreditinstitut udferer betalinger og andre ydelser
for et andet kreditinstitut. Betalinger mellem korrespondentbanker udferes ofte gennem gensidige konti (sdkaldte nostro-
og loro-konti), til hvilke der kan veere knyttet stidende kreditfaciliteter. Korrespondentbankydelser foregér hovedsagelig p&
tveers af landegraenser, men finder i visse tilfeelde ogsd anvendelse i indenlandsk sammenhang. En loro-konto er en
korrespondentbanks konto pé vegne af et udenlandsk kreditinstitut. 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 pé tvars af greenserne. I CCBM fungerer de nationale
centralbanker som depotinstitutioner for hinanden. Det indebarer, at hver national centralbank administrerer en veerdi-
papirkonto for hver af de andre nationale centralbanker og for ECB. CCBM er ogsa tilgeengeligt for modparter i visse
nationale centralbanker i de EU-lande, der ikke har euroen som valuta.

Kreditinstitut (credit institution): Et kreditinstitut som defineret i artikel 2 og artikel 4, stk. 1, i Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut (114, 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 forhdnd (pre-fixed coupon): Kuponrenten for instrumenter med variabel rente, der bestemmes pé
grundlag af verdier i referenceindekset pd 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 pd
grundlag af veerdier i referenceindekset pa en eller flere bestemte dage i perioden, hvor kuponrenten optjenes.

Langfristet markedsoperation (longer-term refinancing operation): En regelmassig markedsoperation, der udferes af Eurosy-
stemet som tilbageforselsforretning. Langfristede markedsoperationer udferes i form af manedlige standardauktioner med
en lebetid pd normalt tre maneder.

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

Laveste tildelingsprocent (minimum allotment ratio): Den nedre graense, udtrykt som procent, for kvotienten ved tildeling af
budbelob 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 overforsel af aktiver (verdipapirer eller andre finansielle instrumenter) finder sted, hvis, og kun hvis, den
endelige overforsel af et eller flere andre aktiver finder sted.

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

forlob.

Link mellem veerdipapirafviklingssystemer (link between securities settlement systems): Et link bestar af alle procedurer og arran-
gementer mellem to verdipapirafviklingssystemer vedrerende elektronisk overforsel af veerdipapirer mellem de to
systemer.

Lobetidskurv (maturity bucket): En geeldsinstrumentklasse inden for en likviditetskategori for liste 1-papirer eller liste 2-
papirer og med en restlobetid, der ligger inden for bestemte veerdier, fx 3-5 ér.

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

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

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

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

(%) EUT L 177 af 30.6.2006, s. 1.
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Markedsoperation (open market operation): En operation, der udferes pé initiativ af centralbanken i det finansielle marked.
Med hensyn til formdl, regelmassighed og procedurer kan Eurosystemets markedsoperationer inddeles i fire kategorier:
primare markedsoperationer, langfristede markedsoperationer, finjusterende markedsoperationer og strukturelle markeds-
operationer. Som instrument i forbindelse med markedsoperationerne anvender Eurosystemet primert tilbageforselsfor-
retninger, som kan benyttes til alle fire kategorier. Desuden kan udstedelse af galdsbeviser 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-medlemsstat, der har euroen som valuta.

Minimumsbudrente (minimum bid rate): Den nedre granse 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 pa at opsuge likviditet fra markedet. Eurosystemet forrenter modparternes
tidsindskud pd konti hos de nationale centralbanker.

Moneter finansiel institution (MFI) (monetary financial institution (MFI)): En af en gruppe af finansielle institutioner, som
udger den pengeudstedende sektor i euroomréadet. De omfatter EU-landenes centralbanker, residente kreditinstitutter som
defineret i faellesskabslovgivningen samt alle gvrige residente finansielle institutioner, som modtager indskud og/eller naere
substitutter for indskud fra enheder undtagen MFl'er og som for egen regning (i det mindste gkonomisk set) yder kredit
og/eller investerer i verdipapirer.

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

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

Nulkuponobligation (zero coupon bond): Et verdipapir, der kun medferer udbetaling én gang i sin lgbetid. I dette dokument
kan nulkuponobligationer omfatte bade vardipapirer udstedt til underkurs og veerdipapirer, der udlgser en enkelt rente-
betaling ved forfald. En strip er en serlig type nulkuponobligation.

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

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

Ratingveerktajer (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 hjelp af kvantitative
modeller pa en systematisk og mekanisk méde, bl.a. pa grundlag af reviderede regnskaber, og hvis kreditvurderinger ikke
er beregnet til offentliggarelse. 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 vaerdipapirer enten fysisk eller elek-
tronisk og fore lister over, hvem der ejer vardipapirerne.

Rentekonvention (day-count convention): Konventionen for det antal dage, der indgdr i beregningen af renter pd 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 mindstereserver pad konti hos centralbanken. I Euro-
systemets reservekravssystem beregnes et kreditinstituts reservekrav ved at multiplicere reservekravskoefficienten for hver
kategori af balanceposter i reservekravsgrundlaget med belobet for de tilsvarende balanceposter pa instituttets balance og
fra dette belgb fratreeckke det fradrag, som hver enkelt institut indrommes i henhold til artikel 5, stk. 2, i forordning
ECB[2003/9. Desuden indremmes institutterne et standardfradrag, der fratrakkes deres reservekrav.

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

Reservekravsindestdender (reserve holdings): Modparternes indestdender pé deres reservekravskonti, hvis formél er at opfylde
reservekravene.
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Reservekravskoefficient (reserve ratio): Den koefficient, som centralbanken har defineret for hver enkelt kategori af balance-
poster i reservekravsgrundlaget. Koefficienterne bruges til beregning af reservekravene.

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

Reservekravsperiode (maintenance period): Den periode, for hvilken overholdelse af reservekravene beregnes. ECB offentliggor
en kalender over reservekravsperioderne mindst tre maneder inden arets begyndelse. Reservekravsperioderne starter pa
afviklingsdagen for den forste primare markedsoperation efter det mode i Styrelsesrddet, hvor den ménedlige vurdering af
pengepolitikken finder sted, og slutter normalt dagen for den tilsvarende afviklingsdag i den efterfolgende méaned. Under
serlige omstendigheder kan den offentliggjorte kalender andres, fx hvis der @ndres i kalenderen over Styrelsesrddets
meder.

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

RTGS-system (realtidsbruttoafviklingssystem) (real-time gross settlement (RTGS) system): Et afviklingssystem, hvor betalings-
instrukser behandles og afvikles, efterhinden som de opstédr, uden netting, kontinuerligt i realtid. Se ogsé TARGET2.

Salgsdato (purchase date): Den dato, hvor ejendomsretten til de pigeldende aktiver overgar fra szlger til keber.
Salgspris (purchase price): Den pris, til hvilken de pagaldende aktiver sxlges eller skal salges.

Sikkerhed, system til pooling af (collateral pooling system): Et system til centralbankernes administration af sikkerhed, hvor
modparterne dbner en pool-konto til deponering af aktiver, der tjener som sikkerhed i deres transaktioner med central-
banken. I modsatning til et system med eremarkning er de underliggende aktiver ikke oremaerket til de enkelte trans-
aktioner.

Sneevre forbindelser (close links): Forekommer i en situation, hvor modparten er forbundet med en udsteder/debitor/garant af
belanbare aktiver som folge 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 Eurosystemet i dets regelmessige markedsopera-
tioner. 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 belob, som et institut fratrakker ved beregningen af sit reservekrav i henhold
til Eurosystemets reservekravssystem.

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

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

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

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

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

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

TARGET: Forlgber 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 overgangsplanen
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 afvikling af betalinger i euro i centralbankpenge. Det er opbygget og fungerer pé grundlag af den
feelles platform, hvor alle betalingsordrer sendes igennem, behandles og modtages pd samme tekniske méde. TARGET2 er
retligt opbygget som en flerhed af RTGS-systemer (TARGET2 delsystemer).
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Tidsindskud (deposits with agreed maturity): Denne kategori omfatter hovedsagelig indskud med en aftalt lobetid, som enten
ikke kan konverteres for forfaldsdagen eller kun mod et strafgebyr, athangig af national praksis. Den omfatter ogsd visse
ikke-omszttelige galdsinstrumenter, fx ikke-omsattelige (detail)indskudsbeviser.

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

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

Tilpasning til markedsveerdi (marking to market): Se variationsmargin.
Traktat (treaty): Traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade.
Terskelverdi (trigger point): En pé forhdnd fastsat veerdi for den tilforte likviditet, 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 tilbagekabsdatoen.

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

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

Valutaafdeekning (currency hedge transaction): Aftale mellem udsteder og en afdekningsmodpart, som medferer, at en del af
den valutarisiko, der opstdr ved at modtage betalingsstromme, der ikke er i euro, imedegds ved at bytte disse betalings-
stromme med betalinger i euro, der skulle udferes af afdeekningsmodparten, herunder ogsa eventuelle garantier givet af
afdeekningsmodparten 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 (cller salger) euro spot mod en udenlandsk valuta og samtidig forpligter sig til at sxlge (eller kebe) dem
tilbage pé et givet tidspunkt i fremtiden.

Variationsmargin (tilpasning til markedsveerdi) (variation margin (marking to market): Eurosystemet kraever, at kursveardien af de
underliggende aktiver i likviditetstilforende tilbageforselsforretninger, som Eurosystemet kraver holdes pa et vist niveau.
Det indeberer, at den nationale centralbank péleegger modparten at levere yderligere aktiver eller kontanter (margin call),
hvis de underliggende aktivers veerdi, malt regelmessigt, falder under et bestemt niveau. Tilsvarende returneres over-
skydende aktiver eller kontanter til modparten, hvis de underliggende aktivers vaerdi efter en genberegning ligger over et
bestemt niveau. Se ogsa afsnit 6.4.

Verdianseettelsesdag (valuation date): Den dag, hvor de underliggende aktiver i kreditoperationer veerdianseettes.

Verdinedskrivning (valuation markdown): Risikostyringsinstrument i forbindelse med underliggende aktiver, der anvendes i
tilbageforselsforretninger, som betyder, at centralbanken nedskriver aktivernes teoretiske markedsveerdi med en vis
procentdel, for der foretages et haircut.

Veerdipapir af asset-backed typen (Asset-backed securities ABS): Geeldsinstrument med en portefolje af isolerede (ring-fenced)
finansielle aktiver som sikkerhed (fastforrentede eller revolverende), som kan omsattes til kontanter inden for en given
periode. Desuden kan der vaere rettigheder eller andre aktiver, som sikrer servicering eller rettidig fordeling af indteegter til
indehaverne af vardipapirerne. Denne type vardipapirer udstedes normalt af et sarligt oprettet investeringsselskab, der
har erhvervet puljen af finansielle aktiver fra udsteder/s@lger. Betalinger pa vardipapirer af asset-backed-typen athanger
derfor primeart af de betalingsstromme, 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 kreditvaerdigheden.

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

Verdipapircentral (central securities depository (CSD): En enhed, der opbevarer og administrerer veerdipapirer eller andre
finansielle aktiver og emissionskontiene, og som muligger vardipapirhandler i elektronisk form. Veerdipapirer kan
eksistere som fysiske papirer (der opbevares i vardipapircentralen) eller som dematerialiserede veardipapirer (dvs. kun
som elektroniske registreringer).

Oremerkning, system med (earmarking system): Et system til de nationale centralbankers administration af de sikkerheds-
stillede aktiver, hvor der tilfores likviditet mod aktiver, der er eremarket til den enkelte transaktion.
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Appendiks 3

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

Udvelgelsen af modparter til valutainterventioner og valutaswaps, der udferes i pengepolitisk @jemed, folger samme
fremgangsmadde, uanset det valgte organisatoriske set-up for Eurosystemets eksterne operationer. Udvalgelsespolitikken
afviger ikke betydeligt fra de eksisterende standarder i markedet, da den er fastlagt ved harmonisering af de nationale
centralbankers galdende bedste praksis. Udvalgelsen af modparter til Eurosystemets valutainterventioner baseres hoved-
sagelig pa to sat kriterier.

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

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

Kredsen af potentielle modparter i valutainterventioner er tilstreekkelig stor og forskelligartet til at sikre den nedvendige
fleksibilitet, ndr der udferes interventioner. Det giver Eurosystemet mulighed for at velge blandt forskellige interventions-
kanaler. For at kunne intervenere effektivt i forskellige geografiske omrader og tidszoner kan Eurosystemet benytte sig af
modparter i alle internationale finanscentre. I praksis er en betydelig del af modparterne dog beliggende i euroomradet.
forbindelse med valutaswaps, der gennemfores af pengepolitiske rsager, anvendes de modparter i euroomrddet, der er
udvalgt til Eurosystemets valutainterventioner.

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

RAPPORTERINGSGRUNDLAG FOR DEN EUROPAZISKE 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 ('19) fastsettes, hvilke fysiske og juridiske personer der er undergivet rapporteringskrav (den sdkaldte refe-
rencerapporteringspopulation), forskrifter om tavshedspligt og passende regler for hdndhavelse i overensstemmelse med
artikel 5.4 i statutten for Det Europeiske System af Centralbanker og Den Europziske Centralbank (ESCB-statutten).
Desuden bemyndiger forordningen ECB til at anvende sin regeludstedende befojelse til at:

a) bestemme den faktiske rapporteringspopulation

b) definere og péleegge ECB’s statistiske rapporteringskrav over for den faktiske rapporteringspopulation i medlems-
staterne

¢) angive betingelserne for ECB's og de nationale centralbankers udevelse af verifikationsretten eller retten til at foran-
stalte tvungen indsamling af statistisk information.

2. Generelle betragtninger

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

For sd vidt angér de statistiske formdl, er ECB’s rapporteringskrav i forbindelse med MFl-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 vilkdr i hele euroomréddet. 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
faellesskabskrav eller nationale hensyn, kraves en tilstreekkelig grad af harmonisering og opfyldelse af minimumsstandar-
derne 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 principperne om gennemsigtighed og rets-
sikkerhed. Arsagen er, at den navnte forordning er bindende i sin helhed og umiddelbart anvendelig i hele euroomradet.
Forordningen pélagger direkte fysiske og juridiske personer forpligtelser, og ECB kan pélagge disse personer sanktioner,
ndr ECB’s rapporteringskrav ikke opfyldes (jf. artikel 7 i Radets forordning (EF) nr. 2533/98). Rapporteringskravene er
derfor klart defineret, og ECB’s eventuelle sken under udevelse af verifikationsretten eller retten til at foranstalte tvungen
indsamling af statistisk information sker efter principper, der kan identificeres. For det tredje skal ECB mindske den
dermed forbundne indberetningsbyrde mest muligt i overensstemmelse med de statistiske principper for ESCB’s udvikling,
produktion og formidling af statistik (jf. artikel 3, litra a), i forordning (EF) nr. 2533/98). Disse principper er praciseret
yderligere 1 ESCB's offentlige forpligtelse vedrerende europaiske statistikker, der er offentliggjort pd ECB’s websted.

Det statistiske materiale, der indsamles af de nationale centralbanker i medfer af forordning ECB/2008/32, benyttes derfor
ogsé til beregning af reservekravsgrundlaget 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 principper, som ECB og de nationale centralbanker normalt felger under udevelse af
deres verifikationsret eller retten til at foranstalte tvungen indsamling af statistisk information. Neermere 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.

(%) Dette appendiks tjener kun til orientering.
(116 EFT L 318 af 27.11.1998, s. 8.
('7) EUT L 15 af 20.1.2009, s. 14.
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3. Faktisk rapporteringspopulation og liste over MFl’er til statistiske formal

MFl'er omfatter residente kreditinstitutter som defineret i fallesskabslovgivningen samt alle andre residente finansielle
institutioner, som modtager indlén ogleller indldnslignende indskud fra enheder, undtagen MFler, og som for egen
regning (i det mindste i gkonomisk henseende) yder ldn ogfeller investerer i vardipapirer. ECB opretter og vedligeholder
en liste over institutioner i overensstemmelse med denne definition og klassifikationsprincipperne i bilag I til forordning
ECB/2008/32. Kompetencen til at oprette og vedligeholde denne MFl-liste til statistiske formdl ligger hos ECB's direktion.
De MFl'er, som er residente i euroomradet, udger den faktiske rapporteringspopulation. De nationale centralbanker har ret
til at indremme sma MFl'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 rapporteringspopulation rapportere statistisk infor-
mation vedrerende deres balance hver méned. Yderligere information rapporteres hvert kvartal. Den statistiske infor-
mation, der skal rapporteres, er angivet nermere i bilag I til forordning ECB/2008/32. De relevante statistiske data
indsamles af de nationale centralbanker, 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 berores deraf. I serlige tilfalde 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 pdgzldende sma MFl'er
underleegges reducerede rapporteringskrav (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 sma MFler, der ikke er kreditinstitutter, er
fastsat i artikel 8 i den naevnte forordning. MFl'er, der er fritaget, kan dog velge at opfylde rapporteringskravene fuldt ud.

5. Brug af den statistiske information i henhold til ECB’s forordning om anvendelse af mindstereserver

For at mindske rapporteringsbyrden og undgd dobbelt indsamling af statistisk information anvendes den statistiske
information vedrerende balancen, som MFl'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 pé statistiske formal rapportere data til deres respektive nationale centralbanker
i overensstemmelse med rammerne i tabel 1 nedenfor, der indgér i bilag Il til forordning ECB/2008/32. I 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 pé, kraves
en detaljeret opdeling af tidsindskud med en lgbetid pd over to ar, indlin med et opsigelsesvarsel pd over to r samt
genkobsforretninger indgdet af kreditinstitutter med »indenlandske« MFl'er og MFl'er i »andre medlemsstater«, »kredit-
institutter, der er underlagt reservekrav, ECB og nationale centralbankerc, »offentlig forvaltning og service« og »resten af
verdenc.

Afheengigt af det nationale indsamlingssystem, og uden at den fulde overensstemmelse med de i forordning ECB/2008/32
anforte definitioner og klassifikationsprincipper 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 omseattelige instrumenter, i overensstemmelse med tabel 1a, forudsat at ingen af de med fed optrykte
positioner i tabel 1 berores.

Bilag III til forordning ECB/2008/32 indeholder serlige bestemmelser, overgangsbestemmelser og bestemmelser om
fusioner mellem kreditinstitutter i forbindelse med anvendelsen af reservekravssystemet.

Bilag 111 til forordning ECB/2008/32 omfatter serligt en rapporteringsordning for kreditinstitutter i »halen«. Haleinstitutter
skal som minimum hvert kvartal rapportere de data, der er nedvendige for at beregne reservekravsgrundlaget i over-
ensstemmelse med tabel 1a. Disse institutter sikrer, at rapporteringen i henhold til tabel 1a er fuldt ud i overensstemmelse
med de definitioner og klassifikationer, der finder anvendelse i tabel 1. Data for haleinstitutternes reservekravsgrundlag for
tre reservekravsperioder er baseret pd data fra ultimo kvartalet indsamlet af de nationale centralbanker.
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Bilag III indeholder ogsd bestemmelser om rapportering pé aggregeret grundlag som en gruppe af kreditinstitutter. Efter
godkendelse fra ECB kan kreditinstitutter, som er underlagt reservekrav inden for et nationalt geografisk omrade, gennem-
fore statistisk rapportering vedrerende deres konsoliderede reservegrundlag som en gruppe, forudsat at alle de pagaldende
institutter har afstiet retten til at foretage standardfradrag i reservekravet. Fordelen ved standardfradraget bevares dog for
gruppen som helhed. Safremt en gruppe af kreditinstitutter har fiet tilladelse til at holde mindstereserver gennem en
formidler, men ikke kan drage fordel af indberetning som gruppe, kan den relevante nationale centralbank give formid-
leren tilladelse til at foretage aggregeret statistisk indberetning (dog ikke med hensyn til reservekravene) pa vegne af denne
gruppe af kreditinstitutter. I dette tilfelde bestir fordelen ved engangsfradrag for hvert medlem af gruppen. Alle de
pagaldende institutter er medtaget enkeltvis i ECB’s liste over MFler.

Desuden indeholder bilaget bestemmelser om fusioner, som omfatter kreditinstitutter. Begreberne »fusione, »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 fir virkning, beregnes de reservekrav, som det overtagende institut er underlagt, og
som skal opfyldes, som fastsat i artikel 13 i den nzvnte 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 rapporteres i henhold til swrlige 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 i 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 bor ikke overstige 6 mdneder, efter at fusionen har fiet virkning. Denne undtagelse berorer 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 pétage sig de fusionerende institutters rapporteringsforpligtelser.
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I alt

heraf CCPer (%)

heraf FVCer

Forsikringsselskaber
og pensionskasser
(8.125)

Husholdninger + non-profit institutioner rettet mod husholdninger

Ikke- (S.14+5.15)
finansicll
se(l;‘klalb)er — Andre udlén
- . an ti
I alt Forbrugerkredit boligkob

heraf EV[IS ()

AKTIVER
1 Kassebeholdning
le heraf euro
2 Udlin
op til 1 ar
over 1 dr til og med 5 &r
over 5 dr
heraf syndikerede lan |
heraf genkebsforretninger
2e heraf euro | |
— heraf revolverende udlin og overtraeek
— heraf rentefri kredit pd kreditkort
— heraf forlenget kredit pa kreditkort
3 Verdipapirer undtagen aktier
3e Euro _I_l
op til 1 ar
over 1 til og med 2 ar
over 2 dr
3x Udenlandsk valuta |
op til 1 ar
over 1 til og med 2 ar
over 2 dr
4 Andele udstedt af pengemarkedsforeninger
5 Aktier og andre kapitalandele :
6  Anlegsaktiver
7 Andre aktiver
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B. Andre deltagende medlemsstater
MFler Ikke-MFler
Andre residenter
finansi i C. Resten D. Ikke
BALANCE-POSTER Andre finansielle formidlere + . g .
finansielle hjelpeenheder Husholdninger + non-profit mstmmo?er rettet mod husholdninger af verden opdelt
Offentlig forv. (5.123+5.124) (S.14+8.15)
& service Forsikringsselskaber [kké-
(5.13) I alt og pensionskasser finansielle
s P (5.125) selskaber Andre udlin
heraf heraf ’ S.11) L alt Forbrugerkredic | Udlin til
CCPer (%) | FVCer h orbrugerkre boligkeb heraf
EV[IS ()
AKTIVER
1 Kassebeholdning
le heraf euro

2 Udlan

op til 1 ar

over 1 dr til og med 5 dr

over 5 dr

heraf syndikerede lan | |

heraf genkebsforretninger |

2e heraf euro | | | |

— heraf revolverende udlan og overtraek

— heraf rentefri kredit pd kreditkort

— heraf forleenget kredit pa kreditkort

3 Verdipapirer undtagen aktier |:| |
3e Euro | |

op til 1 ar

over 1 til og med 2 ar

over 2 dr

3x Udenlandsk valuta | I

op til 1 ar

over 1 til og med 2 dr

over 2 dr

4 Andele udstedt af pengemarkedsforeninger

5 Aktier og andre kapitalandele :

6  Anlegsaktiver

7  Andre aktiver

(') Celler markeret med * anvendes til beregning af reservegrundlaget. For s vidt angdr geeldsinstrumenter, fremlaegger kreditinstitutterne enten dokumentation for passiver, som udelukkes fra reservekravsgrundlaget, eller anvender et standardfradrag pd en fast procentdel, som fastsattes 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 Il til forordning ECB/2008/32.

(?) Indberetning af denne post er frivillig, indtil andet er meddelt.

(*) Data under denne post kan veare 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/interessentskaber.
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Tabel 1a

Den forenklede rapporteringsprocedure for data til opfyldelse af mindstereservekravene

Reservekravsgrundlag beregnet som summen af folgende
kolonner i tabel 1 (passiver):

(a)-(b)+(c)*(d)*(e) +G)-(K)+() +(m)+(m)+(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 lobetid
over to ar

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

heraf:
9.4¢ + 9.4x genkebsforretninger

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

OMSATTELIGE INSTRUMENTER
(Euro og udenlandsk valuta tilsammen)

11 UDSTEDTE G/ALDSINSTRUMENTER

1le + 11x med lobetid
op til to dr

11 UDSTEDTE GALDSINSTRUMENTER

11le + 11x med lgbetid
over to ar

6. Verifikation og tvungen indsamling

Bade ECB og de nationale centralbanker udever normalt verifikationsretten og retten til at foranstalte tvungen indsamling
af statistisk information, nir minimumsstandarderne for overforsel, ngjagtighed, 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 bestem-
melser vedrerende Danmark) og ikke finder anvendelse pad Storbritannien (afsnit 7 i protokollen om visse bestemmelser
vedrerende Det Forenede Kongerige Storbritannien og Nordirland), galder forordning ECB/2008/32 kun i medlems-
staterne.

ESCB-statuttens artikel 5 om ECB’s og de nationale centralbankers kompetence pé statistikomradet og Radets forordning
(EF) nr. 2533/98 gaelder dog for alle medlemsstater. Det indebarer ogsd, sammen med artikel 4, stk. 3, andet og tredje
led, i traktaten om Den Europwiske Union, en forpligtelse for de EU-lande, der ikke har euroen som valuta, til pé
nationalt plan at udforme og gennemfore alle de foranstaltninger, de anser for nedvendige for at gennemfore indsam-
lingen af den statistiske information, der er nedvendig for at opfylde ECB’s statistiske rapporteringskrav, og de rettidige
forberedelser pd statistikomrddet med henblik pd at blive medlemsstater. Denne forpligtelse fremgdr udtrykkeligt af
artikel 4 og betragtning 17 i forordning (EF) nr. 2533/98. Af hensyn til gennemsigtigheden gentages denne sarlige
forpligtelse i betragtningerne til forordning ECB/2008/32.
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Appendiks 5

EUROSYSTEMETS WEBSTEDER

CENTRALBANK

WEBSTED

Den Europaiske 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 Espafia

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

Qesterreichische Nationalbank

www.oenb.at

Banco de Portugal

www.bportugal.pt

Ndrodnd banka Slovenska www.nbs.sk
Banka Slovenije www.bsi.si
Suomen Pankki www.bof fi



http://www.ecb.europa.eu
http://www.nbb.be
http://www.bnb.be
http://www.bundesbank.de
http://www.eestipank.ee
http://www.centralbank.ie
http://www.bankofgreece.gr
http://www.bde.es
http://www.banque-france.fr
http://www.bancaditalia.it
http://www.centralbank.gov.cy
http://www.bcl.lu
http://www.centralbankmalta.org
http://www.dnb.nl
http://www.oenb.at
http://www.bportugal.pt
http://www.nbs.sk
http://www.bsi.si
http://www.bof.fi
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Appendiks 6

PROCEDURER OG SANKTIONER VED MODPARTENS MANGLENDE OPFYLDELSE AF SINE FORPLIGTELSER

1. Gebyrer

Hvis en modpart overtrader reglerne for auktioner (1'$), bilaterale transaktioner (1'%) eller anvendelse af underliggende
aktiver (12°), reglerne for procedurer ultimo dagen eller betingelserne for adgang til den marginale udlansfacilitet ('2'),
palegger Eurosystemet gebyrer efter folgende retningslinjer:

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

[ forbindelse med overtradelse af reglerne for auktioner og bilaterale transaktioner beregnes gebyrerne ud fra vardien
af den sikkerhed eller storrelsen af det kontantbelgb, som modparten ikke kunne levere, multipliceret med koeffici-
enten 7/360.

[ forbindelse med overtradelse af reglerne for anvendelse af underliggende aktiver ('22) beregnes gebyrerne ud fra
vardien af de ikke-beldnbare aktiver (eller aktiver, som modparten ikke méd benytte) som enten er: i) leveret af
modparten til en national centralbank eller ECB, eller i) som modparten ikke har fjernet inden for 20 arbejdsdage
efter den handelse, der medforte, at de belanbare aktiver opherte med at vere beldnbare, eller ikke lengere mdtte
benyttes af modparten, multipliceret med koefficienten 1/360.

=

Forste gang reglerne for procedurer ultimo dagen eller for adgang til den marginale udlansfacilitet overtraedes, beregnes
gebyrerne ved den marginale udlansfacilitet plus 5 procentpoint. Ved gentagne overtradelser stiger bedesatsen med
yderligere 2,5 procentpoint for hver overtradelse inden for 12 maneder beregnet ud fra omfanget af den uretmassige
adgang til den marginale udlansfacilitet.

2. Andre sanktioner

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

2.1. Suspension ved overtraedelse af reglerne for auktioner eller bilaterale transaktioner

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

a) Hvis veerdien af manglende sikkerhedsstillelse eller manglende kontantbeleb ved tredje overtradelse er op til 40 pct. af
den samlede sikkerhed eller det samlede kontantbelgb, der skal leveres, suspenderes modparten i en maned.

b) Hvis vardien af manglende sikkerhedsstillelse eller manglende kontantbelgb ved tredje overtraedelse er mellem 40 pct.
og 80 pct. af den samlede sikkerhed eller det samlede kontantbelgb, der skal leveres, suspenderes modparten i to
méneder.

(") Dette gzlder, hvis en modpart ikke overfarer et tilstraekkeligt belob 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 overforer et tilstraekkeligt
kontantbeleb til afvikling af det beleb, den er blevet tildelt i en likviditetsopsugende operation.

(") Dette galder, hvis en modpart ikke overforer et tilstrackkeligt belob i beldnbare underliggende aktiver, eller hvis denne ikke overforer
et tilstraekkeligt kontantbelob til afvikling 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.

("29) Dette galder, hvis en modpart anvender aktiver, der ikke leengere er belanbare (eller som modparten ikke méd benytte) som sikkerhed
for et udestdende lan.

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

('2?) De folgende bestemmelser gaelder ogsd, hvor a) modparten har benyttet ikke-belanbare aktiver eller har leveret oplysninger, som
pavirker sikkerhedsverdien negativt, fx vedrerende det udestdende belob af en gwldsfordring, som er eller har veeret falsk eller
foraldet, eller b) modparten benytter aktiver, som er ikke-belanbare pd grund af snaevre forbindelser mellem udsteder/garant og
modparten.



14.12.2011

Den Europaiske Unions Tidende

L 331/87

¢) Hvis veerdien af manglende sikkerhedsstillelse eller manglende kontantbelgb ved tredje overtradelse er mellem 80 pct.
og 100 pct. af den samlede sikkerhed eller det samlede kontantbelgb, der skal leveres, suspenderes modparten i tre
maneder.

Disse gebyrer og suspensionsforanstaltninger finder med forbehold af afsnit 2.3 tilsvarende anvendelse pa efterfolgende
overtraedelser inden for samme 12-méneders periode.

2.2. Suspension efter overtraedelse af reglerne for underliggende aktiver

Ved tredje overtradelse inden for 12 maneder 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 pé efterfolgende
overtraedelser inden for samme 12-méneders periode.

2.3. Suspension fra deltagelse i alle fremtidige pengepolitiske operationer inden for et bestemt tidsrum

[ seerlige tilfelde, hvor det er pakravet pd grund af overtreedelsens karakter, idet der isar tages hensyn til de involverede
belob og overtradelsernes hyppighed eller varighed, kan det overvejes — foruden at palegge et gebyr beregnet efter
reglerne i punkt 1 ovenfor — at suspendere den pédgaldende modpart fra deltagelse i alle fremtidige pengepolitiske
operationer i et tidsrum pé tre méneder.

2.4. Institutter i andre medlemsstater

Eurosystemet kan ogsd beslutte, hvorvidt en suspensionsforanstaltning over for en overtradende 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 G/ALDSFORDRINGER

For at sikre, at der etableres gyldig sikkerhed pd grundlag af gaeldsfordringer, og at gaeldsfordringerne 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 foranstalt-
ninger til at verificere eksistensen af galdsfordringer, der forelegges Eurosystemet som sikkerhed: i) modpartens
selvcertificering og tilsagn over for den nationale centralbank, mindst hvert kvartal, med hensyn til eksistensen af
de galdsfordringer, der er forelagt som sikkerhed. Denne foranstaltning kan erstattes af krydstjek af informationer i
centrale kreditregistre, hvor disse findes, ii) engangsverifikation foretaget af de nationale centralbanker, tilsynsmyndig-
heder eller eksterne revisorer af de procedurer, som modparten har anvendt til at forelaegge Eurosystemet oplys-
ningerne om eksistensen af geeldsfordringer, og iii) stikprevekontrol udfert af de nationale central-banker, relevante
kreditregistre, tilsynsmyndigheder eller eksterne revisorer af selvcertificeringens kvalitet og nejagtighed.

Kvartalsvis selveertificering og tilsagn i henhold til punkt i) omfatter folgende krav til Eurosystemets modparter:

i) De skal forelegge en skriftlig bekraeftelse af og garanti for, at galdsfordringer, som er forelagt en national
centralbank, opfylder de af Eurosystemet anvendte beldnbarhedskriterier.

ii) De skal forelegge en skriftlig bekraftelse af og garanti for, at ingen af de galdsfordringer, der er angivet som
underliggende aktiv, samtidig anvendes som sikkerhed til gavn for tredjepart, og et skriftligt tilsagn om, at
modparten ikke mobiliserer en galdsfordring som sikkerhed til en tredjepart.

i) De skal foreleegge en skriftlig bekraftelse af og garanti for, at de ojeblikkeligt, og senest i lobet af den folgende
bankdag, underretter den relevante nationale centralbank om enhver begivenhed, der i vasentlig grad pévirker det
faktiske kontraktforhold mellem modparten og den pagaldende nationale centralbank, navnlig tilbagebetalinger for
tiden, delvise eller fulde tilbagebetalinger, nedjusteringer og vasentlige andringer i betingelserne for geldsfor-
dringen.

For at kontrollen angivet i punkt ii) og iii) (engangsverificering og stikprevekontrol) kan udfares, skal tilsynsmyndig-
hederne eller, navnlig, de nationale centralbanker eller de eksterne revisorer vare godkendt til at foretage denne
undersogelse, om forngdent via aftaler eller i overensstemmelse med geldende nationale krav.

Underretning af debitor om mobiliseringen af geeldsfordringen eller registrering af en sadan mobilisering: Med hensyn til
underretning af debitor om mobiliseringen af galdsfordringen som sikkerhed stilles folgende krav, idet der tages
hejde for forskellige relevante jurisdiktioners serlige karakteristika:

i) I visse medlemsstater, hvor underretning af debitor om mobilisering af galdsfordringen som sikkerhed er en
betingelse for, at mobiliseringen er gyldig i henhold til nationale lovbestemmelser, som angivet i det galdende
nationale dokumentationsgrundlag, skal forudgdende underretning af debitor veere et juridisk krav, som skal veere
opfyldt, for at gaeldsfordringen er beldnbar. En sddan forudgdende underretning af debitor forudsatter, at debitor
underrettes af modparten eller den nationale centralbank (som angivet i det gaeldende nationale dokumentations-
grundlag) om modpartens mobilisering af galdsfordringen som sikkerhed til fordel for den nationale centralbank,
for eller samtidig med at den faktiske mobilisering som sikkerhed finder sted.

—
=

I visse andre medlemsstater, hvor offentlig registrering af mobiliseringen af en geldsfordring som sikkerhed er en
betingelse for, at mobiliseringen er gyldig, eller, i visse tilfeelde, en betingelse for galdsfordringens prioritet i
henhold til national lovgivning, som angivet i det galdende nationale dokumentationsgrundlag, skal der veare
krav om, at registreringen sker for eller samtidig med, at den faktiske mobilisering som sikkerhed finder sted.

il

Endelig kraves det, at der i medlemsstater hvor der ikke er krav om forudgdende underretning af debitor eller
offentlig registrering af mobiliseringen af en galdsfordring som sikkerhed i henhold til punkt a) og b), som angivet
i det gzeldende nationale dokumentationsgrundlag, at debitor underrettes efterfolgende. Efterfolgende underretning
af debitor indebarer, at debitor skal underrettes af modparten eller den nationale centralbank (som angivet i det
nationale dokumentationsgrundlag) om, at gzldsfordringen af modparten mobiliseres som sikkerhed til fordel for
den nationale centralbank umiddelbart efter en kreditbegivenhed. Ved »kreditbegivenhed« forstds misligholdelse
eller lignende begivenheder, som naermere defineret i det gaeldende nationale dokumentationsgrundlag.

Der er ingen underretningskrav, sifremt galdsfordringerne er ihandehaverbeviser, for hvilke galdende national
lovgivning ikke kraver underretning. I disse tilfeelde kreeves det, at der sker en fysisk overforsel af disse iheendehaver-
beviser til den pagaldende nationale centralbank for eller samtidig med, at den faktiske mobilisering som sikkerhed
finder sted.
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Ovenstdende er mindstekrav. De nationale centralbanker kan beslutte at krave forudgdende underretning eller regi-
strering i andre tilfeelde end de ovenstdende som angivet i det galdende nationale dokumentationsgrundlag.

Ingen restriktioner i tilknytning til bankhemmelighed og tavshedspligt: Modparten mé ikke veere forpligtet til at indhente
debitors samtykke til at videregive oplysninger om geldsfordringen og debitor, som Eurosystemet kraver for at kunne
sikre, at det er gyldig sikkerhed, der er etableret pd grundlag af galdsfordringer, og at galdsfordringerne hurtigt kan
realiseres i tilfelde af modpartens misligholdelse. Modparten og debitor skal indga en kontraktlig aftale om, at debitor
giver ubetinget samtykke til, at disse oplysninger om galdsfordringen og debitor videregives til Eurosystemet. Denne
foranstaltning er ikke nedvendig, hvis den nationale lovgivning ikke indeholder regler, som begranser udleveringen af
disse oplysninger, som angivet i det geeldende nationale dokumentationsgrundlag.

Ingen restriktioner med hensyn til mobiliseringen af geeldsfordringen: Modparterne skal sikre, at galdsfordringerne er fuldt
transferable og kan mobiliseres uden restriktioner som sikkerhed til Eurosystemet. Der ma ikke veare restriktive
bestemmelser med hensyn til mobilisering i galdsfordringsaftalen eller andre kontraktlige aftaler mellem modparten
og debitor, medmindre den nationale lovgivning indeholder specifikke bestemmelser om Eurosystemets privilegerede
stilling med hensyn til mobilisering af sikkerhed uanset eventuelle kontraktlige restriktioner.

Ingen restriktioner med hensyn til realisering af geeldsfordringen: Hverken galdsfordringsaftalen eller andre kontraktmassige
aftaler mellem modparten og debitor mé indeholde restriktioner med hensyn til realisering af den geldsfordring, der
anvendes som sikkerhed, hverken hvad angar form, tidspunkt eller andre krav i forbindelse med realisering.
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BILAG 11

SUPPLERENDE FALLES MINIMUMSKARAKTERISTIKA

Supplerende felles minimumskarakteristika geldende for alle aftaler og bestemmelser vedrorende penge-
politiske operationer

De relevante kontraktmassige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som anvendes af den nationale centralbank,
skal sikre, at dennes standardvilkar eller -betingelser er geldende for pengepolitiske operationer.

De relevante kontraktmassige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som anvendes af den nationale centralbank,
skal sikre, at de nationale centralbanker er i stand til uden unedig forsinkelse at implementere alle andringer af den
pengepolitiske ramme. Der skal traffes foranstaltninger for, at sidanne @ndringer meddeles modparterne med en
klar angivelse af ikrafttreedelsestidspunktet.

Det skal fremgd af de relevante kontraktmassige 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 vedrorende anvendelsen af formularer (herunder bekraftelsen af transaktionsvilkdr), datamedia samt kommu-
nikationsmidler 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 treeffes af en kompetent retslig eller anden myndighed beslutning om over for modparten at iveerksatte en
likvidationsprocedure eller udnavne en kurator eller en tilsvarende person eller ivarksatte en anden tilsvarende
procedure

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

¢) en skriftlig erkleering fra modparten om dennes manglende evne til at betale hele eller en hvilken som helst del af
sin gaeld eller til at opfylde sine forpligtelser i forbindelse med pengepolitiske transaktioner, en frivillig ramme-
aftale eller anden ordning indgdet af modparten med dennes kreditorer, eller hvis modparten er, eller skannes at
vare, insolvent eller skonnes at vere ude af stand til at betale sin geald

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

¢) en tilsikring eller anden erklaring, som forud for indgéelsen af en kontrakt er fremsat af modparten eller ud fra
galdende lovbestemmelser forudsattes at vaere 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 pigeldende af Eurosystemets medlemsstater, suspenderes eller tilbagekaldes

g) modparten suspenderes eller ekskluderes fra medlemskab af et betalingssystem eller en ordning, hvorigennem
betalinger under pengepolitiske transaktioner foretages, eller suspenderes eller ekskluderes (undtagen i forbindelse
med valutaswap-transaktioner) fra medlemskab af et vardipapirafviklingssystem, som anvendes til afvikling af
Eurosystemets pengepolitiske transaktioner

h) foranstaltninger, som angivet i artikel 30, 31, 33 og 34 i direktiv 2006/48/EF, treffes over for modparten

i) modparten undlader (i forbindelse med tilbageforselsforretninger) at overholde bestemmelser vedrerende risiko-
kontrolforanstaltninger

j)  modparten undlader (i forbindelse med genkebsforretninger) at betale kebsprisen eller genkebsprisen eller
undlader at levere kobte eller genkebte aktiver; eller modparten undlader (i forbindelse med 1an mod sikker-
hedsstillelse) at levere aktiver eller tilbagebetale tilgodehavendet pé de respektive galdende datoer for disse
betalinger og leveringer
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modparten undlader (i forbindelse med valutaswap-transaktioner og tidsindskud) at betale eurobelgbet eller
undlader (i forbindelse med valutaswap-transaktioner) at betale beleb i udenlandsk valuta pd de galdende
datoer for disse betalinger

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

modparten undlader at stille relevante oplysninger til radighed, med alvorlige konsekvenser for den pagaldende
NCB til folge

modparten undlader at opfylde en hvilken som helst anden af sine forpligtelser under aftaler og bestemmelser
vedrerende tilbageforselstransaktioner og valutaswap-transaktioner og undlader (hvis en udbedring er mulig) at
udbedre denne mangel inden for hejst 30 dage, hvis der er tale om transaktioner mod 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

i tilfelde af modpartens misligholdelse af en aftale med et andet medlem af Eurosystemet, som er indgdet med
det formadl at gennemfore pengepolitiske operationer, og dette andet medlem af Eurosystemet i denne forbindelse
har gjort brug af sin ret til at afvikle alle transaktioner under en sidan aftale p& grund af misligholdelsen

modparten er genstand for indefrysning af midler ogfeller andre foranstaltninger truffet af EU i henhold til
artikel 75 i traktaten, der begraeenser modpartens mulighed for anvendelse af sine midler

modparten er genstand for indefrysning af midler ogfeller andre foranstaltninger truffet af en medlemsstat, der
begraenser modpartens mulighed for anvendelse af sine midler

alle eller en vasentlig del af modpartens aktiver er indefrosset, omfattet af arrest eller udleg eller noget andet
skridt, som har til formdl at beskytte offentlige interesser eller modpartens kreditorer

alle eller en veasentlig del af modpartens aktiver er transporteret til en anden enhed

enhver truende eller faktisk indtruffet begivenhed, hvis indtreeden kan medfere misligholdelse af en modparts
opfyldelse af sine forpligtelser i henhold til en ordning, som er indgdet med det formél at gennemfore penge-
politiske operationer eller andre regler, der galder for forholdet mellem modparten og en af de nationale
centralbanker.

Tilfeelde a) og p) skal fore til automatisk konstatering af misligholdelse; tilfelde b), ¢) og q) kan fere til automatisk
konstatering af misligholdelse; tilfeelde d) til o) samt 1) til t) kan ikke fore til automatisk konstatering af mislighol-
delse, men skal bero pa et skon (sdledes at der kun konstateres misligholdelse som folge af en pakravsmeddelelse). En
sddan pakravsmeddelelse kan give en »henstand« pd maksimalt tre bankdage til at rette op pd den pdgaldende
situation. Ved misligholdelser, der beror pa et skon, bor bestemmelserne vedrorende anvendelsen af et sadant sken
foreskrive sikkerhed med hensyn til virkningen heraf.

De relevante kontraktmeassige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som anvendes af den nationale centralbank,
bor sikre, at den pégaldende nationale centralbank i tilfelde af misligholdelse har ret til at gore brug af folgende
midler:

a)

b)

9

d)

suspension eller udelukkelse af modparten fra adgang til markedsoperationer
suspension eller udelukkelse af modparten fra adgang til Eurosystemets stdende faciliteter
opher af alle udestdende aftaler og transaktioner

fremskyndet forfald af fordringer, som endnu ikke er forfaldne eller er betingede.

Herudover kan den nationale centralbank vaere berettiget til at gore brug af felgende midler:

a)

b)

anvende modpartens indskud i den nationale centralbank til at modregne fordringer hos den pégaldende
modpart

indstille opfyldelsen af forpligtelser over for modparten, indtil fordringen hos modparten er opfyldt
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10.

11.

12.

13.

IL

¢) gore krav pa morarenter

d) gere krav pa erstatning for tab, der er lidt som folge af modpartens misligholdelse.

De relevante kontraktmassige eller lovgivningsmaessige bestemmelser, som anvendes af den nationale centralbank,
bor sikre, at den pagaldende nationale centralbank i tilfelde af misligholdelse har ret til uden unedig forsinkelse at
realisere alle aktiver, der er stillet som sikkerhed og har ret til at realisere vaerdien af den ydede kredit, hvis
modparten ikke omgdende udligner sin negative saldo. Med henblik pa at sikre den ensartede implementering af
de palagte foranstaltninger, kan ECB's Styrelsesrdd treeffe beslutning om de midler, der skal anvendes, herunder
suspension, begransning eller udelukkelse af adgang til markedsoperationer eller til Eurosystemets stdende faciliteter.

De relevante kontraktmassige eller lovgivningsmaessige 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 kontraktmassige eller lovgivningsmeassige bestemmelser, der anvendes af den nationale centralbank,
skal krave, at alle varsler og andre meddelelser er i skriftlig ogfeller elektronisk form. De relevante kontraktmaessige
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 tradt i kraft, skal i intet tilfelde vare sd langt, at det andrer den gkonomiske virkning af de dispositioner, der
er truffet som helhed. Iser skal en bekraftelse afleveres og kontrolleres omgdende.

I henhold til de relevante kontraktmassige eller lovgivningsmaessige bestemmelser, som anvendes af den nationale
centralbank, skal modpartens rettigheder og forpligtelser ikke overdrages, beldnes eller pd anden méde handles med
af modparten uden den nationale centralbanks forudgdende 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 forbindelse med
gennemforelsen af transaktionen (men muligger forbindelser mellem de nationale centralbanker (ogfeller ECB) i
forbindelse med den grenseoverskridende anvendelse af brugbare aktiver og betragter dem ligeledes som nedvendige
for operationer gennemfort med modparter, der handler via en netvaerksinstitution).

Det skal i henhold til de relevante kontraktlige aftaler, som anvendes af den nationale centralbank, fremga, at
galdende lov for de relevante kontraktmassige eller lovgivningsmaessige bestemmelser, som anvendes af den natio-
nale centralbank, og for alle transaktioner, der gennemfores under disse aftaler og bestemmelser (undtagen i tilfalde,
hvor den granseoverskridende anvendelse af brugbare aktiver stiller andre krav), skal vare loven i den medlemsstat,
hvor centralbanken er beliggende, og tvistbileggelser skal uden at berore Den Europaiske Unions Domstols
kompetence finde sted ved den pégaldende medlemsstats officielle domstole.

Bestemmelser vedrerende indskud skal pracisere, at afviklingen (bdde indbetaling og udbetaling) af tidsindskud finder
sted pd de dage, der er angivet i ECB’s meddelelse af indskudsoperationen.

Supplerende falles minimumskarakteristika for tilbageforselstransaktioner

Karakteristika feelles for alle tilbageforselstransaktioner

14.

15.

16.

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

De relevante kontraktmassige eller lovgivningsmaessige 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 aben for gennemforelse af en sidan betaling, og i forbindelse med en forpligtelse til at levere
aktiver som en hvilken som helst dag, hvor de vardipapirafviklingssystemer, hvorigennem leveringen skal foretages,
er dbne for forretninger pa det sted, hvor leveringen af de relevante vaerdipapirer skal gennemfores.

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

Specielle karakteristika for genkabsforretninger

17.

Der skal vare et salg af brugbare aktiver mod eurokontanter med en samtidig aftale om pa et nermere angivet
tidspunkt at swlge tilsvarende aktiver tilbage mod euro.
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18.

19.

20.

21.

22.

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

De tilfelde af misligholdelse, som giver den nationale centralbank ret til at afvikle alle igangvarende transaktioner,
skal ikke afvige veasentligt fra bestemmelserne indeholdt i punkt 6.

De relevante kontraktmassige eller lovgivningsmaessige bestemmelser, som anvendes af den nationale centralbank,
skal indeholde bestemmelser vedrorende netting, som har til formal at opnd ekonomiske virkninger svarende til
nedenstdende.

a) [ tilfelde af misligholdelse skal genkebsdatoen for hver enkelt transaktion anses for at indtreeffe ojeblikkeligt
derefter, og i henhold til felgende bestemmelser skal alle tilsvarende aktiver leveres gjeblikkeligt (og sdledes at
opfyldelsen af parternes respektive forpligtelser med hensyn til levering af aktiver og betaling af genkabsprisen for
alle genkebte aktiver finder sted udelukkende i overensstemmelse med bestemmelsen i nedenstdende litra b)); i
modsat fald vil genkebsforretningen blive ophavet.

b) i) Markedsveerdien af de misligholdte genkebte aktiver og alle tilsvarende aktiver, som skal overferes, samt den
genkebspris, som skal betales af de enkelte parter, fastsattes af den nationale centralbank for alle transaktioner
pa genkgbsdatoen, og

ii) pd grundlag af de siledes opgjorte belob beregner den nationale centralbank, hvor meget parterne skylder
hinanden pé genkgbsdagen. De belgb, 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 belab. Denne
nettosaldo forfalder og skal betales den naste dag, hvor TARGET2 er &ben for gennemforelse af betaling.
forbindelse med denne beregning omregnes alle belgb, som ikke er fastsat i euro, til euro pd den relevante
dato og til kursen beregnet i henhold til punkt 16.

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

i) markedsvaerdien af de pagaldende aktiver vurderet pa tidspunktet for misligholdelsen beregnet pa grundlag af
den mest reprasentative pris pd bankdagen forud for veerdiansattelsesdatoen

i) sdfremt der ikke eksisterer en repraesentativ pris for et bestemt aktiv pa bankdagen forud for verdiansattelses-
datoen, anvendes den seneste handelspris. Hvis der ikke forefindes en handelspris, vil den nationale central-
bank fastsette en pris under hensyntagen til den senest anferte pris for dette aktiv pd referencemarkedet

iii) hvad angdr aktiver, for hvilke der ikke eksisterer en markedsvaerdi, anvendes en hvilken som helst anden
rimelig verdiansattelsesmetode

iv) hvis den nationale centralbank har solgt aktiverne eller tilsvarende aktiver til markedspris inden verdianseet-
telsestidspunktet for misligholdelsen, anvendes nettoindtaegterne ved salget, efter at alle rimelige omkost-
ninger, gebyrer og udgifter i forbindelse med et sidant salg er fratrukket; den nationale centralbank foretager
denne beregning og fastsetter belobene.

Hvis de relevante kontraktmassige eller lovgivningsmaessige bestemmelser, som anvendes af den nationale central-
bank, omfatter bestemmelser om substitution af sikkerhed, skal disse sikre overholdelsen af de pakravede risikokon-
trolforanstaltninger.

Hvis de relevante kontraktmaessige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som anvendes af den nationale central-
bank, 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).

Speciclle karakteristika for aftaler og bestemmelser vedrorende lin mod sikkerhedsstillelse

23.

De aktiver, som stilles til rdighed i forbindelse med 1&n mod sikkerhedsstillelse (f.cks. et pant) skal vare juridisk
realiserbare, uden at der eksisterer tidligere fordringer pd de pagwldende aktiver. Det skal ikke veere muligt for
tredjemand (herunder den afviklende myndighed i konkurstilfelde) at intervenere og fa opfyldt et krav pa de
pantsatte aktiver (sdfremt der ikke er tale om svig) eller opné rettigheder knyttet til disse.
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24.

25.

111

26.

27.

28.

29.

30.

31.

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 formal at tilvejebringe likviditet, under forud angivne
omstendigheder, som ikke afviger vaesentligt fra omstendighederne beskrevet i punkt 6, og disse skal ogsd afspejle
de omstandigheder, under hvilke den nationale centralbank kan betragte modparten som verende i misligholdelse i
forbindelse med genkebsforretninger.

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

Supplerende falles minimumskarakteristika for aftaler og bestemmelser vedrerende 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 betalingsoverfersler. Datoen
for terminssalget/-kabet skal fastsattes til det tidspunkt, hvor transaktionen indledes.

De relevante kontraktmassige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som anvendes af den nationale centralbank,
skal definere udenlandsk valuta, spotkurs, terminskurs, overforselsdato og tilbageferselsdato i overensstemmelse med
folgende:

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

b) »spotkurs« i forbindelse med en specifik transaktion den kurs (beregnet i henhold til punkt 16), som anvendes til
at omregne eurobelobet til det beleb i den for den pagzldende transaktion relevante udenlandske valuta, som den
ene part er forpligtet til pd overforselsdatoen at overfore til den anden mod betaling af eurobelobet; denne kurs
anfores i bekreftelsen

¢) »terminskurs«: den kurs, der beregnes i henhold til punkt 16 og anvendes til at omregne eurobelobet til det belob
i den udenlandske valuta, som den ene part er forpligtet til pa tilbageforselsdatoen at overfere til den anden mod
betaling af eurobelgbet; denne kurs skal anfores i bekraftelsen og defineres i de relevante kontraktmassige eller
lovgivningsmassige bestemmelser, som anvendes af den nationale centralbank

d) »tilbageforselsbelobet i udenlandsk valuta«: det beleb i udenlandsk valuta, som kreeves for at kebe eurobelobet pa
tilbageforselsdatoen

e) »overforselsdatoenc: i forbindelse med alle transaktioner den dato (og eventuelt tidspunktet pa denne dato), hvor
overforslen af eurobelobet fra den ene part til den anden skal finde sted, og som for at undg tvivl skal vare den
dato (og eventuelt tidspunktet pd denne dato), hvor parterne har vedtaget, at afviklingen af en overforsel af
eurobelgbet skal finde sted

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

De relevante kontraktmassige eller lovgivningsmassige bestemmelser, som anvendes af den nationale centralbank,
skal indeholde bestemmelser om, at visse situationer (jf. punkt 30) skal fore til closing-out af alle igangverende
transaktioner, og skal angive, pd hvilken made en sidan closing-out (herunder 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 igangvarende transaktioner,
skal ikke afvige vasentligt fra bestemmelserne indeholdt i punkt 6.

De relevante kontraktmaessige eller lovgivningsmessige bestemmelser, som anvendes af den nationale centralbank,
skal indeholde bestemmelser vedrerende netting, som har til formal at opnd ekonomiske virkninger svarende til
nedenstdende.

a) [ tilfelde af misligholdelse skal hver enkelt transaktion betragtes som varende afviklet, og erstatningsvardien af
eurobelobet og tilbageforselsbelobet i udenlandsk valuta skal fastsattes af den nationale centralbank pa det
grundlag, at disse erstatningsvardier er de beleb, som ville veere nodvendige, for at den nationale centralbank
kan opretholde den gkonomiske tilsvarende vardi til de betalinger, som ellers havde varet pakravet.

b) P4 grundlag af de sdledes opgjorte belob beregner den nationale centralbank, hvor meget parterne skylder
hinanden pd tilbageforselsdatoen. De beleb, som den ene part skal betale, skal om nedvendigt omregnes til
euro i overensstemmelse med punkt 16 og modregnes i de belob, 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 naeste dag, hvor TARGET2 er dben for gennemforelse af denne betaling.
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BILAG 11

DEN OPHAVEDE RETNINGSLINJE OG AENDRINGERNE HERAF

Retningslinje ECB/2000/7 (EFT L 310 af 11.12.2000, s. 1)
Retningslinje ECB/2002/2 (EUT L 185 af 15.7.2002, s. 1)
Retningslinje ECB/2003/16 (EUT L 69 af 8.3.2004, s. 1)
Retningslinje ECB/2005/2 (EUT L 111 af 2.5.2005, s. 1)
Retningslinje ECB/2005/17 (EUT L 30 af 2.2.2006, s. 26)
Retningslinje ECB[2006/12 (EUT L 352 af 13.12.2006, s. 1)
Retningslinje ECB/2007/10 (EUT L 284 af 30.10.2007, s. 34)
Retningslinje ECB/2008/13 (EUT L 36 af 5.2.2009, s. 31)
Retningslinje ECB/2009/1 (EUT L 36 af 5.2.2009, s. 59)
Retningslinje ECB/2009/10 (EUT L 123 af 19.5.2009, s. 99)
Retningslinje ECB/2010/1 (EUT L 63 af 12.3.2010, s. 22)
Retningslinje ECB[2010/13 (EUT L 267 af 9.10.2010, s. 21)

Retningslinje ECB/2010/30 (EUT L 336 af 21.12.2010, s. 63)




