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OFFENTLIG HIRING

SAMMENFATNING AF SVARENE PA HBRINGEN OM
FORANSTALTNINGER TIL AT GYRE DE OPERATIONELLE
RAMMER FOR PENGEPOLITIKKEN MERE EFFEKTIVE

Respondenterne er generelt positive over for en @ndring af tidsplanen for reservekravsperioden og en
afkortelse af lgbetiden pa de primare markedsoperationer. Der er enighed om, at den nye kalender for
reservekravsperioderne vil reducere kreditinstitutternes omkostninger, idet man for det forste undgar,
at de begynder eller slutter i weekenden, og for det andet mindsker risikoen for underbud i forbindelse

med de primare markedsoperationer.

Afkortelsen af lgbetiden pa de prim®re markedsoperationer betragtes som en supplerende
foranstaltning, der yderligere vil reducere risikoen for underbud og fremme stabile renteforventninger i
hele reservekravsperioden, selv om nogle respondenter dog anforer, at den vil kunne fore til hgjere
budrenter i forbindelse med de primare markedsoperationer pa grund af den forggede likviditetsrisiko,
som budgiverne lgber, hvis ikke de far tildelt likviditet. Respondenterne giver imidlertid udtryk for, at

dette far mindre betydning, hvis de langfristede markedsoperationer fastholdes.

De fleste af respondenterne er imod en indstilling af de langfristede markedsoperationer, da de fortsat
spiller en vigtig rolle i likviditetsstyringen. Respondenterne giver for det forste udtryk for, at de
langfristede markedsoperationer gor det muligt for kreditinstitutterne at sprede lgbetiden pa deres
passiver. For det andet ville der blive en betydelig koncentration af refinansiering pa én dag, hvis
lobetiden pa de prim®ere markedsoperationer afkortes, samtidig med at de langfristede
markedsoperationer indstilles. For det tredje udger de langfristede markedsoperationer et centralt
element i kreditinstitutternes beredskabsplaner for pressede markedssituationer. Endelig spiller de

fortsat en rolle i forbindelse med opfyldelsen af mindre modparters finansieringsbehov.

Heoringssvarene gennemgas mere detaljeret i de falgende afsnit.



1. /ENDRING AF TIDSPLANEN FOR RESERVEKRAVSPERIODEN

14 af de 17 organisationer, der repraesenterer bank- og finansinteresser, og 33 af de 42 kreditinstitutter,

som har kommenteret den offentlige hgring, er for en a&ndring af tidsplanen for reservekravsperioden.

Der er enighed om, at den nye kalender for reservekravsperioderne vil senke kreditinstitutternes
omkostninger, fordi man for det ferste undgar, at en reservekravsperiode begynder eller slutter i
weekenden, og for det andet nedsatter risikoen for underbud i forbindelse med de primere
markedsoperationer. Hovedparten af organisationerne og kreditinstitutterne stotter forslaget, idet det
efter deres opfattelse ikke vil medfere storre tekniske problemer, og omkostningerne vil holde sig inden

for rimelige graenser.

Eftersom den sidste primare markedsoperation i reservekravsperioden altid vil blive afviklet seks dage
for reservekravsperiodens udlgb, anferer nogle af respondenterne, at det, medmindre ECB
gennemfgrer finjusterende operationer, vil kunne gge risikoen for en akkumulering af store samlede
likviditetsoverskud eller —underskud, der eventuelt vil kunne fore til storre rentevolatilitet og en mere

udbredt anvendelse af de staende faciliteter hen imod slutningen af reservekravsperioden.

De fleste respondenter er af den opfattelse, at reservekravsperiodens varierende lengde ikke bliver et
problem. De anbefaler dog, at lengden varieres mindst muligt. Enkelte anfgrer imidlertid, at ndringen

eventuelt kan fore til ogede overskydende reserver og modvirke brugen af gennemsnitsbestemmelsen.

2. AFKORTELSE AF L@BETIDEN PA DE PRIMARE MARKEDSOPERATIONER
TIL EN UGE

Il af de 17 organisationer og 22 af de 42 kreditinstitutter kan ga ind for forslaget om at afkorte
Iobetiden pa de primare markedsoperationer, der betragtes som en supplerende foranstaltning, idet
den vil mindske risikoen for underbud og fremme stabile renteforventninger. Kreditinstitutternes stotte
til dette forslag er lidt mindre end til forslaget om en andring af tidsplanen for reservekravsperioden, og

tre store bankorganisationer er imod det.

En ulempe, som nogle af respondenterne anferer, er faren for, at en afkortelse af Igbetiden kan fore til
en stigning i de renter, hvortii modparterne afgiver bud i forbindelse med de primare
markedsoperationer. Det galder iser for den sidste operation i reservekravsperioden og pa visse
tidspunkter af aret, som fx ved arsskiftet. Pa disse tidspunkter er kreditinstitutterne sarlig
opmarksomme pa at have tilstreekkeligt med likviditet og pa at undga at komme i en situation, hvor de
ikke far tildelt likviditet, hvilket muligvis kan fore til sterre rentevolatilitet. Nogle af respondenterne
ytrer desuden betankelighed med hensyn til den forggede operationelle risiko i tilfeelde af tekniske

problemer under budgivnings- eller tildelingsprocessen.

Respondenterne er ligeledes af den opfattelse, at en meget stor koncentration af operationer pa én dag
kan affede pres pa betalingssystemerne. For at sikre en effektiv brug af sikkerhedsstillelse efter en

eventuel manglende likviditetstildeling vil markedsdeltagerne derfor vare meget afhangige af, at der



bliver udviklet et mere smidigt og mere centraliseret verdipapirafviklings- og depotsystem for
euromarkedet. De anfgrer, at overforslen af sikkerheder mellem forskellige depotsystemer ofte
indebarer, at verdipapirer ikke er tilgengelige en hel dag, hvilket medferer sterre omkostninger og

operationelle risici.

For at mindske de operationelle risici, der er forbundet med at forny meget store belgb ved de primare
markedsoperationer - og indtil markedsinfrastrukturerne er yderligere udviklet - anbefaler nogle af
respondenterne, at belgbene ved de langfristede markedsoperationer haves noget. Nogle af
respondenterne foreslar desuden, at der indfgres en "reservekravsperiodeauktion" — parallelt med de
ugentlige primare markedsoperationer — som skal afholdes pa den forste dag i reservekravsperioden og

udlgbe pa den sidste dag.

3. INDSTILLING AF DE LANGFRISTEDE MARKEDSOPERATIONER

Alle organisationer samt 31| af de 42 kreditinstitutter er imod at indstille de langfristede
markedsoperationer, idet disse efter deres mening fortsat spiller en vigtig rolle i likviditetsstyringen.
Ogsa mange kreditinstitutter, som ikke selv deltager i de langfristede markedsoperationer, synes, at det

er vigtigt at bevare dem. Det er der to grunde til.

For det forste gor de langfristede markedsoperationer det muligt for kreditinstitutterne at sprede
Iobetiden pa deres passiver, saledes at de kan fa Igbetiden pa deres aktiver og passiver til at stemme
bedre overens. Respondenterne anferer ligeledes, at de langfristede markedsoperationer spiller en vigtig
rolle i kreditinstitutternes likviditetsberedskabsplaner, dvs. deres planer for at fremskaffe likviditet, nar
markedet generelt er presset, eller nar de selv har likviditetsproblemer. Respondenterne mener, at de
ovrige kilder til langfristet finansiering ikke udger et godt alternativ til de langfristede
markedsoperationer pa grund af de forskellige krav vedrgrende sikkerhedsstillelse og en nedgang i

likviditeten i det pageldende pengemarkedssegment.

For det andet vakker det bekymring, at refinansieringen, hvis Igbetiden pa de primaere
markedsoperationer afkortes, samtidig med at de langfristede markedsoperationer indstilles, bliver
endnu mere koncentreret (ca. 200 mia. euro skal afvikles pa én dag). Denne koncentration vil kunne
fore til savel ggede operationelle risici som en mere forsigtig budadferd fra kreditinstitutternes side,

hvilket vil kunne presse refinansieringsomkostningerne yderligere i vejret.



