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Forord

Efter beslutningerne i den sakaldte "@MU-weekend" 1.-3. maj indledes

@MUens tredje fase 1. januar 1999 med overgangen til den feelles valu-
ta, euroen, i 11 af EU's 15 medlemslande. Danmark deltager, ligesom
Sverige, Storbritannien og Graekenland, ikke i tredje fase. Generelt er det
forventningen, at indfagrelsen af euroen i de 11 andre EU-lande kun vil

ngdvendiggare begraensede tilpasninger i Danmark.

Alligevel kan man naturligvis ikke se bort fra, at der for nogle sektorer
bliver tale om et skift, som kraever nogen planlaegning og forberedelse.
Det geelder ikke mindst for den finansielle sektor. Nationalbanken har
losbende haft dragftelser og informationsudvekslinger med repraesentanter
for den finansielle sektor om forberedelserne af @MUens tredje fase.
Som led i disse drgftelser var der enighed om, at det for navnlig to om-
rader kunne veere nyttigt med et grundigere udredningsarbejde omkring
konsekvenserne i Danmark af de 11 EU-landes overgang til euro. Det
gjaldt for det farste det danske obligationsmarked og for det andet
handteringen af euro i den danske betalingsformidling. Med henblik her-
pa blev der nedsat to arbejdsgrupper under Nationalbankens formand-
skab med deltagere fra den finansielle sektor. Det er resultatet af dette
arbejde, som praesenteres i denne publikation. Redaktionen blev afsluttet
i juni 1998. For begge emneomrader er der tale om en fortsat lgbende
udvikling.

Publikationen henvender sig farst og fremmest til aktagrerne og beslut-
ningstagerne i den danske finansielle sektor, men kan ogsa veere af inter-
esse for andre.



INDHOLDSFORTEGNELSE

1 SAMMENFATNING.. ... e e e e e e e e e e e 6
1.1 Rapport fra arbejdsgruppen vedrgrende @MU og obligationsmarkedet .......... 6
1.2 Rapport fra arbejdsgruppen vedrgrende @MU og betalingsformidling ............ 7

2 RAPPORT FRA ARBEJDSGRUPPEN VEDR@RENDE @MU OG

OBLIGATIONSMARKEDET ...cco oo 9
b2 A [ To 1= [T Vo TP OTUPRRPP 9
2.2 Overordnede begreber og definitioner ... 11
P N S 3=To [T o o] 00110 =T 1 o o RSP PRR 13
2.2.2  Definition af markedskonventioner............cccceviiiiei i 14
2.2.3  Ansvarsfordelingen ved andringer af markedskonventioner ................ 14
2.3 Internationale anbefalinger vedrgrende markedskonventioner i @MUen ....... 16

2.3.1  Nuvaerende markedskonventioner p& de internationale

statsobligationSMarkEder...........cuveeiiiiiciiiieie e 17
2.3.2 Internationale anbefalinger til markedskonventioner ................c...o..... 18
2.4 De internationale anbefalinger i dansk sammenhaeng .......ccccccccovevcvviveenneeenn, 25
2.4.1  Generelt om argumenter for at eendre konventioner ...........ccccceeeeeveunne 25
2.4.2  Danske standarder set i internationalt perspektiv..............cccccevvvivrinnnns 26
2.4.3  Seerlige danske obligationsmarkedsforhold................cccocvvvveeeiiniiinnnen, 29
2.4.4  Konklusion og anbefalinger.............oooviiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeee e 31

3 RAPPORT FRA ARBEJDSGRUPPEN VEDRJRENDE @MU OG

BETALINGSFORMIDLING .....ccotiieitiiaiiie sttt 35
1 70 R 1 (o | [=To 11 s To [P TP PPRPPR RO 35
3.2 De internationale rammer for eurobetalingsformidling..............cccccieeennn. 38



3.21 Eurolikviditet

.......................................................................................... 38
3.2.2  SikkerhedsstillelSe.............ocviiiiiiiiiei e 40
3.2.3  Abningsdage og abningstider i TARGET .........ccccoeoveeeveeeeeeeeeeeenens 42
3.3 Nationalbankens udspil til rammer for eurobetalingsformidling..................... 43
3.3.1  EUroKONTOSTIUKEUIEIN .....eiiiiiiiiieiiiiiee et 43
3.3.2  Inddaekning af traekningsmaksima ..........ccvveeiiiiiiiiiiiiieee e 44
3.3.3  Adgang til @UIOKONT .........uuveiiiiiiiie it 45
3.3.4  Implementering af modeller for graenseoverskridende
SIKKErhedsstillelSe ........ooo i 46
3.4 Planerne for sumclearingen, VP-afviklingen og FUTOP-systemet................. 47
3.4.1  Overordnede betragtniNger ........ccueeie i 47
3.4.2  SUMCICAINGEN. .....eiiiiiiiie ettt et e b e e sbreee e 48
3.4.3  VP-afVIKIINGEN......ooiiiiiiiii e 49
3.4.4  FUTOP-SYSIEMEL. ..ot 51
3.5 Sammenhzng mellem systemerne og udestdende spargsmal..............ccccveunene 51
3.5.1  Abningstider og &bningsdage for DEBES 0g DN-F ..........ccceevevivennnne.. 51
3.5.2 Sammenhaeng mellem abningstider og abningsdage i DEBES,
DIN-F OQ VP s 51
3.5.3  Definition af bankdage..........ccccvvveiiiiei i 53
3.5.4 Beslutning vedrgrende abningstider og abningsdage .............ccveeveeee.. 54
3.5.5  Samspil for realkreditten mellem sumclearing og VP-clearinger ......... 54
3.6 KONKIUSION ...ttt 55
BILAG
2.1 Metoder til at FedENOMINEIE ........viiiiiiiieee ettt 33
3.1 Feellesbrev fra Finansradet, Vaerdipapircentralen og Realkreditradet .................. 57
3.2 Fire modeller for euro-VP-afviKliNgen ...........ccooiiiiiiiiiiii e 59
3.3 Skitse til en dansk eurobetalingsinfrastruktur pr. medio 1999............cccccevviineeen. 64



1 Sammenfatning

1.1 Rapport fra arbejdsgruppen vedrgrende @MU og
obligationsmarkedet

Rapporten fokuserer primeert pa problemstillingen omkring harmonise-

ringen af de internationale markedskonventioner. Selvom Danmark ikke

deltager i @MUens tredje fase, vurderes problemstillingen at veere rele-
vant, idet det er veesentligt for det danske obligationsmarked at tilpasse
sig de internationale standarder for markedskonventioner.

| rapporten beskrives farst selve overgangen til @MUens tredje fase og
EU-lovgivningen omkring euroen. Dernaest ses pa begrebet redenomine-
ring, hvorved forstas omlaegningen af deltagerlandenes udestaende geeld
fra national valutaenhed til euroenhed, og forskellige redenominerings-
metoder gennemgas. Endelig defineres forskellige typer markedskon-
ventioner. Markedskonventioner for obligationer er forskellige obligati-
onskarakteristika, som angiver principperne for obligationshandel. Det
kan fx dreje sig om konventionen for beregning af rente eller definitio-
nen af afviklingsdage.

Internationale finansielle organisationers anbefalinger til markedskon-
ventioner pa de internationale obligationsmarkeder, nar @MUen igang-
seettes, beskrives. Disse sammenstilles med de nuvaerende markedskon-
ventioner, som er relativt forskellige landene imellem. Organisationerne
anbefaler, at eventuelle aendringer af markedskonventioner baseres pa
princippet om, at det er markedsaktgrerne, som selv saetter tempoet for
samt star for gennemfgrelsen af den markedsharmonisering, der skennes
pakreevet. Regulering skal derfor ikke finde sted fra centralt hold. Beho-
vet for harmonisering af markedskonventioner i euroomradet understre-
ges i anbefalingerne, idet der er forventning om, at dette vil gge likvidi-
teten og gennemsigtigheden. Generelt er der i de internationale rapporter
enighed om at anbefale faktisk/faktisk som rentekonventionen pa obli-
gationsmarkedet, samt at definitionen af afviklingsdage falger eurobeta-
lingsformidlingssystemet TARGET's kalender.

De internationale anbefalinger vurderes i dansk sammenhaeng. Det bely-
ses, hvilke danske konventioner der i lyset af den internationale udvik-
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ling synes hensigtsmaessigt at tilpasse til den internationale standard. De
omfatter rentekonventionen og definitionen af afviklingsdage. Derud-
over har danske obligationer en raekke sserkendetegn. Det drejer sig fx
om ex kuponperioden pa 30 dage. Internationalt set har kun fa lande ex
kupon-regler. Derudover eksisterer der i Danmark udtreekningsprocedu-
rer for realkreditobligationer.

De europeeiskebligationsmarkederil i dekommendeirbeveegesigi en

mere ensartet retning pa omrader som konventioner og markedskutymer.
Det skyldes bl.a. igangseettelsen af @MUens tredje fase, men skal ogsa
ses som en tilpasning til de standarder, som gvrige store internationale
obligationsmarkeder benytter, fx det amerikanske og det japanske. Det

vurderes hensigtsmaessigt at tilpasse de danske obligationskarakteristika
til de internationale standarder. Safremt Danmark ikke tilpasses den in-

ternationale proces, vil de danske markedsforhold fremstd som endnu
mere seerpreegede. En tilpasning vil medvirke til at sikre, at det danske

obligationsmarked kan fastholde en hgj grad af internationalisering.

1.2 Rapport fra arbejdsgruppen vedrgrende @MU og betalings-
formidling

Formalet med arbejdsgruppens rapport er at analysere de givne rammer
for eurobetalingsformidlingen og inden for disse finde lgsninger for af-
viklingen af eurobetalinger i Danmark.

Rapporten gennemgar de internationale rammer for eurobetalingsformid-
ling og herunder de restriktioner, som Danmark pa betalingsformidlings-
omradet vil veere underlagt, da Danmark ikke deltager i tredje fase af
@MU. Det drejer sig blandt andet om den forventede begraensning pa
intradag-kredit i euro og pa muligheden for at anvende danske papirer
som sikkerhedsstillelse. Nationalbankens planer beskrives for sa vidt an-
gar dens udbud af faciliteter for afvikling i euro for de danske pengein-
stitutter mv. Nationalbanken vil stille euroafviklingskonti til radighed
men ikke selvsteendigt yde kredit i euro. Overvejelserne vedrgrende eu-
roversioner for de tre danske betalings- og afviklingssystemer (Sumclea-
ringen, VP-afviklingen og FUTOP-systemet) gennemgas. De indbyrdes
sammenhaenge analyseres, bl.a. med hensyn til abningstider og mulighe-
der for likviditetsmaessige samspil systemerne imellem.



Det er besluttet, at DEBES (den danske del af EU-centralbankernes beta-
lingssystem, TARGET) vil holde abent pa de internationale TARGET-
abningsdage. Det vil sige fra kl. 7.00 til 18.00 pa alle hverdage, inklusi-
ve nationale helligdage med undtagelse af 25. december og 1. januar.
Derimod bibeholdes de nuvaerende abningstider og dbningsdage for Na-
tionalbankens kronebetalingssystem DN-forespgrgselsservice. Det vil si-
ge fra kl. 8.00 til 15.30 pa hverdage eksklusive danske helligdage.

Modellen for eurosumclearingen er i princippet den samme som for kro-
nesumclearingen, men afviklingen foregar om dagen og indholdet er
indledningsvist steerkt begreenset. Modellen for euro-VP-afviklingen
indebeerer en opdeling af afviklingen i henholdsvis europapirer mod
kroner og kroner mod euro. Modellen giver mulighed for back-to-back
handler i Euroclear og VP uden at der stilles krav om radighed over li-
kviditet om natten. Endelig er skitseret et muligt tidsforlgb for afviklin-
gerne, der sikrer et hensigtsmaessigt likviditetssamspil afviklingerne
imellem. De opstillede modeller har tilslutning fra alle de indenlandske
aktarer.



2 Rapport fra arbejdsgruppen vedrgrende @MU og
obligationsmarkedet

2.1 Indledning

Med henblik pa drgftelse af konsekvenserne for det danske obligations-

marked af starten pa tredje fase af @MU 1. januar 1999 blev der i august
1997 nedsat en arbejdsgruppe af Nationalbanken (i det falgende refereret
til som @MU-arbejdsgruppen).

Kommissorium for @MU-arbejdsgruppen var:

+ Med henblik pa draftelse af eventuelle konsekvenser for det danske
obligationsmarked af starten pa tredje fase af @MU 1. januar 1999
vil Nationalbanken nedseaette en arbejdsgruppe.
Det forudseettes, at Danmark ikke deltager i @MUens tredje fase.
Udvalgets drgftelser holdes inden for de rammer, der er fastlagt ved
tidligere trufne beslutninger, herunder vedrgrende intradag-kredit.

+ Arbejdsgruppen skal primeert identificere og belyse relevante pro-
blemer.

+ Arbejdsgruppen skal videreformidle sine konklusioner til videre be-
arbejdelse og beslutning i de kompetente organer.

+ Safremt der skulle vise sig behov for lignende tekniske drgftelser pa
andre omrader, vil Nationalbanken oprette tilsvarende arbejdsgrup-
per.

Arbejdsgruppens medlemmer:

Ove Sten JenseNationalbanken (formand)
Jargen Reske-NielsegRinansradet

Kirsten Fog Finansradet

Flemming LindhardtUnibank

Henrik Bang Jesperseinibank

Jargen OdgaardDen Danske Bank

Niels JesserDen Danske Bank

Jan KngsgaardRealkreditradet

Mette Saaby PederseRealkreditradet
Henrik Hjortshgj-NielsenNykredit

Bjarne Graven LarserRealkredit Danmark
Vibeke H. Christensemen Danske Bgrsmaeglerforening



Jens BachgVeerdipapircentralen

Poul Erik Skaaning-Jgrgensgkgbenhavns Fondsbars
Flemming KjeerulfBRFkredit

Rolf Jarlbeek Finanstilsynet (observatar)

Fra Nationalbanken har desuden deltaget
Kirsten Rohde Jensen

Katja Julie Pedersen

Lisbeth Stausholm Pedersen

Winnie Jakobsen

Peter Mgller Restelli-Nielsen

Sekretariatet:
Mads GosvigNationalbanken
Suzanne HyldahNationalbanken

Der har veeret afholdt tre mgder i @MU-arbejdsgruppen. Det sidste mgde
blev afholdt i november 1997, og rapporten blev feerdiggjort i slutningen

af 1997. Rapporten er derefter blevet tilrettet pa nogle omrader i maj
1998.

@MU-arbejdsgruppen tager udgangspunkt i, at Danmark ikke deltager i
@MUens tredje fase. Finansradet har nedsat en tilsvarende @MU-styre-
gruppe, der tager udgangspunkt i at se pa konsekvenserne for veerdipa-
pirmarkedet af dansk deltagelse i @MUens tredje fase. | @MU-styre-
gruppen deltager repraesentanter fra Kgbenhavns Fondsbgrs, Realkredit-
radet, Den Danske Bgrsmeeglerforening og Veerdipapircentralen. @MU-
styregruppen har nedsat nogle undergrupper, der behandler falgende em-
nekredse: Aktieudstedelse, prisstillelse pa Kabenhavns Fondsbgrs, obli-
gationsudstedelse og afvikling og registrering af veerdipapirer mv. De
dele af @MU-styregruppens materiale, som vedrgrer Danmark i udesi-
tuationen, er anvendt i drgftelserne inden for rammerne af Nationalban-
kens @MU-arbejdsgruppe om obligationsmarkedet.

| neervaerende rapport beskrives effekten pa det danske obligationsmar-
ked af igangseettelsen af @MUens tredje fase i 1999. Dette omfatter bade
problemstillingen omkring redenominering samt omkring harmoniserin-
gen af de internationale markedskonventioner. Problemstillingerne vur-
deres at veere relevante for det danske obligationsmarked, selvom Dan-
mark ikke deltager i @MUens tredje fase, idet det er vaesentligt for det
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danske obligationsmarked at tilpasse sig de internationale harmonise-
ringsbestraebelser.

Rapporten belyser fgrst overordnede begreber og definitioner omkring
markedskonventioner og redenominering. Derefter beskrives anbefalin-
gerne fra internationale rapporter om markedskonventioner og redeno-
minering. Disse anbefalinger vurderes i en dansk sammenhaeng, og de
seerlige danske konventioner pa det danske obligationsmarked behand-
les. Afslutningsvis opsummeres de problemstillinger, hvor @MU-ar-
bejdsgruppen ser behov for yderligere overvejelser.

2.2 Overordnede begreber og definitioner

Maastricht-traktaten fastleegger rammerne for oprettelsen af den gkono-
miske og moneteere union, der indebaerer indfgrelsen af en feelles valuta.

Pa Det Europeeiske Rads made i Madrid (Madrid-topmadet) i 1995 blev
scenariet for overgangen til tredje fase af @MUen vedtaget. Scenariet
indeholder tre delperioder:

( \ [ : \
G;afgmes? @;/IUens B Feelles- De nationale
hvilke lande tredje fase europeeiske || sedler og man-
der er kvali- indledes, sedler og ter tages ud af
ficerede til og valuta- mgnter omlgb, og kun
at deltage i kurserne introduceres | | de feelles sedler
@MUens fastlases og mgnter er
tredje fase uigenkalde- herefter lovligt
1. januar 1999| | ligt betalingsmid-
del
+ Fase 2b | Fase 3a | Fase 3b |
| | | | ~
1.-3.5.1998 1.1.1999 1.1.2002 Senest
1.7.2002

Den fagrste delperiode, interimsperioden (fase 2b), startede, da beslutnin-
gen om overgang til tredje fase blev truffet primo maj 1998, og den far-
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ste gruppe af eurolande blev udvalgt. Fasen varer frem til indledningen
af tredje fase 1. januar 1999. Den efterfglgende periode (fase 3a), over-
gangsperioden, indledes med den uigenkaldelige fastlasning af valuta-
kurserne og skal bl.a. bruges til forberedelse af eurosedler og -mgnter.
Den tredje og sidste delperiode (fase 3b) indledes 1. januar 2002 med in-
troduktionen af eurosedler og -mgnter og afsluttes senest et halvt ar ef-
ter, hvor de nationale sedler og mgnter skal veere taget ud af omlgb.

Pa Madrid-topmgdet blev der besluttet visse overordnede rammer for det
videre tekniske arbejde i form af udfeerdigelse af EU-lovgivning om eu-
roen. Dette arbejde er udmgntet i to radsforordninger, der henholdsvis er
udstedt med hjemmel i Traktatens artikel 109I, stk. 4, og artikel 235
Artikel 235-forordningen blev vedtaget af samtlige medlemslande 1. juni
1997, mens artikel 109I, stk. 4-forordningen, blev vedtaget i maj 1998.
Begge forordninger er tradt i kraft.

Som allerede neevnt bliver deltagerlandenes valutakurser last i et fast for-
hold til hinanden, nar @MUens tredje fase starter 1. januar 1999, og eu-
roen indfgres som en selvsteendig valuta. Ny offentlig geeld i euroomra-
det skal udstedes i euro fra starten af @MUens tredje fase. Da eurosed-
lerne og -mgnterne ikke vil veere feerdige fra starten, vil der ske en trin-
vis overgang, hvor euro i en overgangsperiode (fase 3a) kun eksisterer
som "kontopenge", og i denne periode vil man fortsat kunne anvende de
nationale valutaenheder, selvom de principielt ophgrer med at veere selv-
steendige valutaer

Deltagerlandenes nationale valutaenheder vil, frem til de feelles sedler og
manter introduceres senest 1. januar 2002, fortseette som sakaldte deno-
minationer af euro, pa samme made som gre er en denomination af kro-
ner. Farst herefter overgar deltagerlandene fuldstaendig til euro, hvilket
indebeerer, at de nationale valutaenheder leeses som henvisninger til eu-
ro. | praksis vil fx kontrakter, der tidligere har veeret udtrykt i D-mark-
enhed herefter blive til euroenhed, da udestaende kontrakter denomineret
i eurolandenes nationale valutaenheder som udgangspunkt vil fortseette

109I, stk. 4-forordningen, er offentliggjort i EF-Tidende L 139/1 af 3. maj 1998,
mens 235-forordningen er offentliggjort i L 162 af 19. juni 1997.

Der er i artikel 235-forordningen fastlagt regler for afrunding ved omregning mellem
euroen og eurolandenes nationale valutaenheder.
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heri i overgangsperioden. Der er imidlertid ogsa fastlagt visse regler for,
hvornar og hvorledes sadanne kontrakter rent praktisk kan aendres til eu-
rokontrakter, jf. afsnit 2.2.1, nedenfor, om redenominering.

Overgangen til euro vil ikke i sig selv kunne anvendes som begrundelse
for at opsige eller aendre kontrakter, der er indgaet i deltagerlandenes tid-
ligere valutaer eller i ECUDette betyder, at kontraktfriheden respekte-
res. For ECU-kontrakter er der seerskilt fastlagt en forudsasetning om, at
kontrakter fortseettes i euro i forholdet 1:1, medmindre parterne har aftalt
andet.

Der er saledes blevet udfaerdiget en reekke regler pa EU-niveau, men det
har samtidig klart vaeret hensigten, at visse omrader skulle lgses pa an-
den vis, navnlig af markedsaktgrerne selv. Pa Madrid-topmadet blev der
lagt en strategi for overgangsfasen baseret pa princippet om, at det pri-
meert er op til de finansielle markeder selv at saette tempoet for samt sta
for gennemfgrelseaf den markedsharmonisering, der sk@nnes pakreevet.

2.2.1 Redenominering

| gjeblikket overvejes det i en reekke medlemslande, i hvilket omfang der
skal ske redenominering af eksisterende gaeld. Herved forstas aendring i
udestdende geeld i deltagerlandenes nationale valutaenhed til euroenhed,
vel at meerke uden at der aendres i gvrige vilkar, der reguleres af nationa-
le reglef. Som falge af at Danmark ikke deltager i @MUens tredje fase,
omfattes danske kroner ikke heraf.

Redenominering er isoleret set ikke ngdvendig, idet virkningen af den u-
igenkaldelige fastlasning af kurserne er, at der ikke vil veere nogen kurs-
risiko. Spgrgsmalet er alligevel af interesse savel politisk som for marke-
det. Politisk kan der veere en betydelig signalmeessig effekt forbundet
med omlaegningen, idet den kan ses som et udtryk for regeringernes en-
gagement og dermed kan medvirke til at styrke euroens troveerdighed.
De lande, som deltager i @MUens tredje fase fra 1. januar 1999, har alle-
rede tilkendegivet, at de vil foretage redenominering af statsgaselden, |f.
boks 2.7. Der er imidlertid en vis forskel pa, hvor stor en del af statsgael-

° Jf. artikel 235-radsforordningen.
Jf. 109, stk. 4-forordningens artikel 1.
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den, som ventes redenomineret i de enkelte lande. Et argument for rede-
nominering er bl.a., at eurolandene ved redenominering dermed forsgger
at skabe toneangivende papirer (eurobenchmarks), hvilket ventes at gge
likviditeten.

Det er fastlagt i eurolovgivningen, at redenominering af en fordring i et
eurolands nationale valutaenhed farst kan finde sted, nar det pageeldende
euroland selv treeffer foranstaltninger til redenominering af den udesta-
ende offentlige geeld.

Der synes ikke blandt private udenlandske udstedere at veere stgrre inte-
resse for redenominering, idet fordelene formentlig ikke vil opveje om-
kostningerne og de tekniske problemer ved redenominering. Isaer nar der
er tale om udstedelse af fysiske veerdipapirer, det vil sige ikke-"book-en-
try"-systemer, vurderes omkostningerne ved redenominering at veere
omfattende. Danske udstedere har kun udstedt en begraenset maengde i
de relevante udenlandske valutaer, og eftersom Danmark ikke deltager i
den feelles valuta, anses problemstillingen omkring redenominering at
have meget begreenset betydning i Danmark. For en beskrivelse af re-
denomineringsmetoder henvises til bilag 2.1.

2.2.2 Definition af markedskonventioner

Markedskonventioner for obligationer er forskellige typer obligationska-
rakteristika, der angiver principperne for handel med obligationerne.
Som eksempler pa konventioner kan naevnes den nuvaerende konvention
ved beregning af rente i Danmark (30/360), samt ex kuponperioden pa
30 dage. Leengden af afviklingsperioden og definition af afviklingsdage
er ogsa eksempler pa markedskonventioner.

2.2.3 Ansvarsfordelingen ved andringer af markedskonventioner

De europeeiske obligationsmarkeder ventes at bevaege sig i en mere ens-
artet retning med hensyn til markedskonventioner. Det sker dels pa bag-
grund af igangseettelsen af @MUens tredje fase, men ogsa som en kon-
vergens hen imod de gvrige store internationale obligationsmarkeder. En
konsekvens af den generelle proces mod harmonisering kan blive en aen-
dring af markedskonventionerne pa det danske obligationsmarked. Der
skelnes mellem tre forskellige typer af markedskonventioner. Det afspej-
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ler, at ansvaret for eventuelle aendringer af markedskonventionerne er
bredt fordelt pa markedsdeltagerne:

+ Udstederkonventioner er de vilkar for obligationen, som er fastsat af
udstederen.

+ Handelskonventioner er fastsat af handlerne og bestemmes af mar-
kedskutymerne.

+ Udlanskonventioner er de vilkar, som angiver standarder pa lane-
markederne og betingelser over for lantagerne.

Udstederne har ansvaret for at eendre udstederkonventionerne, dvs. de
aftalevilkar, som er rettet mod obligationssiden og fastlagt i obligations-
vilkarene eller i obligationernes stamdata. Som eksempel pa udsteder-
konvention kan naevnes konventionen for opteelling af rentedage samt
antallet af kuponbetalinger pr. ar.

Handelskonventionerne er ikke fastlagt i aftalevilkar, men fastseettes af
markedskutymerne. Afviklingsperioden er et eksempel pa en handels-
konvention.

Udlanskonventioner er standarder pa lanemarkeder, fx beregning af ren-
tebetalinger og effektiv rente. For realkreditlan fastseetter disse konven-
tioner standarder for debitorsiden, hvilket ogsa inkluderer fx beregning
af delydelser og betalingsvilkar. Disse konventioner er ofte formuleret i
pantebrevsvilkarene eller generelle lanebetingelser. Udlanskonventioner-
ne har betydning for realkreditobligationer pa grund af balanceprincip-
pet. For statsobligationer findes der derimod ikke udlanskonventioner.

Opdelingen pa henholdsvis udsteder-, handels- og udlanskonventioner
afspejler ansvarsfordelingen, safremt konventionen gnskes aendret. |
praksis vil der dog ved aendringer af konventioner veere tale om et sam-
spil mellem de forskellige aktarer pa markedet. En aendring af handels-
konventioner vil forholdsvis let kunne gennemfgres, safremt markeds-
deltagerne er enige herom. Derimod er udsteder- og udlanskonventioner
for eksisterende obligationer og lan til tider nedfeeldet i skriftlige aftale-
vilkar, hvilket kan gere en aendring vanskelig at foretage. Handelskon-
ventioner vil kunne aendres pa alle omrader uafhaengigt af eventuelt
dansk MU-medlemskab. | udesituationen bgr det overvejes, om indfg-
relse af nye markedskonventioner pa udsteder- og udlanssiden skal be-
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graenses til at geelde for nyudstedelser, eller om de ogsa skal omfatte en
agendring af konventionerne for eksisterende papirer.

Ved eventuelle eendringer af markedskonventioner kan det veere vigtigt,
at der er konsistens bade mellem konventionerne indbyrdes og mellem
fx obligationsudstederne.

2.3 Internationale anbefalinger vedrgrende markedskonventioner
i @MUen

| dette afsnit beskrives fgrst de nuvaerende markedskonventioner pa de
internationale statsobligationsmarkeder. Dernaest sammenstilles diverse
internationale organisationers anbefalinger til markedskonventioner pa
de internationale obligationsmarkeder, nar @MUens tredje fase igang-
saettes. Anbefalingerne er baseret pa:

+ Giovannini-rapporten om konsekvenser for kapitalmarkederne af eu-
roens indfgrelse, Europa-Kommissionen (KOM(97)337).

+ FESE-rapporten, "The Transition to the Euro”, Federation of Euro-
pean Stock Exchanges, maj 1997.

+ De europeiske finansielle organisationer i feellesskab "Joint State-
ment on Market Conventions for the Euro”, juli 1997 ("Feellesudta-
lelsen™) fra fglgende europeeiske finansielle organisationer: ACI,
Banking Federation of the EU, Cedel Bank, EFFAS, EMF, IPAA,
IPMA, ISMA, ISDA og Euroclear.

+ Bank of England-rapporter, "Practical Issues arising from the Intro-
duction of the Euro". Rapporterne er lavet i samarbejde med adskil-
lige finansielle, juridiske, erhvervsmaessige og offentlige organisati-
oner.

+ EMl-rapport: "The single monetary policy in stage three. General
documentation on ESCB monetary policy instruments and procedu-
res", september 1997.

+ EMl-rapport: "Progress Report on the TARGET Project”, september
1997.

Der gengives anbefalinger pa markedskonventioner til bade penge- og

obligationsmarkederne. Afslutningsvis vurderes de danske standarder i
internationalt perspektiv.
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2.3.1 Nuveerende markedskonventioner pa de internationale
statsobligationsmarkeder

Som det fremgar af boks 2.1, er der stor forskel pa rentekonventionen og
konventionen for kuponfrekvens i EU-landene samt pa de gvrige inter-
nationale obligationsmarkeder. De fleste EU-lande anvender rentekon-
ventionen 30/360, men faktisk/faktisk eller faktisk/365 er nok mest ud-
bredt malt i volumen, idet de anvendes i Frankrig, Storbritannien, Italien
og Spanien. For gjeblikket er der saledes ingen feelles standard pa de eu-
ropeeiske obligationsmarkeder. P& de gvrige store obligationsmarkeder

Boks 2.1: International sammenligning af de nuveerende markedskon-
ventioner pa de internationale statsobligationsmarkeder

Rentekonvention
Renteberegning vssrﬁgr?;%:rtte Kuponfrekvens

Storbritannien .......... Faktisk/365 Faktisk/365 Halvarlig
Frankrig........c.ccccue... Faktisk/Faktisk Faktisk/Faktisk Arlig
Tyskland .................. 30/360 30/360 Arlig
Belgien........ccocvue.... 30/360 30/360 Arlig
[talien ........cccceeveane. Faktisk/365 30/360 Halvarlig
Holland ..........c.coc...... 30/360 30/360 Arlig
Portugal.................... 30/360 30/360 Arlig
Spanien .................... Faktisk/365 Faktisk/Faktisk Arlig
SVErige ....coceveveeae. 30/360 30/360 Arlig
Luxembourg............. 30/360 30/360 Arlig
Irland........ccccevvvennane. 30/360 30/360 Arlig/Halvarlig
Danmark.................. 30/360 30/360 Arlig
72251 1To IR 30/360 30/360 Arlig
Schweiz.........ccc........ 30/360 30/360 Arlig
Graekenland............. Faktisk/365 Faktisk/365 Arlig
Finland ..................... 30/360 30/360 Arlig
Canada ............ccueees Faktisk/Faktisk Faktisk/365 Halvarlig
Japan .......cccceeeeennenn. Faktisk/365 Faktisk/365 Halvarlig
USA .., Faktisk/Faktisk Faktisk/Faktisk Halvarlig

Kilde: Giovannini-rapporten, Europa-Kommissionen (KOM(97)337) samt oplysninge
indsamlet af Nationalbanken.
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som det amerikanske, det japanske og det canadiske anvendes fak-
tisk/faktisk eller faktisk/365.

Med hensyn til standard for kuponfrekvensen er der i USA, Canada, Ja-
pan, Storbritannien og Italien tradition for halvarlig frekvens mod arlig
frekvens i de gvrige lande. Umiddelbart er der saledes ikke tale om en
feellesnaevner for de internationale obligationsmarkeder.

2.3.2 Internationale anbefalinger til markedskonventioner

Anbefalingerne i rapporterne laegger op til, at det er markedsdeltagerne,
der definerer, hvordan obligationsmarkedet skal fungere fremover, og at
en eventuel harmonisering ikke finder sted via lovregulering fra centralt
hold. Udgangspunktet er en fglge af den strategi for overgangsfasen, der
blev fastlagt ved Madrid-topmgdet. Den er baseret pa princippet om, at
det primeert er op til de finansielle markeder selv at seette tempoet for
samt sta for gennemfgrelsen af den markedsharmonisering, der sk@nnes
pakreevet. Begrebet harmonisering beskriver derfor i det falgende den
proces pa obligationsmarkedet, som markedsdeltagerne er medvirkende
til at udvikle, og er derfor ikke udtryk for EU-lovgivning eller national
lovgivning.

| de internationale anbefalinger understreges behovet for harmonisering
af markedskonventionerne for euroomradet ved en forventning om, at
harmonisering vil gge likviditeten og gennemsigtigheden pa de nye mar-
keder. Det fastslas, at harmonisering af markedskonventioner ikke er en
forudsaetning for at indfare euroen, men at en hgjere grad af harmonise-
ring i retning af "bedste" praksis er et mal, der er veerd at forfglge uanset
@MU (ifglge Giovannini-rapporten).

Malomrade for anbefalingerne

Anbefalingerne omfattede oprindelig kun ny eurogeeld og ikke redeno-

mineret geeld. | feellesudtalelsen blev det bl.a. vurderet, at de nuvaerende
konventioner for eksisterende geeld skulle bibeholdes, idet en harmonise-
ring af disse kunne medfgre betydelige problemer. Efter anbefalingernes
offentligggrelse har de internationale organisationer aendret holdning og
vurderer nu, at indfgrelsen af nye markedskonventioner pa eksisterende
geeld kun vil medfgre mindre problemer. Det anbefales dog, at markeds-
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deltagerne far et tilstreekkeligt langt varsel, far eventuelle aendringer fo-
retages. Argumentet for at sendre markedskonventionerne for eksisteren-
de geeld er, at det vil forvirre billedet, hvis der fx eksisterer to forskellige
rentekonventioner - én for ny og én for eksisterende geeld - og at der vil
blive skabt starst mulig likviditet pA markedet ved at gare de nye og
gamle euroobligationer sa ens som muligt.

Der er forskel pa, hvilke typer obligationer anbefalingerne er rettet mod:

Giovannini-rapporten omhandler primaert offentlig geeld.
FESE-rapporten omhandler bade offentlig og privat geeld.

+ Feellesudtalelsen er rettet mod bade offentligt og privat udstedte ob-
ligationer.

+ | BoE-rapporterne gives ligeledes anbefalinger til bade offentlig og
privat geeld.

+ EMI har fastlagt standarder for de pengepolitiske instrumenter. Be-
slutningerne om konventioner for de pengepolitiske instrumenter
kan primeert pavirke pengemarkedet, men kan ogsa have indvirkning
pa dele af obligationsmarkedet, primaert i forbindelse med sikker-
hedsstillelsen.

Oversigt over anbefalingerne

Anbefalingerne omhandler fglgende emner:

Rentekonventioner

Kuponfrekvens

Afviklingsperioden

Definition af afviklingsdage
Redenominering og renominalisering

* & & o o

Derudover bliver enkelte andre standarder ogsa taget op til overvejelse.

Nedenfor vises oversigter over anbefalingerne vedrgrende markedskon-
ventioner samt redenominering. Udgangspunktet er, at der fokuseres pa
obligationsmarkedet, men anbefalinger for pengemarkedet inddrages,

hvor det kan have en afsmittende effekt pa obligationsmarkedet. Derud-

over er de nuveerende danske markedskonventioner inddraget i sammen-
ligningerne.
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Boks 2.2: Internationale anbefalinger til rentekonventioner

Obligationsmarked Pengemarked
Giovannini..........ccccveeeeeenn, Faktisk/Faktisk Faktisk/360
FESE ....coceeeiiieeieeennn, Ikke stort behov for harmonisering, )
men foretreekker Faktisk/Faktisk

Feellesudtalelsen.............. Faktisk/Faktisk Faktisk/360
2] R Faktisk/Faktisk Faktisk/360
EMI o - Faktisk/360
Danske konventioner ....... 30/360 Faktisk/360

Generelt er der bred enighed om at anbefale faktisk/faktisk-konventio-
nen for obligationsmarkederne. Det er den mest ngjagtige metode til ma-
ling af palgbne renter, og er sandsynligvis mest udbredt malt i volumen,
idet den anvendes i Frankrig, Storbritannien, Italien og Spanien. Samti-
dig vil der ske en harmonisering til de konventioner, der anvendes i
USA, Canada og Japan (se boks 2.1). Konventionen i Japan er fak-
tisk/365, men eneste forskel er behandling af skudar. Det vurderes, at
med ny teknologi vil det vaere uproblematisk og fordelagtigt at ga bort
fra 30/360-konventionen, som anvendes pa starstedelen af de europeei-
ske markeder.

For pengemarkederne anbefales faktisk/360, hvilket anvendes af de fle-
ste lande. Dermed vil der ogsa ske en harmonisering af pengemarkeds-
konventionerne i USA, Japan og euroomradet.

Boks 2.3: Internationale anbefalinger til kuponfrekvens

Obligationsmarked

Giovannini .........cceevcveeeennne Ingen anbefalinger om harmonisering af kuponfrekvens

FESE.....cccoooiieeeeeeeiiine Ingen anbefalinger om harmonisering

Feellesudtalelsen.............. Ingen anbefalinger om harmonisering; ser steerke
argumenter for bade 1 og 2 arlige betalinger

BOE ... Ingen anbefalinger om harmonisering; udstedere bgr
indtil videre fglge eksisterende konventioner

EMI oo Ingen anbefalinger om harmonisering

Danske konventioner ....... 1, 2 eller 4 arlige betalinger
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Boks 2.4: Internationale anbefalinger til afviklingsperioden

Obligationsmarked Pengemarked

Giovannini ................ Ikke harmonisering, men Ikke harmonisering, men en

(T+3) bevares pa kort sigt  standard foretreekkes (T+2)
FESE.....ccoooovviiiinn, Ingen anbefaling om harmonisering
Feellesudtalelsen...... (T+3) bevares pa kort sigt  (T+2) bevares
270 (T+3) bevares pa kort sigt  (T+2) bevares
=11 . T+1 for faste repoer og

T ved finetuninglf

Danske konventioner T+3 T+2

YKonvention for pengepolitiske instrumenter.

Der anbefales saledes ikke en ensartet konvention for penge- og obliga-
tionsmarkedet i euroomradet. Der har ikke veeret stgtte til, at det var hen-
sigtsmaessigt at harmonisere konventionerne for penge- og obligations-
markedet, idet man derved ville afvige fra international praksis.

Der er ingen opbakning til at harmonisere de nuveerende markedskon-
ventioner for kuponfrekvensen, idet der vurderes at veere steerke argu-
menter for bade 1 og 2 arlige betalinger. Normen i EU er typisk 1 arlig
betaling (se boks 2.1), men i Storbritannien, Italien, USA, Japan og Ca-
nada anvendes halvarlige betalinger. Halvarlige betalinger reducerer kre-
ditrisikoen for investorer og skaber bedre grundlag for sammenligning af
euromarkedet og andre store obligationsmarkeder. En arlig kuponbeta-
ling indebaerer pa den anden side lavere omkostninger for udstedere og
foretreekkes af sma investorer. En aendring i kuponfrekvensen kan have
budgetmaessige implikationer for medlemsstaterne, idet cashflow'ene
aendres.

Der er delte meninger om en harmoniseret standard for afviklingsperio-
den, men generelt synes der at veere enighed om at bevare (T+3)-normen
pa obligationsmarkedet pa kort sigt. Det ventes dog, at udviklingen vil
ga i retning af en kortere afviklingsperiode. P& pengemarkedet ses en af-
viklingsperiode pa to dage som en passende standard for eurotransaktio-
ner, idet det vil vaere teknisk vanskeligt at gennemfare en kortere periode
end to dage. Giovannini-rapporten papeger dog, at det vil vaere et uac-
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Boks 2.5: Internationale anbefalinger til definition af afviklingsdage

Penge- og obligationsmarked

Giovannini ...............

FESE....ccooooovviiiin, Ingen anbefalinger
Feellesudtalelsen...... Dage hvor TARGET er abent
BOE ..o

EMI .o,

Dage hvor TARGET og mindst ét afregningssystem er abne

Dage hvor TARGET, Cedel og Euroclear er abent
Dage hvor TARGET er abent, men ECB vil tage hensyn

til nationale helligdage ved faste markedsoperationer

Danske konventioner Dage hvor VP er abent (afvikling indebzerer, at ogsa

Nationalbanken

holder aben)

ceptabelt tilbageskridt for finanscentre, der opererer pa samme-dag-basis

at veelge en standard pa to dage.

Som det fremgar af boks 2.5, anbefales en standard, der sikrer sa mange
afviklingsdage for euroen som muligt. TARGET-systemet vil veere luk-
ket 25. december og 1. januar. Ud af omkring 50 nationale helligdage i
Europa udggr de to lukkedage de eneste feelles lukkedage for de nuvee-
rende systemer. Centralbankerne kan derudover veelge at lukke pa natio-
nale helligdage, men det anbefales, at antallet af ikke-afviklingsdage mi-
nimeres til de to lukkedage. Det er endnu for tidligt at vurdere, om de
forskellige centralbanker vil benytte sig af muligheden for at lukke pa
nationale helligdage. Som fglge af konkurrencen mellem de forskellige

Boks 2.6: Internationale anbefalinger til redenominering

Offentlig geeld Privat geeld Model
Giovannini .......... Hurtigst muligt efte’ Ingen Afrunding til
1. januar 1999 redenominering eurocent.
Bottom-up
FESE......cccocee...., Hurtigst muligt eftel Ingen Afrunding til
1. januar 1999 redenominering eurocent.
Bottom-up

Feellesudtalelsen Ingen anbefaling

Hurtigst muligt eftel
1. januar 1999

Ingen anbefaling

Ingen anbefaling

Udsteder-
beslutning

Ingen anbefaling

Ingen anbefaling

Flere metoder
anbefales

Ingen anbefaling




markeder forventes det, at konkurrencemaessige hensyn vil begreense an-
tallet af lukkedage.

Det anbefales, at redenominering af eksisterende offentlig statsgeeld fin-
der sted hurtigst muligt efter @MUens start. | praksis betyder det den

farste afviklingsdag i 1999. Det gkonomiske argument for redenomine-

ring er, at det ventes at medfare en forbedring af markedslikviditeten og

skabe mulighed for fortsat at udstede i abne serier efter euroens indfarel-
se.

Der er ingen klar international anbefaling med hensyn til en model for
redenominering af offentlig geeld, idet der anbefales bade en simpel om-
regning af nominel veerdi med afrunding til eurocent og renominalise-
ring, hvor papirets palydende veerdi aendres til runde euroveerdier. Der
synes dog at veere en praeference for at lgse afrundingsproblematikken
ved "bottom-up"-metoden. Ved denne metode konverteres typisk hver
enkelt investors beholdning pr. fondskode pr. depot, far afrunding finder
sted, i modseetning til "top-down"-metoden, hvor omregningen sker pa
grundlag af den mindstedenomination, der er fastsat for de enkelte obli-
gationer. "Bottom-up"-metoden vurderes at kreeve feerre og mindre til-
pasninger og sikrer ligeledes, at den samlede konverterede beholdning
har samme stgrrelse som den oprindeligt udstedte maengde.

Forskellen ved anvendelsen af enten "bottom-up"- eller "top-down"-me-
toden er meget tydelig, nar der veelges at foretage en renominalisering.
Her er de sakaldte "spidser"/restbelgh, der opstar efter omveksling til
euro og afrunding til hele euro langt stgrre ved "top-down"-metoden end
ved "bottom-up”. Jo mindre andelsstgrrelserne er, desto feerre bliver
"spidserne”. En renominalisering til neermeste hele euro vil derfor be-
greense omfanget af restbelgb sammenlignet med en omlaegning til fx en
andelsstarrelse pa 100 euro.

Med hensyn til redenominering af privat geeld vurderes det i bade Gio-

vannini-rapporten og FESE, at fordelene typisk ikke kan retfeerdiggare

omkostningerne involveret ved redenominering. Det skal dog ses i sam-
menhang med, at de private udenlandske obligationer, der behandles i
Giovannini-rapporten og FESE, typisk er kortere end Igbetiden for dan-

ske obligationer, hvorfor bemaerkningerne om fordele og omkostninger

ved redenominering ikke umiddelbart kan overfgres til danske forhold.
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Boks 2.7: Forelgbige planer/metoder for redenominering i EU-landene

Kilder: EU-Kommissionen, april 1998, samt oplysninger indsamlet af Nationalbanken.
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Adskillige EU-lande har besluttet, hvordan redenominering af eksiste-
rende statsgeeld skal finde sted umiddelbart efter starten af tredje fase |f.
boks 2.7 Heraf fremgar, at stgrstedelen af landene pa nuveerende tids-
punkt planleegger at anvende "bottom-up"-metoden med afrunding til eu-
rocent. Det skal dog understreges, at disse redenomineringsplaner endnu
ikke er endelige.

En feellesnaevner for de internationale anbefalinger

Nedenfor opsummeres de feellestreek for markedskonventioner og rede-
nominering, som anbefalingerne fra de internationale rapporter lsegger
op til:

+ Rentekonventionen faktisk/faktisk anbefales for obligationsmarkedet

og faktisk/360 for pengemarkedet.

Der anbefales ingen harmonisering af kuponfrekvens.

Der er ikke konsensus omkring harmonisering af afviklingsperioden.
Pa kort sigt anbefales at bevare (T+3)-normen pa obligationsmarke-
det og (T+2)-normen pa pengemarkedet.

+ Antallet af afviklingsdage for euroen bgr maksimeres, og det anbefa-
les, at afviklingsdage defineres som det antal dage, hvor TARGET
er abent.

+ Redenominering af eksisterende offentlig geeld bar finde sted hur-
tigst muligt, men der er ikke konsensus om redenomineringsmeto-
den. Det er tvivisomt, hvorvidt redenominering af privat geeld kan
anbefales, iseer hvis der er tale om ikke-"book-entry"-systemer.

2.4 De internationale anbefalinger i dansk sammenhang

2.4.1 Generelt om argumenter for at sendre konventioner

Selvom Danmark befinder sig i en udesituation, er det sandsynligt, at en
harmonisering af internationale markedskonventioner gar det hensigts-
maessigt at foretage tilsvarende aendringer i Danmark. Der er i stigende
grad sket en internationalisering af det danske obligationsmarked, herun-
der iseer statsobligationer, og for at kunne opretholde markedets position
i forhold til andre obligationsmarkeder, seerligt obligationsmarkedet i eu-
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ro, er det vigtigt at tilpasse markedskonventionerne til internationale
konventioner.

Nar @MUens tredje fase igangsaettes, vil de nationale obligationsmarke-
der i euroomradet blive til ét stort marked. Eftersom Danmark ikke del-
tager i @MUens tredje fase, vil det danske obligationsmarked, som er et
marked med forholdsvis hgj likviditet og lav volatilitet, derfor veere et
oplagt mal for risikospredning.

Efter @MU-topmgdet i maj var det klart, at Danmark, Sverige, Storbri-
tannien og Greekenland ikke deltager i @MUens tredje fase fra 1. januar
1999. Pa trods af udesituationen foregar der for gjeblikket i Storbritanni-
en overvejelser om andringer af markedskonventioner i et forsgg pa at
tilpasse sig internationale forhold. Bade inde- og udesituationen overve-
jes. Uafhaengig af hvorvidt Storbritannien deltager i @MUens tredje fase
eller ej, er de forelgbige planer, at Storbritannien bevarer den halvarlige
kuponfrekvens, at rentekonventionen gendres til faktisk/faktisk, og at
prisstillelsen sendres fra de nuveerende brgkdele til decimaler.

Et andet aspekt ved @MUens indfgrelse er, at det bliver muligt for dan-
ske virksomheder at finansiere sig i euroobligationer. Euroobligations-
markedet forventes at blive et stort og likvidt obligationsmarked, og der
vil veere mange udstedere, som far kommercielle transaktioner i euro.
Det vil betyde, at der kan ske stgrre anvendelse af euroobligationsmarke-
det, end der hidtil er sket anvendelse af eksempelvis obligationsudstedel-
se i D-mark.

2.4.2 Danske standarder set i internationalt perspektiv

De nuveaerende danske markedskonventioner adskiller sig fra de interna-
tionale anbefalinger pa flere omrader. | det falgende belyses, hvilke dan-
ske markedskonventioner der i lyset af den internationale udvikling sy-
nes hensigtsmeessige at tilpasse til de internationale standarder. Deltage-
re i Finansradets @MU-styregruppe har i forbindelse med arbejdsgrup-
pernes drgftelser foretaget overvejelser om Danmarks situation set i lyset
af igangsaettelsen af @MUens tredje fase i 1999. Disse overvejelser for-
holder sig primeert til situationen, hvor Danmark er deltagerland i @MU-
ens tredje fase. Disse anbefalinger inddrages i diskussionen i den ud-
streekning, de har relevans for udesituationen.
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Rentekonventionen

Den danske konvention for opteelling af rentedage er 30/360. Opteellin-
gen af rentedage geelder bade for beregningen af vedhaengende rente og
beregningen af effektiv rente, varighed mv. P4 pengemarkedet anvender
Danmark allerede den anbefalede standard faktisk/360.

Eftersom den danske rentekonvention pa obligationsmarkedet afviger
fra den internationale anbefaling om faktisk/faktisk, giver det anledning

til at overveje aendringer af den danske rentekonvention. Det bgr dis-
kuteres, hvorvidt en tilpasning af den danske rentekonvention skal fore-
tages, og i givet fald hvem der skal drgfte sagen. Det kan eventuelt finde
sted i samarbejde med bade udstedere og handlere. Derudover bgr han-
delssystemerne veere i stand til at handtere flere forskellige rentekon-
ventioner.

Hvis rentekonventionen aendres, bar princippet om, at papirer med flere
terminer afregnes med samme andel pr. termin, bevares, idet det er mest
hensigtsmeessigt, at der for depoter er ensartede terminer. For realkredit-
obligationernes vedkommende skal det ligeledes overvejes, hvorledes 13-
nesiden tilpasses, saledes at der er overensstemmelse med obligationssi-
den, jf. realkreditinstitutternes balanceprincip. Pa dette omrade er det op
til realkreditsektoren at belyse sagen naermere.

Kuponfrekvens

Der er i Danmark ikke en feelles national standard med hensyn til kupon-
frekvensen. Danske statspapirer har typisk 1 arlig kuponbetaling, men et
enkelt serielan og de uamortisable obligationer har 2 kuponbetalinger,
mens de variabelt forrentede obligationer har 4 arlige kuponbetalinger.
Processen over tid er dog gaet i retning mod kun 1 kuponbetaling om
aret for danske statspapirer. De danske realkredit- og erhvervsobligatio-
ner har 1, 2 eller 4 kuponbetalinger pr. ar.

Antallet af kuponbetalinger fastseettes af udsteder. Eftersom de interna-
tionale anbefalinger ikke laegger op til en harmonisering pa kort sigt, re-
duceres behovet pa kort sigt for eventuelle sendringer i de danske kon-
ventioner for kuponfrekvens. En harmonisering af kuponfrekvensen ind-
gar derfor ikke i markedsdeltagernes overvejelser.
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Afviklingsperioden

Obligationer (danske og udenlandske registreret i VP) afvikles generelt
med T+3, dog skatkammerbeviser med T+2. Afviklingsperioden i Dan-
mark er dermed identisk med de normer, som anvendes internationalt, og
anbefalingerne laegger op til, at disse skal bevares pa kort sigt. Dog gar
udviklingen mod en kortere afviklingsperiode. Afviklingsperioden fast-
seettes af handelsparterne. De danske systemer er relativt fleksible og er
ikke fastlast pa T+3. | princippet er alle afviklingsperioder mulige, nar
blot kaber og seelger er enige.

Clearing og afvikling

Omkring afvikling og registrering i VP har Finansradet papeget, at selv-
om Danmark ikke deltager i @MUens tredje fase, stilles der alligevel nye
krav til det danske kapitalmarked. Det er ngdvendigt, at det danske kapi-
talmarked er i stand til at handtere euro, enten som nyudstedte danske
papirer i euro eller i form af udenlandske papirer redenomineret til eller
udstedt i euro. Det er blevet papeget fra markedsdeltagernes side, at VP-
systemer, bgrssystemer mv. bgr indrettes til at kunne handtere decimaler,
og at VP-afvikling i euro kan handteres.

@MU-arbejdsgruppen har ogsa drgftet konsekvenserne for betalingsfor-
midling af euroens indfgrelse, samt kort drgftet de mere tekniske dele
med hensyn til clearing og afvikling i euro. Disse emner faldt imidlertid
uden for dMU-arbejdsgruppens kommissorium. Finansradet, Realkredit-
radet og VP fremsendte i forbindelse med dette arbejde et brev med an-
ske om, at der med hensyn til betalingsformidling i euro blev nedsat end-
nu en arbejdsgruppe i Nationalbankens regi. Det blev pa denne baggrund
besluttet at nedsaette en arbejdsgruppe med henblik pa draftelse af even-
tuelle konsekvenser for de danske clearing- og afviklingssystemer i for-
bindelse med starten af tredje fase af @MUen. Denne arbejdsgruppes
rapport indgar som anden del af denne publikation.

Definition af afviklingsdage

Afviklingsdage i Danmark defineres som de dage, hvor VP og National-
banken har abent. Afviklingsdage fastsaettes saledes af VP, Nationalban-
ken og de vigtigste markedsdeltagere. Antallet af afviklingsdage i Dan-
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mark er for gjeblikket mindre, end de internationale anbefalinger angi-
ver.

Redenominering

Redenominering er primeert relevant for de valutaer, der overgar til euro
i forbindelse med @MUens tredje fase. Der henvises til afsnit 2.2.1 og
bilag 2.1 for en diskussion af problemstillingen. I Danmark eksisterer

der visse udstedelser denomineret i valutaer, der overgar til euro, og
hvor redenominering principielt kan blive aktuelt. Der er dog tale om

mindre udstedelser med forholdsvis kort Igbetid, hvorfor eventuel re-

denominering kan indebaere relativt hgje omkostninger.

Prisstillelse

Med hensyn til prisstillelse pa Kebenhavns Fondsbgrs anbefaler mar-

kedsdeltagerne, at med Danmark i en udesituation skal der veere mulig-
hed for, at handel og prisstillelse kan forega i euro, men ellers forventes

ikke de store sendringer som fglge af, at euroen etableres som feelles va-
luta fra 1. januar 1999. Det anbefales, at der ikke sker parallelnoteringer

i euro og danske kroner i de samme veerdipapirer, og at krone-obligatio-

ner fortsat handles i danske kroner.

2.4.3 Seerlige danske obligationsmarkedsforhold

Derudover er der en reekke seerlige danske obligationsmarkedsforhold,
som ikke er omfattet af de internationale anbefalinger i forbindelse med
overgangen til @MUens tredje fase:

Ex kupon

Internationalt set har kun fa lande, herunder Danmark og Sverige, ex ku-
ponregler. | Danmark anvendes 30 dages ex kupon for de fleste papirer
registreret i VP. Ex kuponperioden er et "levn fra fortiden" og blev ind-
fort, dengang det papirbaserede obligationssystem eksisterede. Perioden
er bevaret i det elektroniske system i VP, men der er kun fa praktiske
forhold, der begrunder den nuvaerende ex kuponperiode pa 30 dage.
Drgftelserne blandt markedsdeltagerne peger i retning af, at ex kupon-
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perioden fjernes, ogsa uafhaengigt af de internationale harmoniseringsbe-
streebelser og af om Danmark er med i @MUen.

Ex kuponperioden fastseettes af udsteder, og det bgr overvejes, hvorvidt
ex kuponperioden skal fijernes. Realkreditinstitutterne og pengeinstitut-

terne bar overveje, hvorledes likviditetsstyringen skal forega ved bort-

fald af ex kuponperioden, ligesom det inden for rammerne af VP bgr un-

dersgges, hvorledes betalingsformidlingen skal handteres. Umiddelbart
synes det starste problem ved bortfald af ex kuponperioden at opsta i
forbindelse med aftalen for statspapirer om at betalingsformidle aftenen

for forfald. Dette bgr dog teknisk kunne Igses uden de starre vanskelig-
heder.

Repoforretninger med ESCB er et konkret eksempel, hvor den danske ex
kuponpraksis ikke kan faglges, men eftersom Danmark er i en udesitua-
tion, skaber dette umiddelbart ikke problemer. Dog kan ESCB's standar-
der let blive toneangivende for hele repomarkedet i euroomradet og dan-
ne basis for overvejelser om det hensigtsmaessige i at bevare de nuvee-
rende danske regler. Ved repoforretninger med ESCB er praksis saledes,
at kuponbetalinger, der forfalder i Igbet af repoens Igbetid, som regel
overfgres til modparten ved den fgrstkommende revurdering af veerdien
af sikkerhedsstillelsen, medmindre der pa dette tidspunkt ikke laengere er
tilstreekkelig sikkerhedsstillelse til daekning for transaktionen.

Udtraekningsprocedurer

Pa traekningsdagen udtraekkes afdrag og indfrielser fra debitorer. For sta-
tens serielan fordeles det udtrukne belgb ligeligt blandt investorerne, nar
der ses bort fra afrundinger. For realkreditobligationer anvendes et til-
feeldighedsprincip i fordelingen af det udtrukne belgb (lodtreekningsprin-
cippet). Udtreekning er kendt i udlandet, men lodtraekningsprincippet an-
vendes ikke. Eksempelvis foretages udtreekningen af amerikanske real-
kreditobligationer ved en nedskrivning af restgeelden med en fast andel
for alle obligationsejere. Udtraekningsmetoden fastseettes af udsteder.

Markedsdeltagerne anbefaler, at udtraekningsprincippet pa nyudstedte re-
alkreditobligationer aendres, og at lodtraekningsprincippet for udtraekning
pa allerede udstedte obligationer sgges sendret. Der anbefales en aendring
af udtraekningsprincippet uafhaengig af de internationale harmoniserings-
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bestraebelser. Det bar overvejes, hvorvidt udtreekningsproceduren skal
egendres. Eftersom dette problem primeert omhandler realkreditobligatio-
ner, bar realkreditsektoren undersgge behovet for eventuelle lovtiltag.

Udtraekning er en udstederkonvention, men er fastlagt i institutternes
skriftlige vilkar. For en aendring af udtreekningsproceduren for eksiste-
rende obligationer er det muligt, at der kreeves en godkendelse af Justits-
ministeriet og muligvis ogsa ny lovgivning. Der er derimod ikke juridi-
ske problemer forbundet med at sendre udtraekningsprincippet for nyud-
stedelser.

2.4.4 Konklusion og anbefalinger

De europaeiske obligationsmarkeder vil i de kommende ar bevaege sig i
en mere ensartet retning pa omrader som konventioner og markedskuty-
mer. Dette skal bade ses i lyset af igangsaettelsen af @MUens tredje fase,
men ogsa som en konvergens til de standarder, som de gvrige store inter-
nationale obligationsmarkeder som det amerikanske og det japanske har.
Det forsteerker behovet for en tilpasning af de danske obligationsmar-
kedsforhold til de europeeiske standarder i forhold til tidligere, hvor der
inden for Europa ikke eksisterede en feelles standard. Safremt Danmark
ikke tilpasses den internationale proces, vil de danske markedsforhold
fremsta som endnu mere saerpreegede.

Der er tale om en eventuel tilpasning af danske forhold pa to omrader.
Det ene er de typiske markedskonventioner, og det andet er de danske
obligationers saerkendetegn som ex kupon og udtreekningsprocedurer.
Iseer inden for sidstnaevnte omrade vurderes der at veere behov for tilnzer-
melse til internationale standarder for at ggre obligationerne mere attrak-
tive for udenlandske investorer.

Som det fremgar af @MU-arbejdsgruppens rapport, har forskellige aktg-
rer pa det danske obligationsmarked ansvaret for at eendre markedskon-
ventionerne. Det vurderes fordelagtigt, safremt det besluttes at foretage
tilpasninger, at konventionerne ggres ensartede for hele obligationsmas-
sen.

I henhold til @MU-arbejdsgruppens kommissorium opstilles i det fal-
gende de problemsstillinger, der bar debatteres yderligere:
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Ved en eventuel aendring af rentekonventionen skal det overvejes,
hvorledes der for realkreditobligationerne kan opnas en tilpasning af
lanesiden, sa der er overensstemmelse med obligationssiden. Derud-
over skal det vurderes, hvordan princippet om, at papirer med flere
terminer afregnes med samme andel pr. termin, kan bevares.
VP-systemer, bgrssystemer mv. bgr indrettes til at kunne handtere
udenlandske og eventuelle danske eurodenominerede papirer, her-
under at kunne handtere decimaler.

En tilpasning af de danske afviklingsdage til de europaeiske standar-
der bgr overvejes.

Anbefalingen fra @MU-arbejdsgruppen peger i retning af, at det bar
overvejes at fierne ex kuponperioden.

Det skal diskuteres, hvorledes

udtraekningsproceduren for eksisterende obligationer kan aendres.



Bilag 2.1

Metoder til at redenominere

Der findes ingen harmoniseret metode for, hvorledes redenominering
skal finde sted. Saledes reguleres metodespgrgsmalet af medlemsstater-
nes nationale reglér.

Den sékaldte Giovannini-rapport fra Europa-Kommissionen (KOM(97)-
337) opregner fire mulige metoder, hvorpa redenominering af obligatio-
ner kan foretagés

1.

"Bottom-up" er en metode, hvorefter redenomineringen kan finde
sted for individuelle obligationer eller individuelle beholdninger.
Ved papirernes omregning afrundes eurobelgbene til to decimaler,
hvorefter den samlede sum sammenholdes med det samlede belgb,
der holdes i den pageeldende vaerdipapircentral. Eventuelle differen-
cer udlignes ved tilpasninger i de finansielle institutioners regnska-
ber, tilpasninger i individuelle beholdninger pr. fondskode pr. depot
eller tilpasning via en korrespondentbank.

"Top-down"-metoden medfarer, at omregningen sker pa grundlag af
den mindstedenomination, der er fastsat for de enkelte obligationer.
Ifelge rapporten skal den oprindelige emission efter denne metode
opdeles i en raekke "stykker" med identiske mindstedenominationer.
Herefter redenomineres til euro ved anvendelse af omregningsfakto-
rer og omregnes til neermeste cent. Det nye samlede belgb beregnes

° Efter artikel 8, stk. 4, i artikel 109I, stk. 4-forordningen, kan hver enkelt deltagende

medlemsstat treeffe foranstaltninger, som kan veere ngdvendige for: "at medlemssta-
tens offentlige sektors udestaende geeld (..), der er denomineret i den nationale valu-
taenhed og udstedt i henhold til medlemsstatens nationale lovgivning, kan redenomi-
neres til euroenheden. Hvis en medlemsstat traeffer en sadan foranstaltning, kan ud-
stederne redenominere geeld denomineret i den pageeldende medlemsstats valutaen-
hed til euroenheden, medmindre en sadan redenominering udtrykkeligt er udelukket

i kontrakten". Bestemmelsen finder anvendelse pa det offentliges gaeld, pa bl.a. obli-
gationer, der er omseettelige pa kapitalmarkederne, samt pa pengemarkedsinstrumen-
ter fra andre udstedere. Redenominering forudsaetter saledes, at den deltagende med-
lemsstat treeffer foranstaltninger til redenominering af statspapirer, undergivet eget
lands ret, fgr andre udstedere far en sadan ret.

Rapporten omhandler alene redenominering af statspapirer. Imidlertid ses de om-

handlede metoder ogsa at vaere relevante for redenominering af privat udstedte papi-
rer.
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dernaest ved at gange denominationen i euro med antallet af stykker
pr. fondskode pr. depot.

3. Hvis udstederne veelger ikke at udbetale en kompensation til investo-
rerne, er det sandsynligt, at de nye eurodenominerede papirer far en
palydende veerdi, der ikke er et rundt belgb.

4. Efter den sakaldte arbitraere omregningsmetode aendres den palyden-
de veerdi til det naermeste runde belgb i euro. Der betales ingen kon-
tant kompensation, men kuponrenten og indfrielseskursen justeres
for at kompensere for andringen i den palydende veerdi.

5. Efter den sidste metode kan redenominering ske pa grundlag af reste-
rende omsaetningsenheder. Der er tale om en variant af "top-down"-
metoden uden kompensation. Stgrstedelen af en emission kon-
verteres til euroobligationer med en palydende vaerdi, der er et helt
tal. Der sker herefter en opsplitning i stykker, der gives to forskellige
seet palydende veerdier. | de farste saet omregnes obligationerne i hele
eurobelgb i modseetning til det andet seet.

Renominalisering mv.

Udstedere kan ud over redenominering overveje at renominalisere. Her-
ved forstas, at papirets palydende veerdi aendres til runde euroveerdier,
men samtidig eendres ogsa papirets gkonomiske veerdi. Fordelen herved
er, at der opnas en homogen masse af europapirer, men forudseetter dog
obligationsindehaverens samtykke eller lovtiltag samt eventuelt en eller
anden form for kompensation, hvilket igen kan medfgre geninvesterings-
risiko og udlgsning af skattepligt.

En anden mulighed er ombytningstilbuddene, hvorefter nye europapirer i
runde nominelle belgb tilbydes ejerne, eventuelt kombineret med en
form for kompensation. Denne form er imidlertid omkostningskraevende
og forbundet med risiko for eendringer i markedspriserne samtidig med,
at tilbuddet er abent. Endvidere kan ombytning resultere i, at en udesta-
ende del af den oprindelige emission bliver illikvid. Endelig skal inve-
stor have et finansielt incitament til at acceptere ombytningstilbuddet,
der er frivilligt for obligationsejerne.
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3 Rapport fra arbejdsgruppen vedrgrende @MU og be-
talingsformidling

3.1 Indledning

Pa opfordring fra den finansielle sektor nedsatte Nationalbanken en ar-
bejdsgruppe med det formal at diskutere konsekvenserne pa betalings-
formidlingsomradet, herunder iseer for clearinger og afviklinger, af star-
ten af den tredje fase af @MU 1. januar 1999.

Kommissorium for arbejdsgruppen var:

+ Med henblik pa draftelse af eventuelle konsekvenser for de danske
clearing- og afviklingssystemer af starten af tredje fase af @MU 1.
januar 1999 vil Nationalbanken nedseette en arbejdsgruppe.

Det forudseettes, at Danmark ikke deltager i tredje fase.
Arbejdsgruppens drgftelser holdes inden for de rammer, der er fast-
lagt ved tidligere trufne beslutninger, herunder vedrgrende intra-
dag-kredit.

+ Arbejdsgruppen skal primeaert identificere og belyse problemstillin-
ger vedrgrende vilkar for afviklingen i euro i Nationalbanken.

+ Arbejdsgruppen skal videreformidle sine konklusioner til videre be-
arbejdelse og beslutning mellem parterne bl.a. ved fastleeggelse af
afviklingsaftaler for de implicerede systemer

Sektoren fremhaevede i skrivelse af 15. oktober 1997 (se bilag 3.1) fal-
gende konkrete spgrgsmal, som man isger gnskede belyst:

+ Hvordan bliver eurokontostrukturen i Nationalbanken (foliokonto,
afviklingskonto, sumclearingkonto, rentekonto mv.).

+ Hvordan bliver de sandsynlige abningstider i TARGET og DN-Fore-
spgrgselservice for eurotransaktioner.

+ Hvornar og hvordan skal forlods inddaekninger af treekningsmaksima
finde sted.

+ Hvem kan fa eurokonto i Nationalbanken.

+ Afklaring af konsekvenser for markedsdeltagerne af VP-afviklingen
| euro.
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+ Konsekvenserne af en opdeling i en handelsclearing og en renteclea-
ring og udtreeknings/forfaldsclearing i euro.

+ Afklaring af konsekvenser for markedsdeltagerne af sumclearing i
euro.

+ Hvordan kan samspillet mellem TARGET, DN-Forespgrgsel, VP-
clearinger, sumclearing og detailclearing i gvrigt bedst muligt Igses.

+ Hvordan handteres afviklingen af udenlandske vaerdipapirer i andre
valutaer end euro.

Arbejdsgruppens medlemmer

Jesper BergNationalbanken (formand)
Vibecke HornBG Bank

Flemming Kjeerulf BRFkredit

Jargen OdgaardDen Danske Bank

Niels JesserDen Danske Bank

Vibeke H. Christensemen Danske Bgrsmaeglerforening
Jargen Reske-NielsegRinansradet

Birger SchmidtFinansradet

Kirsten Fog Finansradet

Birger K. HansenFinanstilsynet

Annette LytjgKagbenhavns Fondsbars
Henrik Hjortshgj-NielsenNykredit

Bjarne Graven LarserRealkredit Danmark
Jarn KnudsenRealkreditradet

Flemming LindhardtUnibank

Henrik Bang Jespersek/nibank

Jens BachgVeerdipapircentralen

Aase BlumgVeerdipapircentralen

Fra Nationalbanken har desuden deltaget
Karsten Biltoft

Birgitte Damm

Thomas Enevoldsen

Winnie Jakobsen

Anne Reinhold Pedersen

Katja Julie Pedersen

Peter Mgaller Restelli-Nielsen

Sekretariat:
Christian ThygeserNationalbanken
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Opleeggene til gruppens diskussioner og bidrag til rapporten er kommet
fra en bred gruppe deltagere.

Der er afholdt fem mgder i arbejdsgruppen. Efterfglgende har et under-
udvalg arbejdet videre med den seerlige problemstilling vedrgrende af-
vikling af handel med euroveerdipapirer. Rapporten blev - pa baggrund
heraf - feerdiggjort i maj 1998.

Arbejdsgruppen har som grundlag, at Danmark ikke deltager i @MUens
tredje fase. Arbejdsgruppen har taget udgangspunkt i en gensidig orien-
tering om de forskellige aktgrers planer pa betalingsformidlingsomradet,
herunder iseer om clearing og afvikling i euro. P& baggrund heraf er en
reekke sammenhaenge og problemstillinger identificeret. Pa de fleste
punkter er der en endelig afklaring pa rammerne for Igsninger. Disse
rammer skal s udfyldes af videre arbejde i de kompetente fora. | rappor-
ten behandles ikke spagrgsmal med relation til konverteringsweekenden
ved arsskiftet 1998-99.

Rapporten er struktureret saledes, at der i afsnit 3.2 ses pa de internatio-
nale rammer for eurobetalingsformidling herunder de restriktioner, som
Danmark som udeland ma forventes underlagt. Det drejer sig om be-
graensninger pa den eurolikviditet, som ES@Bstille til r&dighed, og

om de formentlig svage muligheder for brug af danske vaerdipapirer som
sikkerhedsstillelse ved lan i ESCB. Herudover beskrives TARGET's in-
ternationale abningstider og dage. Bade i dette og andre afsnit bergres
TARGET primeert i det omfang, systemet har betydning for de andre
danske betalingssysterer

| afsnit 3.3 beskrives Nationalbankens planer for sa vidt angar bankens
udbud af faciliteter for afvikling i euro for de danske pengeinstitutter
mv. | hovedtreek vil banken stille euroafviklingskonti til radighed, men
ikke yde kredit i euro, udover hvad der kan videreformidles fra ESCB.
Eurokonti vil ikke blive forrentet.

Ved ESCB forstas i denne rapport den Europaeiske Centralbank (ECB) samt de nati-
onale centralbanker i de lande, der deltager i @MUens tredje fase.

For en gennemgang af den danske del af TARGET og DEBES henvises til Thomas
Angelius, Sgren Lundsby Hansen og Jesper Meersk "DEBES - den danske del af
TARGET" Kvartalsoversigten2. kvartal 1998.
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| afsnit 3.4 gennemgas planerne for euroversioner for tre danske beta-
lings- og afviklingssystemer (Sumclearingen, VP-afviklingen og FUT-
OP-systemet). | de tre systemer laegges der i varierende omfang op til at
udbyde mulighed for clearing og afvikling af europrodukter. Der er i hgj
grad tale om en strategisk beslutning, da sken over forventet behov for
disse produkter er omgaerdet med betydelig usikkerhed. Mens planerne
for sumclearingen og FUTOP-systemet relativt hurtigt 1 fast, matte der
arbejdes videre i et underudvalg for at finde en model for euro-VP-afvik-
lingen. Hovedudvalgets overvejelser pa dette punkt opsummeres i fire
modeller gengivet i bilag 3.2.

| afsnit 3.5 analyseres de indbyrdes sammenhaenge, der er mellem Natio-
nalbankens planer og planerne for de forskellige systemer. Det drejer sig
iseer om abningstider og -dage for systemerne og Nationalbankens afvik-
lingsfaciliteter samt om den mest hensigtsmaessige tilrettelaeggelse af det
likviditetsmaessige samspil systemerne imellem.

| afsnit 3.6 samles rapportens konklusioner og anbefalinger.

3.2 De internationale rammer for eurobetalingsformidling

3.2.1 Eurolikviditet

EU-centralbankerne arbejder fortsat med forberedelsen af betalingssyste-
met TARGET. TARGET er et sdkaldt realtids bruttoafviklingssy&tem
hvori deltagerne, dvs. finansielle institutioner over hele Europa, med gje-
blikkelig virkning kan sende eurodenominerede betalinger til hinanden.
Overfgrslerne sker mellem deltagernes centralbankkonti, og systemet
kan handtere betalinger mellem banker for egen eller kunders regning.
Systemet vil primeert blive anvendt til interbankbetalinger. Hver betaling
behandles separat, og betalingens gennemfgrsel bekraeftes umiddelbart.

TARGET vil bl.a. sikre en udjeevning af eventuelle renteforskelle mel-
lem de forskellige eurolandes euromarkeder, idet likviditet hurtigt kan
flyttes fra et marked til et andet ved brug af systemet. Bade de EU-lande,

Ogsa kaldet et RTGS-system (Real Time Gross Settlement).
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der vil deltage i @MUen, og de, der ikke deltager, kan tilsluttes TAR-
GET. Dog vil landene uden for euroomradet ("udelande") sandsynligvis
deltage pa mere restriktive vilkar end eurolandene. Den danske del af
TARGET kaldes DEBES (Danmarks Euro-BEtalingsSystem). DEBES
er - ligesom Nationalbankens kronebetalingssystem DN-Forespgrgsels-
service (DN-F) - et realtids bruttoafviklingssystem.

Den veesentligste restriktion for udelandene er den sandsynlige be-
graensning pa intradag-likviditet, som udelandenes centralbanker vil fa
stillet til radighed. Begraensningen opstilles med henvisning til frygten
for, at intradag-likviditet i et udeland vil kunne forvandle sig til over-
night kredit, som i teorien ville kunne forstyrre pengepolitikken. De
preecise vilkar for udelandenes deltagelse vil fgrst blive vedtaget, efter at
ECB er oprettet i sommeren 1998. Formelt arbejdes der med tre model-
ler til at forhindre dette spillover fra intradag-likviditet til likviditet over
natten:

1. Bgder og andre sanktioner i tilfeelde af uinddaekket overtreek ved da-
gens slutning.

2. Maksimumgraenser (evt. nul) for intradag-kredit leveret af central-
banker i euroomradet til centralbanker uden for euroomradet.

3. Tidligere lukketid for kredit til TARGET-deltagere (centralbanker og
kreditinstitutter) uden for euroomradet med henblik pa at sikre tid til
inddeekning af eventuelle overtreek, inden den gvrige del af systemet
lukker.

I model 1 og 3 tildeles centralbanker uden for euroomradet principielt
ubegraenset intradag kredit i euro, som kan videregives til pengeinstitut-
ter mod sikkerhedsstillelse. | den fgrste model vil forsinkelser i forbin-
delse med inddaekning indebeere sanktioner (strafrente mv.). | den sidst-
neevnte model paleegges pengeinstitutter fra lande uden for euroomradet
at inddaekke deres overtreek tidligere end pengeinstitutter fra lande inden
for euroomradet. Der skabes herved bedre tid til at fremskaffe midler til
inddaekning af overtreekket. | model 2 fastseettes der begreaenset - eller
slet ingen - treekningsadgang for centralbanker uden for euroomradet.
Model 1 og formentlig ogsa model 3 vil naeppe udgare starre problemer
for danske pengeinstitutter, der er vant til et system med sanktioner ved
eventuelle overtraek, og som i gvrigt traditionelt gennemfgrer de fleste
betalinger tidligt pa dagen med henblik pa at lette likviditetsstyringen.
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Udgangspunktet for arbejdsgruppen har veeret den veerst teenkelige lgs-
ning, nemlig model 2 med en likviditetsgraense pa nul. | dette scenarie
vil Nationalbanken ikke kunne stille nogen intradag-likviditet til radig-
hed for pengeinstitutterne. Dette vil blandt andet medfare, at betalinger
til udlandet ikke kan effektueres, far tilstraekkelige betalinger fra udlan-
det er indlgbet. Endvidere vil afvikling af euroclearinger ikke kunne fin-
de sted, far der er indlgbet likviditet fra andre lande.

3.2.2 Sikkerhedsstillelse

Som et yderligere led i forberedelserne til @MUens tredje fase har EMI
fastlagt procedurer for greenseoverskridende sikkerhedsstillelse, der er et
vaesentligt element i skabelsen af et sammenhangende pengemarked.
Det er hensigten, at den greenseoverskridende sikkerhedsstillelse skal
kunne benyttes i forbindelse med deltagelse i pengepolitiske operationer
og betalingssystemer, og derved kan den graenseoverskridende sikker-
hedsstillelse ogsa fa betydning for udelande.

Der vil veere to lister over veerdipapirer for sikkerhedsstillelse kaldet Tier
1 og 2, jf. boks 3.1.

Boks 3.1: Tier 1 og 2 - Hovedtreek

Tier 1 Tier 2
TYPE v Standardiserede, Med nationale saertreek, af
dematerialiserede af hgj betydning for det nationale
kvalitet marked
Oprettes af............... ECB Hver NCB
Risiko pa givet papir. Beeres i feellesskab Beeres af pageeldende NCB
Udsteder beliggende E@S’ Evt.” uden for euroomréadet
Deponereti............... Euroomradet Evt? uden for euroomradet
Denomineret i .......... Euro Evt? andet end euro
Greenseoverskridend
Anvendelse .............. Ja Kun hvis "segte" euro papir

a)

E@S-omradet omfatter EU-landene samt Norge, Island og Liechtenstein.

Kan ogsa veere beliggende i et E@S-land uden for euroomradet.

Kan ogsa veere deponeret i et E@S-land uden for euroomradet.

Kan veere denomineret i en "widely traded currency".

Hermed menes et papir, der er deponeret i euroomradet og denomineret i euro.

b)
c)
d)

e)
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Som det fremgar af ovenstaende boks, vil en centralbank kunne saette
danske papirer, opbevaret i VP og denomineret i kroner, pa sin nationale
Tier 2-liste. Som for alle andre papirer pa Tier 2-listerne vil dette dog
skulle godkendes af ECB. Et kriterie for denne godkendelse er, at papiret
eraf afggrenddetydningfor detpagaeldendénde-)landskapitalmarked.

Dette kan neeppe siges at veere tilfeeldet for noget dansk papir. Blandt
andet derfor synes det ikke sandsynligt, at danske papirer opbevaret i
Veerdipapircentralen (VP) skulle optraede pa noget lands Tier 2-liste.

Den greenseoverskridende sikkerhedsstillelse vil i farste omgang ske
gennem den sakaldte korrespondentbankmodel, hvor de nationale cen-
tralbanker agerer korrespondentbanker for hinanden. En filial af en tysk
bank i Holland vil sdledes kunne fa kredit i den hollandske centralbank
ved at mobilisere veerdipapirer i den tyske veerdipapircentral med hjeelp
fra Bundesbank, jf. figur 3.1.

Pa leengere sigt vil de europaeiske veerdipapircentraler opbygge links
mellem hinanden, som kan bruges til at mobilisere greenseoverskridende
sikkerhed jf. figur 3.2. Det planlagte net af links vil dog for de feerrestes

Figur 3.1: Korrespondentbankmodel. Bundesbank agerer som
korrespondent for den hollandske centralbank

Bundesbank p De Neder-
3 landsche Bank
2 4
1 Filial af
D.B.C. « Commerzbank
i Amsterdam

Anm.1: Commerzbank anmoder den tyske veerdipapircentral (DBC) om at flytte veerdi-
papirer til Bundesbanks depot.
2: Bundesbank kontrollerer, at papirerne er kommet til depotet og star pa Tier 1/2.
3: Bundesbank meddeler depotets vaerdi til den hollandske centralbank.

4: Den hollandske centralbank giver kredit til Commerzbank

41



Figur 3.2: Links mellem VPer. Den hollandske veerdipapircentral
benytter sit link til den tyske veerdipapircentral.

De Neder-
landsche Bank

i4
Filial af 3
Commerzbank
1 i Amsterdam

D.B.C. » | Hollandsk VP

Anm. 1: Commerzbank anmoder den tyske VP om at flytte veerdipapirer til den holland-
ske VP.

2: Den hollandske VP modtager papirerne og
3: seetter dem i den hollandske centralbanks depot.

4: Den hollandske centralbank yder kredit til Commerzbank

vedkommende veere ligesa avanceret som fx det nuveerende link mellem
VP og Euroclear.

Som anfgrt er der pa indeveerende tidspunkt ikke tegn pa, at veerdipapirer
deponeret i Danmarks VP vil komme pa Tier 2-listen i noget medlems-
land i euroomradet. Sadanne papirer vil derfor formentlig ikke kunne be-
nyttes som sikkerhedsstillelse ved lantagning i ESCB. | alle tilfeelde ville
en sadan lantagning kun kunne ske fra filialer eller datterbanker i euro-
omradet.

Derimod er der et vist hab om, at hvis Nationalbanken skulle fa euroli-
kviditet stillet til radighed af ESCB, sa vil ESCB tillade Nationalbanken
at acceptere samme sikkerhed for eurokredit, som der kraeves for krone-
kredit.

3.2.3 Abningsdage og abningstider i TARGET

TARGET's normale abningstider vil veere fra kl. 7.00 til 18.00. | den sid-
ste time kan der ikke sendes kundebetalinger men kun interbankbetalin-
ger hovedsageligt med henblik pa, at deltagerne kan udligne likviditet.
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Betalingssystemet vil, bortset fra lgrdage og sgndage, i sin helhed kun
veere lukket Juledag og Nytarsdag. De deltagende centralbanker kan der-
udover veelge at holde lukket pa nationale helligdage. P4 sadanne natio-
nale lukkedage vil deltagere i det pageeldende land hverken kunne sende
eller modtage betalinger via systemet. Muligheden for nationale hel-
ligdage gar, at det ikke er givet, at alle landenes systemer har samme ab-
ningsdage. Det kan grundet politiske eller juridiske bindinger veere van-
skeligt at holde abent pa szerlige religigse helligdage eller politiske fest-
dage.

Uanset at Belgien er det eneste land, der officielt har tilkendegivet, at det
agter at holde abent alle dage, er den klare forventning, at samtlige lan-
de” vil holde &bent alle dage p& nzer Graekenland og Spanien, som for-
ventes at holde lukket i henholdsvis den ortodokse paske og 1. maj. Den
endelige beslutning tages farst, efter ECB er tradt sammen. Offentligge-
relsen forventes at ville ske i august.

Beslutningen om abningsdage vil kun gaelde for 1999. Hvert ar inden 1.
august skal de nationale centralbanker informere ECB om, hvilke dage
det nationale eurobetalingssystem vil veere abent det fglgende ar. De da-
ge, hvor der holdes abent, er de nationale systemers abningstid fastlagt
fra 7.00 til 18.00.

3.3 Nationalbankensudspil til rammer for eurobetalingsformidling

3.3.1 Eurokontostrukturen

Direkte deltagelse i de danske betalingssystemer, hvor Nationalbanken
er afviklingsbank, er betinget af, at deltagerne fgrer en hovedkonto/folio-
konto i Nationalbanken.

Med undtagelse af Nationalbankens betalingssystem DN-forespgrgsels-
service (DN-F) bestar Nationalbankens operative rolle i at stille afvik-

' Bl.a. Bank of England skriver at "..it is likely that CHAPS euro will be open on eve-
ry day that TARGET is open, i.e. every weekday except Christmas Day and New
Year's Day, even when it is a public holiday in the UK." Practical Issues arising
from the Introduction of the Euro, s. 15, december 1997.
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lingskonti til radighed for betalingssystemerne. For hvert system oprettes
der saerskilte afviklingskonti for deltagerne, hvorpa Nationalbanken legi-
timeres til at gennemfgre afviklingen. Ved at overfgre belgb fra folio-
kontiene til afviklingskontiene kan deltagerne disponere deres likviditet
mellem de forskellige systemer.

Eurokontostrukturen vil i hovedtreek blive opbygget pa tilsvarende vis.
Eurobetalingssystemet vil sdledes centreres omkring en hovedkonto i eu-
ro, hvorpa transaktioner i betalingssystemet TARGET bogfares. For gv-
rige betalingssystemer oprettes der seerskilte afviklingskonti. Overflyt-
ning fra eurohovedkontoen til euroafviklingskontiene vil ske gennem
DEBES, jf. figur 3.3. Eurokonti i Nationalbanken vil ikke blive forrente-
de.

Figur 3.3: Skitse til eurokontostruktur

Euroafvikling Efter afviklingen ind-
seetter Nationalbanken
likviditeten pa deltager-
neskonti

Kontohaver overfgrer
likviditet til sin af- ...
viklingskonto T

Genererer traekningsret
inden for evt. graenser

3.3.2 Inddaekning af treekningsmaksima

Som led i tilpasningen til situationen som udeland ma der i den tekniske
forberedelse hertil tages hgjde for, at der ikke bliver adgang til euro-

kreditter hverken over natten eller inden for dagen. Det medfarer, at der
fra 1. januar 1999 indfagres separate traeekningsmaksima for de forskellige
valutaer i betalingssystemerne. Nationalbanken vil endvidere kraeve for-
lods inddaekning for treek pa konti i udenlandsk valuta. For sa vidt angar
euro vil denne inddaekning finde sted gennem betalingsoverfarsler i

DEBES.
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Hvis Nationalbanken far stillet eurolikviditet til radighed fra ESCB, vil
denne blive videregivet til deltagerne i DEBES, som til gengeeld skal
stille sikkerhed herfor. Jf. afsnit 3.2.2 er der grund til at habe, at Natio-
nalbanken vil fa lov til at acceptere samme sikkerhedsstillelse for euro-
kredit, som accepteres for kronekredit. Hvis det bliver tilfaeldet, ville der
kunne argumenteres for, at der skulle oprettes et feelles sikkerhedsdepot
for treek i euro og i kroner. Det er imidlertid besluttet, at der oprettes to
separate depoter. Dels er det muligt, at der relativt sent vil blive stillet
separate krav til sikkerhedsstillelsen for eurokredit. Dels er det neeppe
hensigtsmeessigt at lave for steerke bindinger mellem krone- og eurosy-
stemet. Under alle omsteendigheder vurderes det som lidet sandsynligt,
at Nationalbanken far stillet eurolikviditet til radighed. Derfor ma dis-
kussionen om, hvordan der skal stilles sikkerhed herfor, vurderes som
mindre central.

Den finansielle sektor foretreekker principielt ét depot og opfordrer Na-
tionalbanken til pa sigt at arbejde hen imod dette. | den konkrete situati-
on har sektoren dog udtrykt forstaelse for det hensigtsmaessige i som
udgangspunkt at oprette to depoter.

3.3.3 Adgang til eurokonti

| EMI-regi er der ikke aftalt seerlige adgangskrav til TARGET. Det er sa-
ledes de almindelige krav til betalingssystemer, som EU-centralbankerne
er blevet enige om, der vil blive anvendt. Disse krav er nedfeeldet i EMI-
rapporten "Minimum Common Features for Domestic Payment Sy-
stems" fra november 1993. Ifglge denne rapport har som hovedregel kun
kreditinstitutter direkte adgang til betalingssystemer. @vrige institutter
under tilsyn (fx investeringsselskaber) og virksomheder med offentligt i-
sleet kan dog ligeledes blive direkte deltagere.

Nationalbankens adgangskrav, som er tilpasset de internationale krav, er
nedfeeldet i "Bestemmelser for foliokonto i Danmarks Nationalbank".
Kreditinstitutter og investeringsselskaber omfattet af EU's andet bank-
harmoniseringsdirektiv og investeringsservicedirektivet opfylder ad-
gangskravene. Det er ligeledes tilfeeldet for herveerende filialer af tilsva-
rende udenlandske institutter, der er under tilsyn af Finanstilsynet. Ende-
lig kan andre, der opfylder de internationale krav, og som efter National-
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bankens vurdering har veesentlig betydning for betalingsafviklingen, fa
adgang til at fgre foliokonto.

Adgang til eurokonti i Nationalbanken kan alene ske gennem DEBES.
For at blive tilsluttet DEBES skal man veere tilsluttet SWIFT.

3.3.4 Implementering af modeller for greenseoverskridende sikker-
hedsstillelse

Nationalbanken har besluttet ikke at implementere korrespondentbank-
modellen generelt.

Denne beslutning bunder i fire forhold: For det farste er det National-
bankens vurdering, at der er meget begraenset sandsynlighed for, at dan-
ske papirer vil blive optaget pa noget lands Tier 2-liste. Det vurderes
endvidere som sandsynligt, at hvis ESCB tildeler Nationalbanken intra-
dag-eurolikviditet, sa vil ESCB samtidigt tillade Nationalbanken at ac-
ceptere danske veerdipapirer som sikkerhed herfor. Sammenfattende be-
tyder det, at det efter Nationalbankens vurdering er mindre sandsynligt,
at der vil blive brug for korrespondentbankmodellen hverken med Natio-
nalbanken som korrespondent eller som langiver. For det andet er korre-
spondentbankmodellen en midlertidig model i og med, at den forudses
erstattet af ECSDA'S netveerk. For det tredje vil der kunne imple-
menteres bilaterale korrespondentbankaftaler modelleret over de nuvee-
rende aftaler med Sveriges Riksbank og Norges Bamkis der mod al
forventning skulle opsta et behov. For det fierde ville der skulle lsegges
et betydeligt udviklingsarbejde i et projekt med begreenset levetid og
uden sandsynlig anvendelse.

i; European Central Securities Depositories' Association.

Ifalge disse aftaler kan danske pengeinstitutter lane i Sveriges Riksbank/Norges
Bank mod sikkerhed via Nationalbanken i danske statspapirer, men ikke i realkredit-
papirer.
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3.4 Planerne for sumclearingen, VP-afviklingen og FUTOP-
systemet

3.4.1 Overordnede betragtninger

Det er i sagens natur meget vanskeligt at sige noget praecist om den
fremtidige efterspargsel efter europrodukter i Danmark. Stgrrelsesorde-
nen af eksempelvis obligationsudstedelse i euro med udlan i danske kro-
ner kombineret med swaps er saledes vanskelig at forudsige. Produktets
udbredelse afheaenger af investorernes praeferencer for obligationer i hen-
holdsvis euro og danske kroner. En anden faktor vil veere effektiviteten
og likviditeten i markedet, herunder i markedet for swaps mellem danske
kroner og euro. Den finansielle sektor anser dog, at et skgn kunne veere
5 pct. af det samlede realkreditudlan i danske kroner, svarende til ca. 50
mia.kr. efter en arreekke.

Med udgangspunkt i forventningen om et transaktionsbehov i euro af en
vis stgrrelse er det den finansielle sektors opfattelse, at der er behov for
opbygning af en euroinfrastruktur i betalingsformidling, clearing og af-
vikling. Da det, som naevnt, er vanskeligt preecist at forudse omfanget af
eurotransaktioner, hviler den finansielle sektors beslutning om en euro-
infrastruktur dog i hgjere grad pa strategiske overvejelser.

Nationalbanken tror ikke, at der opstar et stort og likvidt obligationsmar-

ked i euro i Danmark og er dermed mere skeptisk med hensyn til beho-
vet for at etablere en infrastruktur, der vil kunne behandle eurotransak-
tioner pa naesten lige fod med kronetransaktioner. Nationalbanken vil
dog gerne medvirke til udviklingen af en euroinfrastruktur, da sektoren

mener, at det er af strategisk betydning.

Seerligt de likviditetsmaessige rammer for eurobetalingsformidling, der er
skitseret i afsnit 3.3, laegger visse begraensninger pa de mulige modeller
for afvikling i euro. For at tage hensyn til, at deltagerne bade skal have
tid til at generere likviditet og efterfalgende at afdisponere denne, er det
umiddelbart hensigtsmaessigt, at euroafviklinger primeert vil finde sted
midt i TARGET's abningstid. Dette skaber isaer problemer for veerdipa-
pirafviklingen, for hvilken en natlig afvikling er mest hensigtsmeessig af
hensyn til linket til Euroclear. Linket fungerer netop ved, at der i VP er
flere natlige afviklinger, der korresponderer med samme i Euroclear. En
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VP-afvikling i TARGET's abningstid vil derfor forleenge afviklingstiden
med en dag ved afviklinger, hvor papirer skal overfgres mellem VP og
Euroclear. Dette vil fordyre afviklingen som fglge af tab af dispositions-
dage i en grad, sa eurobaseret afvikling ifglge sektoren ikke vil veere in-
teressant. Nedenfor skitseres en model for euroafvikling i de danske be-
talingssystemer med hovedveaegten lagt pa, hvorledes de seerlige proble-
mer i VP-afviklingen kan Igses.

3.4.2 Sumclearingen

Principperne for en eurosumclearing vil svare til de principper, der i dag
geelder for sumclearingen. Eurosumclearingen pateenkes etableret uaf-
heengigt af kronesumclearingen og vil i farste omgang kunne handtere
betalinger, der kendes fra den dokumentlgse clearing. Blandt disse beta-
linger er det alene besluttet at iveerkseette konto-til-konto overfarsler. Eu-
rosumclearingen pataenkes saledes ikke i farste omgang at omfatte PBS-
overfgrsler i form af fx betalingsservice. Afviklingstidspunktet er ikke
endeligt fastlagt. P& den ene side skal det ligge tilstreekkeligt sent til, at
deltagerne kan na at fremskaffe den ngdvendige eurolikviditet. P4 den
anden side skal det ligge tilstreekkeligt tidligt til, at deltagerne har mulig-
heder for at afdisponere den likviditet, de matte have modtaget i euro-
sumclearingen. Den endelige fastlaeggelse vil afheenge af VP-afviklingen
for europapirer. Et sammenhaengende tidsforlgb er skitseret i bilag 3. Et
alternativ ville veere at kopiere ideen bag euro-VP-afviklingen og kegre
eurosumclearingen om natten sammen med kronesumclearingen.

Boks 3.2: Afviklingsforlgb for eurosumclearingen

¢ Clearingdeltagerne meddeler sumtal (i euro) til clearingsystemet senest kl. 6.00.

¢ Clearingsystemet beregner mellem kl. 7.30 og 8.00 de enkelte clearing-
deltageres positioner, saledes at disse er kendte senest kl. 8.00.

¢ Clearingdeltagerne placerer senest kl. 9.00 den ngdvendige eurolikviditet pa
euroafviklingskonti i Nationalbanken.

4 Nationalbanken meddeler pa basis heraf treekningsmaksima i euro til clearingen,
som afvikles senest kl. 9.25.

4 Nar afviklingen er gennemfert, pabegyndes bogfering af betalingstransaktionerne
pa kundekonti.
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Eurosumclearingen er planlagt implementeret 15. maj 1999. Et muligt
forlgb for sumclearingen er skitseret i boks 3.2.

3.4.3 VP-afviklingen

VP-afviklingeri® viste sig at vaere den mest komplicerede afvikling at
finde en tilfredsstillende model for. Hovedudvalget skitserede 4 model-
ler, som beskrives i bilag 3.2. Disse modeller dannede basis for underud-
valgets arbejde, som resulterede i fglgende model, som er en blanding
mellem de i bilaget beskrevne modeller 2, 3 og 4:

Boks. 3.3: Trin i euro-VP-afviklingen

1. Handler indberettes i euro til VP

2. Sikkerhed stilles over for DN i kroner

3. DN sender lines i kroner til VP

4. VP sender bogfaringsposter i kroner til DN

5. DN bogfarer kroneposter

6. VP gemmer euro- og kroneposter til senere PvP-afvikling

7. Deltagerne indbetaler euro og kroner pa de respektive afviklingskonti
8. DN sender lines i euro og kroner til VP

9. VP sender bogfgringsposter i euro og kroner til DN

10. DN bogfarer krone- og europoster

Anm.: Det er vaesentligt at bemaerke, at da handlen i europapirer i farste omgang er
gennemfart i kroner, vil en senere omveksling medfgre bade en euro- og en kro-
nebetaling. Hvis A kaber et 100 europapir af B til kurs 750, vil det i farste om-
gang udlgse en betaling pa 750 DKK fra A til B. | den senere PvP-afvikling skal
A indbetale 100 euro pa sin euro-VP-afviklingskonto, og B skal indbetale de 750
DKK, som han modtog i farste omgang, pa sin krone-VP-afviklingskonto. |
PvP-afviklingen ombyttes disse belgb, sa A netto ender med at have betalt B 100
euro.

" Hermed forstés afviklingen af handelskgrslerne. For periodiske kgrsler henvises til
afsnit 3.5.5.
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| den valgte model (se boks 3.3) indberettes handlerne med euroveerdipa-
pirer i euro. Da der imidlertid ikke er nogen eurolikviditet til radighed i
lobet af natten, sker sikkerhedsstillelsen og afregning mellem de direkte
deltagere i fgrste omgang i kroner. Den faglgende formiddag, efter at
TARGET - og dermed muligheden for at skaffe eurolikviditet - er abnet,
sker der en penge-mod-penge (PvP) afvikling, sadledes at den modtag-
ne/afgivne kronelikviditet omveksles til euro.

Modellen baserer sig pa, at VP far handlerne indberettet i euro (1) men
omregner treekket til kroner. Ved afviklingsdggnets begyndelse stilles
sikkerhed i kroner over for DN (Nationalbanken) for det samlede traek i
kroner og euro (2). P& baggrund heraf sender DN et maksima per delta-
ger til VP (3). Traekket fra eurohandlerne nettes med traekket fra krone-
handlerne og sendes til DN (4). Det samlede nettotreek debiteres VP-kro-
neafviklingskontoen, og restsaldoen udtemmes pa deltagernes foliokonto
(5) og er til radighed, nar DN-Forespgrgsel abner kl 8.00. VP farer
imidlertid treekkene genereret af eurohandlerne parallelt (6), og pa et
senere tidspunkt meddeles deltagerne euro- og kronetreekket. Pa grund-
lag heraf indbetaler deltagerne de relevante belgb pa henholdsvis VP-
euro- og kroneafviklingskontiene (7). Af de indbetalte belgb danner DN
et maksimum, som sendes til VP (8), der - forudsat alle deltagere har
indbetalt tilstreekkeligt - gennemfgrer PvP-afviklingen og meddeler DN
bogfaringsposterne (9). Disse bogfgres pa VP-afviklingskontiene, som
sa temmes ud pa henholdsvis folio og eurohovedkontoen (10).

Den finansielle sektor stiller en garanti for, at PvP-afviklingen vil kare i-
gennem. Derfor er nattens handler i euro endelige pA samme made, som
handler med kronepapirer er det i dag.

Fordelen ved modellen er, at den muligger afvikling med europapirer i
lgbet af natten, indberettet i euro, pa trods af at eurolikviditeten ikke er
til stede fgr den falgende morgen. Derved kan linket til euroclear's natli-
ge afviklinger opretholdes, ogsa for europapirer. Endvidere sikres det
mindst mulige likviditetstraek i Igbet af natten, i og med at sikkerheds-
stillelsen for krone- og eurohandler sker samlet og dermed nettet. Ulem-
pen er omkostningen ved udviklingen af PvP-afviklingen. Denne udvik-
ling koncentreres i VP og skegnnes ikke at veere voldsom stor. Modellen
stiller ikke umiddelbart store krav til systemudviklingen i sektoren eller
Nationalbanken.
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3.4.4 FUTOP-systemet

FUTOP-systemet synes ikke at ville fa de store problemer med at indfa-
re en euroafvikling. Systemet er forberedt pa at handtere andre valutaer.
| dag karer kroneafviklingen over natten og i de tidlige morgentimer. Sy-
stemet er imidlertid forholdsvis fleksibelt med hensyn til, hvornar en
eventuel euroafvikling kan ligge. Det vil sdledes formodentlig kunne til-
passes de dggnforlab, der matte blive aktuelle for VP-afviklingen og
sumclearingen, ligesom der ikke vil blive problemer ved forlods inddaek-
ning af euro far treekningsmaksima sendes fra Nationalbanken.

Der er ikke p.t. planlagt nogen europrodukter og dermed euroafvikling i
FUTOP-systemet. Det overvejes at indfgre nordiske aktieindex denomi-
neret i euro, men handelspladsen for disse indeks er endnu ikke fastlagt.
Hvis en stor dansk virksomhed gar over til at denominere sine aktier i
euro, eller der kommer betydelig aktivitet i markedet for eurorealkredit-
obligationer, kan sadanne produkter dog ogsa blive aktuelle.

3.5 Sammenhaeng mellem systemerne og udestdende spgrgsmal

3.5.1 Abningstider og bningsdage for DEBES og DN-F

Ved fastsaettelse af abningstider og abningsdage for DEBES og DN-F er
der mange og ind imellem modsatrettede hensyn. | afsnit 3.2 er redegjort
for de udefra givne bindinger. Herudover er der identificeret interne
sammenhaenge mellem systemerne og over til definitionen af bankdage.

3.5.2 Sammenhaeng mellem abningstider og dbningsdage i DEBES,
DN-F og VP

Ved fastseettelse af abningstid og dbningsdage for DEBES og DN-F skal
der tages hensyn til sammenhangen mellem de to systemer og med @vri-
ge systemer. @vrige systemer er i praksis iseer VP-systemet, der gennem
links ogsa er forbundet med Euroclear.

Der er identificeret to potentielle sammenhaenge mellem DN-F, DEBES

og VP, som der skal tages hensyn til ved fastsaettelsen af abningstid og
abningsdage for DN-F.
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For det fgrste vil der opsta en binding mellem DN-F og DEBES, hvis
sikkerhedsstillelsen for eurokredit sker ved brug af den eksisterende in-
frastruktur i DN-F. Der er imidlertid intet formal med at etablere en sa-
dan binding, medmindre begge af falgende to betingelser er opfyldt:

+ Udelandene far stillet intradag-likviditet til radighed.
+ Det tillades udelandene at benytte de samme veerdipapirer, som de
bruger i deres nuvaerende nationale systemer.

Givet tvivlen isger pa det farste punkt og den mindre systemstabilitet ved
sammenbinding af de to systemer, er det besluttet jf. 3.3.2, at etablere
separate depoter for de to systemer.

For det andet kan der opsta en ekstra likviditetsmaessig binding mellem
DN-F og VP som fglge af en udvidelse i VP's afvikling af handler, sa
man opnar fuld parallelitet mellem VP og Euroclear, der bruger samme
abningsdage som TARGET. En udvidelse af VP's afvikling kan vedrgre
enten krone- eller euroveerdipapirer eller begge dele. VP har overvejet at
afvikle danske papirer pa danske helligdage. Dette kunne fare til et gn-
ske om en tilsvarende udvidelse af DN-F's abningstid for at kunne over-
fare likviditet til afviklingskonti umiddelbart for afviklingen.

Hvis man forestiller sig et scenarie, hvor VP holder abent for at afvikle
europapirer uden at ville afvikle kronepapirer, kan der alligevel opsta en
binding mellem DN-F og DEBES, idet den ovenfor beskrevne model for
VP-afviklingen anvender kronekonti til afvikling af europapirer.

DEBES' abningstid vil veere fra kl. 7.00 til 18.00 svarende til TAR-
GET's, jf. ovenfor. Hvad angar abningsdage i DEBES, er der i arbejds-
gruppen enighed om, at det er vigtigt, at systemet er opbygget fleksibelt,
sa det kan tilpasses eéendrede behov, nar de opstar som fglge af aendrede
betalings- og afviklingsmgnstre. Fleksibiliteten i systemerne skal dog ses
i sammenhaeng med aftraekstiden for aendringer. Hvis der skal eendres i
abningsdage, vil det kraeve tekniske og personalemaessige tilpasninger i
sektoren savel som i Nationalbanken. Det vurderes, at en aendring af ab-
ningsdagene for DEBES vil kraeve 3-4 maneders tilpasningstid. Imidler-
tid er der politiske og juridiske bindinger over for de gvrige deltagerlan-
de i TARGET. Nationalbanken vil blive afkreevet svar vedrgrende natio-
nale lukkedage i DEBES senest i juli 1998 gaeldende for kalenderaret
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1999. For de efterfglgende ar skal der i august ske meddelelse om even-
tuelle eendringer i abningsdagene det fglgende kalenderar.

For DN-F er situationen noget anderledes. Der er ingen internationale
bindinger pa eendringer i DN-F. Til gengeeld varetager DN-F en reekke
funktioner, herunder den operative side af pengepolitikken og statslige
betalinger. Disse vil kreeve noget stgrre tekniske og institutionelle aen-
dringer, hvorfor en eendring af abningstider og -dage for DN-F ikke for-

ventes at kunne foretages pa mindre end 6 maneder.

| dag er det pengepolitiske dggn og abningstiderne i DN-F sammenfal-
dende. Det er uvist, om det er praktisk muligt at adskille det pengepoliti-
ske dggn fra DN-F's abningstider og dbningsdage. Hvis disse skulle ud-
vides, mens det pengepolitiske dggn forbliver uforandret, ville det som
minimum medfgre relativt betydelige tekniske aendringer. Hvis det pen-
gepolitiske dggn udvides i takt med DN-F, vil det medfgre tekniske og
institutionelle aendringer. Der vil i sa fald skulle vaere beredskab til at
udfgre pengepolitiske handlinger i flere timer pa hverdage samt even-
tuelt pa helligdage. Ud over gget personale i Nationalbanken og i penge-
institutterne vil det medfgre omlsegninger i de tilknyttede afviklings-
systemer. Desuden kan det maske medfare ugnskede bivirkninger som
en hyppigere intervention pa pengemarkedet fra Nationalbanken for at
deekke behov for likviditetstilfgrsel. Behovet kan fx opsta som fglge af,
at ikke alle pengeinstitutter udvider deltagelsen i betalingsformidlingen
til hele abningstiden for DN-F. Sa kan en del af likviditeten i sektoren
sidst pa dagen ikke flyttes fra disse pengeinstitutter til de institutter, som
har behov for likviditet. Nationalbanken ma derfor traede til med likvi-
ditet for at undga, at nogle institutter har overtreek ved dagens slutning.

3.5.3 Definition af bankdage

Spgrgsmalet har veeret rejst, om abningsdagene for DEBES og DN-F pa-
virker den juridiske definition af bankdage. Efter en umiddelbar vurde-
ring synes dette ikke at veere tilfeeldet. Bankdage er i dag defineret efter
de overenskomstmaessigt fastlagte abningsdage. | overenskomsten mel-
lem Finanssektorens Arbejdsgiverforening og Finansforbundet er bank-
dage formuleret saledes: "Ved bankdage forstas alle dage, undtagen lgr-
dage, sgndage, helligdage og grundlovsdag, hvor pengeinstitutterne har
abent". Lardage er sdledes ikke indarbejdet i definitionen, selvom over-
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enskomsten abner mulighed herfor, og der er pengeinstitutter, som har
lardagsabent.

Herudover er definitionen af bankdage vigtig for de bagvedliggende
EDB-systemer. Disse systemer opererer typisk med et meget begraenset
antal forskellige definitioner af dage. Hvis der opstar mange flere for-
skellige begreber for abningsdage, fx bankdage, DEBES-abningsdage,
DN-F's abningsdage, VP-abningsdage osv., vil der veere behov for edb-
maessige tilpasninger. Dette problem er imidlertid ikke begraenset til ude-
landene, og i visse tilfeelde kan netop muligheden for i samme system at
operere med forskellige kalendere muligvis bidrage til lgsning af nogle
af de skitserede problemer.

3.5.4 Beslutning vedragrende abningstider og abningsdage

Det anses for sandsynligt, at de gvrige EU-landes eurobetalingssyste-
mers abningsdage vil falge abningsdagene for TARGET. Pa den bag-
grund er det besluttet, at abningsdagene for DEBES i 1999 falger TAR-
GET-systemets abningsdage. Nationalbanken er p.t. ikke bekendt med
krav om, at dette fordrer bemanding hos de danske deltagere i DEBES
pa de abningsdage, der matte veere danske helligdage. Sammenhaengen
mellem DEBES og DN-F ngdvendiggar ikke, at DN-F fglger DEBES'
abningstider eller -dage. Da omkostningerne ved en andring af DN-F's
abningsdage skannes at veere betragtelige, er det for neerveerende beslut-
tet ikke at eendre herpa. VP's problemer med sammenhaeng til Euroclear
ma og bar kunne lgses uden en aendring i DN-F's dbningsdage. Begge
beslutninger kan dog om ngdvendigt genovervejes til naeste ar eller se-
nere i lys af den faktiske udvikling.

3.5.5 Samspil for realkreditten mellem sumclearing og VP-clearinger

Forlgbet inden for et dggn af kronebetalingsformidlingen er tilrettelagt
saledes, at indbetalinger til realkreditinstitutterne kan bruges til udbeta-
linger til obligationsindehaverne. Med forskydningerne i dggnforlgbet
for eurobetalingsformidlingen vil dette ikke som udgangspunkt veere sik-
ret. | bilag 3.3 skitseres dggnforlgbet for kronebetalingsformidlingen og
et muligt forlgb for eurobetalingsformidlingen.

En del af indbetalingerne pa kronerealkreditobligationer kommer i dag
ind i sumclearingen. Da sumclearingen ligger for de periodiske betalin-
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ger i VP, hvor afdrag og renter pa disse obligationer udbetales (blok 35),
kan indbetalingerne finansiere udbetalingerne. Udbetalingerne kan end-
da geninvesteres inden for samme afviklingsdagn i den efterfglgende
VP-afvikling (VP-40).

Placeringen og reekkefglgen af euroafviklingerne ligger endnu ikke fast
nok til, at det endeligt kan afggres, hvordan dette problem lgses for ind-
og udbetalinger i euro til og fra realkreditinstitutterne. Sektoren ville
ideelt gerne, at strukturen for eurosumclearingen fulgte den ovenfor be-
skrevne struktur for kronesumclearingen. Givet de forventede begreens-
ninger er dette ikke umiddelbart muligt, og en anden struktur har derfor
matte overvejesFor realkreditinstitutterne gaelder specielt, at sumclea-
ringen gerne skulle ligge for de periodiske betalinger. | skitsen til en
dansk betalingsinfrastruktur og preeciseringen af tidsforlgbet for euroaf-
viklingerne i bilag 3.3 angives et muligt forlgb. Realkreditinstitutterne
vil formodentlig modtage en stor del af indbetalingerne til euro-
realkreditobligationerne i eurosumclearingen, lige som det sker pa kro-
nesiden i dag. Pa skitsen ligger eurosumclearingen far den nye VP-blok
45 til afvikling af periodiske betalinger i euro. Efter VP-45 ligger VP-50,
der kan bruges til at geninvestere afkastet fra VP-45 i euro. Tanken er
saledes at opbygge en eurostruktur, der ligner kronestrukturen med hen-
holdsvis VP-35 og -40 efter sumclearingen, som ovenfor beskrevet.

Senere kan det vise sig muligt og gnskeligt at flytte eurosumclearingen
til at ligge sammen med kronesumclearingen om natten. Dette vil ikke
skabe problemer for den skitserede struktur. Det vaesentlige for realkre-
ditinstitutterne for bade krone- og eurosiden er, at de periodiske betalin-
ger (VP-35 henholdsvis -45) afvikles efter sumclearingerne, og at der
derefter er en mulighed for at afdisponere den modtagne likviditet.

3.6 Konklusion

Arbejdsgruppen har gennemgaet de internationale rammer for eurobeta-
lingsformidling og Nationalbankens udspil til rammer for eurobetalings-
formidling, og har udarbejdet planer for euroafvikling i henholdsvis
sumclearingen, VP-afviklingen og FUTOP-systemet. Med denne rapport
er der saledes skabt et samlet overblik over rammerne for eurobetalings-
formidling i Danmark, som de ser ud til at blive.
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Det er pa baggrund af gruppens arbejde besluttet, at DEBES (den danske
del af TARGET) vil holde abent pa de internationale TARGET abnings-
dage. Det vil sige fra kl. 7.00 til 18.00 pa alle hverdage, inklusive natio-
nale helligdage med undtagelse af 25. december og 1. januar. Derimod
bibeholdes de nuveerende abningstider og -dage for Nationalbankens
kronebetalingssystem, DN-forespgrgselsservice. Det vil sige fra kl. 8.00
til 15.30 pa hverdage bortset fra nationale helligdage.

Pa grund af de ydre restriktioner viste det sig vanskeligt at finde en mo-
del for afvikling af eurovaerdipapirer. Pa den ene side skal ogsa handler i
europapirer kunne afvikles om natten for at kunne korrespondere med
Euroclear. Pa den anden side vil det veere omkostningsfyldt at beholde
likviditet i euro i Danmark i lgbet af natten. For eurosumclearingen, der
ikke har det samme behov for at blive afviklet om natten, blev der hur-
tigt fundet en lgsning. Med den skitserede model mener udvalget ogsa at
have fundet en model for VP-euroafviklingen, der tilfredsstiller alle dan-
ske partef. Endvidere vil det med det skitserede forlgb for euroafvik-
lingerne veere muligt at tilgodese realkreditinstitutternes saerlige behov.

Hermed er rammerne for euroinfrastrukturen i Danmark udstukket. Den
egentlige implementering vil nu fortseette i de kompetente fora.

" Tidsfristen for implementering af Euroclear's del af Igsningen ligger endnu ikke fast.
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Bilag 3.1

Finansradet Vaerdipapircentralen Realkreditradet

Den 15. oktoher 1997

Danmarks Nationalbank
att. Kontorchef Ove Sten Jensen

Betalingsformidling i euro .

P& det seneste made i Nationalbanken i arbejdsgruppen om betydningen for ubligati-
onsmarkedet af starten af 3. fase i UMU lovede deltagerkredsen at fremsende et notat
om clearing og afvikling af veerdipapirhandler i euro og betalingsformidling i euro gene-
relt med henblik pa at komme i dialog med Nationalbanken om en raekke tekniske og
systemmaessige udestdender p& omradet, hvilket hermed er gjort.

Danmark har valgt at std udenfor @MU'ens 3. fase, hvorfor euro principielt vil veere at
betragte som en fremmed valuta. P& grund af det meget store og likvide euro-obligati-
onsmarked, der mé forventes at blive etableret allerede fra 1. januar 1999, og pa grund
af Danmarks teette gkonomiske relationer til de forventede indelande, kan euro imidler-
tid meget nemt fra starten fa en ikke uvaesentlig betydning for bdde de danske virk-
somheder og finansielle institutioner.

Det mé séledes forventes, at danske udstedere relativt hurtigt pAbegynder udstedeise i
euro, ligesom en rekke virksomheder mé formodes at ville optage 1&n i euro. Lin forud-
seetning for at danske finansielle institutioner er konkurrencedygtige pa dett: omrade
er, at der eksisterer effektive clearing- og afviklingssystemer, der kan handteie euro,
bade hvad angar handel med euro-vardipapirer, betaling af renter og udtraeknin-
get/forfald og detailbetalinger.

Veerdipapircentralen, Finansrddet og Realkreditradet finder, at det er yderst vigtigt for
det danske kapitalmarked, at infrastrukturen vedrerende betalingsformidling 1 euro al-
lerede nu udvikles og opbygges i Danmark af hensyn til sektorens langsigtede konkur-
renceevne og af hensyn til stabiliteten i det danske finansielle system.

Forberedelserne i den finansielle sektor til opbygning af en betalingsformidlingsstruk-
tur i euro er imidlertid kommet til et punkt, hvor det er svert at komme vider:, hvilket
er kritisk pa grund af den forholdsvis korte periode til starten af @MU'ens 3. fase. Der
mangler afklaring pé en raekke tekniske omréder, hvilket er til hinder for at padbegynde
den edb-meessige systemudvikling.

Veerdipapircentralen, Finansradet og Realkreditradet vil gerne opfordre Nationalbanken
til, at der dannes en arbejdsgruppe om betalingsformidling i euro i Nationalbankens re-
gi pé linje med arbejdsgruppen om betydningen for obligationsmarkedet af starten af 3.
fase 1 OMU, séledes at de tekniske rammer for betalingsformidling i euro i Danmark i
en udesituation kan blive afklaret.



Finansradet Vardipapircentralen Realkreditradet

Nationalbanken har ved flere lejligheder tilkendegivet villighed til at stille eurokonti til
rddighed for clearingerne i euro, og derved ligesom i krone-clearingerne udgore penge-
siden af de danske betalingsformidlingssystemer. Samtidig har Nationalbanken tilken-
degivet, at der ikke vil blive stillet "over-night" kreditfaciliteter til rddighed i euro, lige-
som intradag-kreditfaciliteter i euro kun vil veere muligt, hvis Nationalbanken tildeles
treekningsadgang i ECB. Da adgangen til intradag-kredit i euro initialt er usikker, er det
mest hensigtsmeessigt, at det videre arbejde tager udgangspunkt i en "worst case” si-
tuation uden mulighed for intradag-kredit.

Den foresldede arbejdsgruppes opgave vil veere - under disse givne rammer - at afklare
de udestdende spergsmal, som er ngdvendige for at pdbegynde opbygningen af en
dansk infrastruktur pa betalingsformidlingsomradet i euro, herunder ikke mirdst at f&
igangsat de relevante edb-projekter. Der vil ganske givet vaere spargsmal, som ikke pd
nuverende tidspunkt kan besvares fuldsteendigt. Det vil imidlertid veere af stor vaerdi at
fa disse omréder frem i lyset og fa klarlagt, hvad usikkerheden géar p&. For at give en
ide om hvilken type af spergsmal, som arbejdsgruppen skal se p&, er der nedenfor givet
nogle eksempler. Listen er pa ingen made udtemmende:

- Hvordan bliver eurokonto-strukturen i Nationalbanken (foliokonto, afviklingskon-
to, sumclearingkonto, rentekonto mv.)

- Hvordan bliver de sandsynlige dbningstider i TARGET og DN-Foresper.jsel for
euro-transaktioner

- Hvornér og hvordan skal forlods inddeekninger af traeekningsmaksima fin le sted

- Hvem kan f4 euro-konto i Nationalbanken

- Afklaring af konsekvenser for markedsdeltagerne af VP-afviklingen i euro

- Konsekvenserne af en opdeling i en handelsclearing og en rente- og udtraek-
nings/forfaldsclearing 1 euro

- Afklaring af konsekvenser for markedsdeltagerne af sumclearing i euro

- Hvordan kan samspillet mellem TARGET, DN-Forespergsel, VP-clearinger, sum-
clearing og detailclearing i gvrigt bedst muligt leses

- Hvordan héndteres afviklingen af udenlandske veerdipapirer i andre valitaer end
euro

De enkelte parter er naturligvis hver isar ansvarlig for og suverene med hensyn til in-
dividuelle forberedelser, men det er afgerende, at der er feelles viden om hvilke facilite-
ter, der vil veere adgang til 1 @MU'ens 3. fase.

Med venlig hilsen

Matty Soals, Tecdusen—

P& vegne af

Finansradet Verdipapircentralen Realkreditradet
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Bilag 3.2

Dette bilag beskriver de fire modeller for euro-VP-afviklingen, som ho-
vedudvalget overvejede, og som dannede udgangspunkt for underudval-
gets arbejde.

Overvejelserne ved modelvalget kan beskrives ved en raekke parametre,
jf. nedenstaende boks.

Boks 3.4: Parametre i valg af model for euro-VP-afvikling

Den farste parameter er, om VP-afviklingen kagrer om natten, som i dag,
eller om dagen, som eurosumclearingen. Fgrstneaevnte er en forudsaetning
for, at linket til Euroclear skal fungere. Sidstnaevnte passer bedre sam-
men med begraensningerne pa eurolikviditet.

Den anden parameter er, om handlerne indberettes i kroner eller euro.
Farstnaevnte vil ikke kreeve eurolikviditet og svarer til den made, som
stgrstedelen af handlerne i svenske papirer afvikles pa i dag. Sidstneevnte
vil sikre eurolikviditet til seelger pa afviklingstidspunktet.
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Den tredje parameter er, om en eventuel afvikling af euro karer via kro-
nekonti farst eller gar direkte til eurokonti i Nationalbanken. Det er et
spgrgsmal om, hvor eksplicit der skabes euro i afviklingen.

Den fjerde parameter er, hvem der garanterer en eventuel inddaekning af
euro: Nationalbanken, sektoren eller det enkelte pengeinstitut (i givet
fald forlods). Det farste vil veere i modstrid med ECB's forventede regler
og give risici for Nationalbanken, det andet vil kraeve en kollektiv garan-

ti fra sektoren over for Nationalbanken, og det tredje kan give et rentetab
for det pageeldende institut.

Fire modeller har veeret drgftet, men parametrene kunne formentlig veere
sammensgtaandervis, hvorvedandremodellerkunneveerekonstrueret.

Model 1

Den simpleste made at opfylde euroafviklingsprincipperne pa vil veere at
udskille en separat euro-VP-afvikling med afviklingstidspunkt i TAR-
GET's abningstid. Med udgangspunkt i ovennaevnte matrix ville dette
veere en model, hvor der afvikles om dagen (1), i danske kroner (2) di-
rekte til en eurokonto (3) og med forlods inddaekning fra det enkelte pen-
geinstitut (4).

En sadan model vil kunne gennemfgres uden brug af starre udviklings-
ressourcer ogsa i VP, hvis system bygger pa afvikling i en basisvaluta,
hvor gvrige afviklingsvalutaer udtrykkes i denominationer heraf. Som
omtalt indledningsuvis, vil der ikke veere mulighed for at afvikle greense-
overskridende back-to-back-handel uden tab af dispositionsdage. Ifglge
sektoren vil der naeppe forega eurobaseret afvikling i sektoren, hvis den-
ne model veelges.

Model 2

En anden model kunne veere at adskille denomineringen af penge- og
veerdipapirsiden. Handler i europapirer indberettes i kroner i Igbet af nat-
ten. Den faglgende morgen sker der sa en pa forhand aftalt omveksling af
kroner mod euro i en separat afvikling i VP-regi. Parametervalget ville
her veere afvikling om natten (1) i kroner (2) over en kronekonto (3) med
forlods inddaekning fra det enkelte pengeinstitut (4).
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Modellen baserer sig pa en opdeling af en europapirhandel i potentielt to
handler: Europapir mod kroner og kroner mod euro. Det ma formodes
primeert at vaere europapirsiden, der af hensyn til Euroclear er vigtig at fa
afviklet om natten. Modellen har de fordele, at den baserer sig pa den
eksisterende infrastruktur, og at den ikke stiller krav om eurolikviditet
om natten. Ulempen ved modellen er, at den ikke leverer eurolikviditet
om natten, og at den stiller krav om noget systemudvikling i sektoren.

Model 3

En tredje model kunne vaere at opsplitte veerdipapirafviklingen saledes,
at papirerne afvikles i kroner i de allerede eksisterende afviklinger, der
efterfalgende omveksles til euro ved en integreret valutaafvikling kroner
mod euro. Parametervalget vil her veere en afvikling om natten (1), med
valutaindberetning i danske kroner (2), afvikling via kronekonti (3) og
med garanti for inddaekning af europositionen fra Nationalbanken eller
sektoren (4).

Ved afviklingen af pengesiden i Nationalbanken vil der ligeledes i videst
muligt omfang blive gjort brug af den eksisterende infrastruktur. Det vil
sige, at afviklingen finder sted pa baggrund af, at deltagerne overfarer
kroner fra deres foliokonto til en saerlig VP-afviklingskonto med bag-
grund i sikkerhedsstillelse pa traditionel vis. Indestdendet herpa medde-
les VP som maksima.

Deltagerne indberetter handlerne til VP, som det sker i dag for krone-
handler, men indberetter i euro. VP foretager en omregning af eurobelgb
til kroner efter en fastsat daglig standardkurs. Ved meddelelsen af bogfe-
ringsgrundlag indberetter VP krediteringer og debiteringer vedrgrende
euroafvikling til Nationalbanken i saerskilte kronebogfaringsposter. Na-
tionalbanken bogfarer disse treek og krediteringer pa saerskilte konti.

Nar Nationalbanken om morgenen tegmmer afviklingskontiene ud pa
foliokontiene til fri radighed for deltagerne, undlades det at tsmme inde-
staender pa de seerskilte euro-kronekonti. Det vil sige, at kgberne har
betalt papirerne i kroner, mens saelgerne endnu ikke har faet deres penge.
Dette svarer til, at pengene star til sikkerhed for en senere betaling i
euro.
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Herefter abner der sig et starre antal muligheder med hver sine fordele
og ulemper for, hvorledes omvekslingen/afviklingen kroner mod euro
skal finde sted.

En mulighed er, at Nationalbanken pa basis af saldoen pa euro-krone-
kontiene udregner deltagernes europositioner pa baggrund af standard-
kursen. Afviklingen heraf vil derefter kunne finde sted i TARGET's ab-
ningstid. Efter euroafviklingen tilbagefagres euro-kroneafviklingen og
kgberne, der nu har betalt papirerne i euro, far deres kroner fart over pa
foliokontiene. 1 tilfeelde, hvor en kgber ikke inddaekker sin europosition,
ma Nationalbanken veksle den beholdning af kroner, denne deltager al-
lerede har betalt, om til euro til deekning af deltagerens europosition.

Nationalbankens rolle i denne model rsekker ud over bankens normale
operative rolle i betalingssystemet, jf. afsnit 3.3. Som fglge heraf kunne
VP (der ligeledes er i besiddelse af eurobogfgringsgrundlaget, som de
oprindeligt selv har meddelt Nationalbanken) sta for den efterfalgende
euroclearing med normal brug af Nationalbankens afviklingsfaciliteter.

Hertil kommer, at Nationalbanken vil kunne komme i en situation som
garant for euroafviklingen, hvor banken skabte euro, hvilket er imod
bankens intentioner. Nationalbankens operative rolle ved omvekslingen
kan imidlertid begreenses ved, at sektoren i en eller anden form patager
sig denne rolle. Nationalbanken kunne saledes ved manglende inddaek-
ning fra en deltager overlade kronebelgbet til sektoren, der pa basis heraf
kunne rejse det forngdne eurobelgb. En sadan ordning matte understgttes
af en eksplicit garanti fra sektoren over for Nationalbanken.

Model 4

Modellen kan ogsa varieres saledes, at VP i stedet for at meddele Natio-
nalbanken bogfgringsgrundlaget i euro-kroner meddeler banken dette di-
rektei euro.Parametervalgetille for dennemodelveaereafvikling om nat-

ten (1) med indberetning i euro (2) direkte til eurokonti (3) hvor sektoren
stiller garanti (4). Dette kunne ses som en genvej til den ovenfor be-
skrevnemodel, hvorefter Nationalbanken pa baggrund af euro-kronekon-
tiene skulle beregne europositionerne. Jf. ovennaevnte boks vil det alene
betyde en aendring ved, at afviklingen gik direkte til en eurokonto (3).
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Forskellen til model 3 er en gradsforskel - i hvilket omfang skabes der
euro. Den umiddelbare vurdering er, at spargsmalet om, hvem der garan-
terer for eurolikviditeten, er vigtigere.

Denne model foretraekkes af sektoren, idet den sikrer afvikling om nat-
ten direkte til eurokonti uden at kreeve inddaekning natten fgr. Modellen
stiller umiddelbart ikke store krav til systemudviklingen i sektoren. I-
midlertid stiller modellen store krav til systemernes udformning andre
steder.
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Bilag 3.3

Skitse til en dansk eurobetalingsinfrastruktur pr. medio 1999

Tidsforlgbet for euro-afviklingerne i lgbet af dagen:
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Tegnforklaring:

-------------- » En kontohaver flytter likviditet til en afviklingskonto
DN bogfarer eller meddeler maxima
En institution sender bogfaringsposter til DN eller sig selv

En hovedkonto
En afviklingskonto

—
—
oo
* —o
===4p VPs euro-bogholderi
[ ] En afviklingsblok eller clearing

PvP-afviklingen for euro-VP-afviklingen

Blok 45 og 50 er teenkt som pendanter til 35 og 40 blot i EUR.

Euro-sumclearingen (E-scl) kunne alternativt leegges sammen med sum-
clearingen i danske kroner, hvis der findes et tilfredsstillende og genbru-
geligt system for euro-VP-afviklingen.

Kontostrukturen for FUTOP er ikke medtaget af overskuelighedshensyn.
Som for sumclearingen geelder det for FUTOP, at hvis der findes et til-
fredsstillende og genbrugeligt system for euro-VP-afviklingen, vil euro-

FUTOP snarere blive lagt parallelt med den nuveerende afvikling a

FUTOP.
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