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Forord

@konomiministeriet fremlagde den 1. december 1999 rapporten "Tek-
nisk overgangsplan for Danmarks eventuelle indfarelse af euroen”. En
del af rapporten omhandler tilpasninger i Nationalbanken og den finan-
sielle sektor. | forlaangelse af denne rapport og pa opfordring fra den
finansielle sektor igangsatte Nationalbanken et projekt, der skulle af-
dakke konsekvenserne af en eventuel dansk deltagelse i eurosamarbey-
det for de danske clearing- og afviklingssystemer.

Formdlet med denne rapport er at praesentere resultatet af dette arbejde
for at hjadpe deltagerne i de danske clearing- og afviklingssystemer i
deres forberedelser pa en eventuel indferelse af euroen i Danmark. Rap-
porten henvender sig saledes primaat til aktgrerne og beslutningstagerne
i den finansielle sektor, men den kan ogsa vaae af interesse for andre.
Derfor er der i rapportens opbygning forsggt taget hensyn til laesere uden
detailkendskab til betalingsformidling.

Det har i arbejdet vist sig, at der ikke er behov for store tilpasninger i de
danske clearing- og afviklingssystemer ved en eventuel overgang til
euro. Der er primaat tale om tekniske tilpasninger, der ikke har store
konsekvenser for den méde, systemerne generelt fungerer pa. Rappor-
tens hovedkonklusioner er vist i tabel 1, side 12, og i appendiks. Disse
kan opsummeres som falger: Vaadipapirafviklingen og sumclearingen
vil over for Nationalbanken kare i euro fra overgangsperiodens start.
Nogle af de komplekse lgsninger, der blev etableret for at kunne afvikle
euro i Danmark fraden 1. januar 1999, kan fjernes, og l@sningerne bliver
saledes mere enkle. Det nye pengepolitiske dagn og den deraf betydeligt
laeangere dbningstid i Nationalbanken medfarer, at afviklingsforl gbet skal
tilpasses. Endelig vil Nationalbankens nye betalingssystem, KRONOS,
have dbent pA TARGETSs dbningsdage samt 1. maj, mens de gvrige sy-
stemers abningsdage vil vaae somi dag.

Nationalbanken udsendte i sommeren 1998 en rapport med titlen
"@MUens konsekvenser for det danske obligationsmarked og handterin-
gen af euro i dansk betalingsformidling". Formalet med rapporten var at
belyse konsekvenserne for det danske kapitalmarked af, at 11 af EUs 15
medlemslande indtradte i @MUens tredje fase den 1. januar 1999. Rap-
porten var udarbejdet pa baggrund af dreftelser i to arbejdsgrupper med

3



repraesentanter fra den finansielle sektor. Den ene arbejdsgruppe analy-
serede @M Uens konsekvenser for det danske obligationsmarked, og den
anden arbejdsgruppe analyserede handteringen af euro i den danske be-
talingsformidling. Rapporten kan fas ved henvendelse til Nationalban-
ken, Informationssektionen.

Rapporten her falger op pa spergsmaet om handtering af euro i dansk be-
talingsformidling. En anden arbgdsgruppe nedsat af Nationalbanken har
tidligere fulgt op pa spergsmaet om @M Uens konsekvenser for det danske
obligationsmarked. Resultatet af dette arbgde kan ses i publikationen
"Konsekvenserne for det danske obligationsmarked i forbindelse med
Danmarks eventuelle indferelse af euroen. Tekniske overveelser”. Publika-
tionen kan ses pa National bankens hjemmesi de www.national banken.dk.
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1 Indledning

| samarbejde med den finansielle sektor igangsatte Nationalbanken i
begyndelsen af indevarende ar et projekt, der skulle afdaskke konse-
kvenserne for de danske clearing- og afviklingssystemer af en eventuel
dansk deltagelse i eurosamarbejdet. Projektet har primaat identificeret
og belyst problemstillinger vedrgrende den del af clearing- og afvik-
lingssystemerne, der berarer National banken.

Kommissorium for projektet var:

* Projektet skulle klarlaagge konsekvenserne af en eventud dansk delta-
gelsei eurosamarbejdet for de danske clearing- og afviklingssystemer.

* Projektet skulle primaart identificere og belyse problemstillinger ved-
rerende den del af clearing- og afviklingssystemerne, der berarer
National banken.

* Arbegjdet skulle munde ud i en plan for en eventuel overgang til euro
pa betalingsformidlingsomradet, herunder en beskrivelse af de nad-
vendige aftalessndringer og tilpasninger af systemer og en fordeling
af ansvaret for implementeringen af |gsningerne.

* De overordnede konklusioner skulle foreligge ved udgangen af 2.
kvartal 2000.

» Arbejdet skulle afsluttes senest ved udgangen af 3. kvartal 2000.

Kommissoriet fremhaevede desuden falgende konkrete spgrgsmal, som
projektet skulle belyse:

» Er der spargsmal af betydning i perioden fra et eventuelt ja ved en
folkeafstemning, til euroen indfgres som kontopenge?
« Hvordan handteres overgangsweekenden?

o Hvilke nadprocedurer skal veare pa plads?

o Hvad geres med betalinger/handler, der er indberettet for men
afvikles efter overgangen?

» Hvordan handteres perioden med bade euro og kroner?

s Hvordan skal kontostrukturen i Nationalbanken og clearing- og
afviklingssystemerne vaae i overgangsperioden, hvor bade kro-
ner og euro eksisterer?

« Hvordan skal systemerne tilpasses palaangere sigt?



s Hvilke rammer for betalingssystemer og ikke mindst for intra
dagkredit sedtes af Den Europadske Centralbank, ECB?

s Hvad er konsekvenserne for afviklingen af udenlandske vaadi-
papirer i andre valutaer end euroen?

o Skal tidsforlgbet for VP-afviklingen og sumclearingen aandres
som felge af TARGETSs lange dbningstider?

Det har under arbejdet med projektet vist sig hensigtsmasssigt at udskyde
afklaringen af enkelte af disse spergsmdl, til resultatet af folkeafstem-
ningen den 28. september 2000 er kendt. Det drejer sig primaat om mere
tekniske spargsmdl vedrarende selve overgangen til euro, herunder ngd-
og fallbackprocedurer.

1.1 Arbegdetsorganisation

Arbgdet blev organiseret i en styregruppe, en projektgruppe og en ori-
enteringsgruppe.

Syregruppen har varetaget den overordnede styring af projektet — her-
under udstukket retningslinjer for arbejdet og truffet beslutninger pa
baggrund af oplagy fra projektgruppen og input fra orienteringsgruppen.
Styregruppen bestod af

Jesper Berg, Nationalbanken (formand)

Jan Thorndal, Nationalbanken

Niels Neergaard, Finansradet

Saren Gade, Finansradet

Kirsten Fog, Realkredit Danmark for Realkreditradet
Eugen Schmidt, Vaadipapircentralen

Projektgruppen, der har udarbejdet analyser og oplagg til brug for styre-
gruppens beslutninger, bestod af:

Tobias Thygesen, Nationalbanken (projektleder)
Birgitte Damm, National banken

Lone Natorp, Nationalbanken

Mogens Kruse, Nationalbanken

Bo Madsen, Finansradet

Peter Sortkjaar, Finansradet



Niels Jessen, Den Danske Bank
Marianne Sarensen, Unibank

Henrik Larsen, Nykredit

Bent Overgaard Johansen, PBS

Kjeld Christensen, Vaadipapircentralen
Susanne Hass, Vaadipapircentralen

Orienteringsgruppen er Igbende blevet informeret om projektet med
henblik pa, at den kunne give kommentarer og input til arbejdet. Hen-
sigten var, at projektet skulle tilgodese synspunkter fra sa mange interes-
senter som muligt. | orienteringsgruppen deltog reprassentanter fra Natio-
nabanken, Finansrédet, Reakreditradet, Vaadipapircentralen, datacen-
tralerne, K gbenhavns Fondsbers, Finanstilsynet og @konomiministeriet.

Projektgruppen har holdt 8 mader, og styregruppen har holdt 5 mader.

1.2 Fasernei en eventuel overgang til euro

Projektet tager udgangspunkt i @konomiministeriets forventninger til:|
faser i en eventuel overgang til euroen. | henhold til @konomiministeriet

forventes det, at Danmark efter et eventuelt ja ved folkeafstemningen
den 28. september 2000 kan indtragde i eurosamarbegjdet den 1. januar
2002. Perioden fra folkeafstemningen frem til indtraedelsen i eurosamar-
bejdet kaldes i det falgende forberedelsesfasen. Selve tidspunktet for
overgangen kaldes overgangsweekenden, uanset at dette ikke ngdven-
digvis sker i forbindelse med en weekend. Fra tidspunktet for en eventu-
el dansk deltagelse i eurosamarbejdet skanner @konomiministeriet, at
det vil tage mindst 2 ar, far eurosedler og -menter cirkuleres. Denne pe-
riode kaldes herefter overgangsfasen.

Ved en eventuel dansk overgang til euro vil eurosedler og -menter ale-
rede cirkulere i det nuvarende euroomréde. Disse vil dog ikke vaae lov-
lige betalingsmidler i Danmark, men vil have status svarende til gvrige
fremmede valutaer. | overgangsfasen vil euroen kunne anvendes ved
elektroniske betalinger sdsom overfarder mellem konti, betalinger med
betalingskort, handel med vaardipapirer og lignende. Der vil dog hverken
vage pligt til eller forbud mod at anvende euroen.

! Se fx www.oem.dk



Figur 1: Faser i en eventuel overgang til euro

Folkeafstemning Indtraeden i Eurosedler og Kronesedler og
28.9.2000 eurosamarbejdet menter cirkuleres -menter udfaset
\ 1.1.2002 tidligst 1.1.2004 \
ol i \ | >
| ik | | i
tid
Forberedel ses- Overgangs-
fase | fase
Overgangs-
weekend

Efter at eurosedler og -menter er sat i omlgb i Danmark, vil der vaae en
periode, til danske kroner tages endeligt ud af cirkulation, og kroner ophg-
rer med at vaare lovligt betalingsmidddl . Tidsplanen er skitseret i figur 1.

| de nuvagrende eurolande blev kursen mellem de nationale valutaer og
den nye valuta euroen |ast fast den 31. december 1998 og eurosamarbej-
det igangsat med virkning fra 1. januar 1999. Farst fra 1. januar 2002
bliver euroen introduceret i form af sedler og menter, hvorefter sedler og
menter i de nationale valutaer tages ud af cirkulation. Det forventes, at
omregningskursen mellem danske kroner og euro vil blive fastlagt i god
tid far en eventuel dansk overgang til euro.

1.3 Rapportensopbygning

Resten af rapporten er opbygget som falger: Kapitel 2, 3 0g 5 er primaatt
skrevet for laesere uden det store detailkendskab til det danske betalings-
system. Kapitel 2 indeholder en overordnet beskrivelse af betalingsfor-
midlingen i Danmark. Kapitel 3 beskriver mere detaljeret, hvorledes
betalingsinfrastrukturen i danske kroner er indrettet p.t., mens kapitel 5
beskriver, hvordan euro handteres i dag. Kapitel 4 giver et overblik over
de forhold pa betalingsformidlingsomradet, der har betydning for den
nuvaaende indretning af afviklingen af euro, samt hvad der skal tages
hensyn til ved en eventuel deltagelse i eurosamarbejdet. Kapitel 6 be-
skriver Nationalbankens kommende betalingssystem, KRONOS. Ende-
lig beskriver kapitel 7 de tilpasninger, der er nadvendige ved en eventuel
overgang til euro. Kapitel 8 opsummerer.
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1.4 Afgraansning

Denne rapport omhandler tilpasninger til de danske clearing- og afvik-
lingssystemer i forbindelse med en eventuel overgang til euro. Rappor-
ten omhandler dog primaat den del af clearing- og afviklingssystemerne,
der bergrer Nationalbanken. Forberedelser af den gvrige del af clearing-
og afviklingssystemerne foretages af den finansielle sektor, bl.a. i regi af
Finansradet og Vaardipapircentralen. Spargsma om kontantforsyningen i
overgangsperioden behandles ikke i denne rapport. Endvidere behandler
rapporten alene de aspekter vedragrende de pengepolitiske instrumenter,
som har betydning for tilrettelesggelsen af clearing- og afviklingsforlg-
bet.

1.5 Rapportenshovedkonklusioner
Rapportens hovedkonklusioner er opsummeret i omstaende tabel 1. Det
er i tabellen angivet, i hvilket afsnit de enkelte emner er behandlet.

11



Tabel 1. Rapportens hovedkonklusioner

Nr.

Konklusion

af snit

10.

11.

Fra overgangsfasens start vil der kun vazre foliokonti i Nationalbanken
i euro. Der vil ligeledes kun vaae afviklingskonti i euro.

Proceduren for overfarsdl til afviklingskonti aendres sdledes, at der kun
kan anvendes stdende ordre facilitet, ndr der overferes til nattens af-
viklinger. Den stéende ordre kan om nadvendigt sendres frem til kl.
19.00. Proceduren for overfarsel til afviklinger om dagen aandres ikke.

1. ekstraafvikling i sumclearingen flyttes fra kl. 07.00 til kl. 06.00. De
avrige afviklinger i sumclearingen aadres ikke som led i overgangen
til euro.

Tidspunkterne for afvikling af vaadipapircentralens handelsblokke
andres sdledes, at VP10 flyttes fra kl. 18.00 til kl. 19.30. VP20, VP30
og VP40 flyttes ikke. VP50 udgdr. Handler vil kunne indberettes bade
i danske kroner og euro.

Afvikling af statens udtrakninger, VP05, flyttes fra kl. 17.00 til kl.
18.30. Afvikling af tegningsretter, VP14, flyttes fra kl. 18.00 til kI.
19.30, mens gvrige afviklingsblokke for periodiske kersler, VP35,
VP45 og VP55, ikke flyttes. VP05, VP14 og VP35 vil aene indeholde
transaktioner i euro, mens VP45 skal kere i danske kroner i overgangs-
fasen.

Perioden, hvori det er muligt at foretage strakshandler i VP, udvides
med 3 timer til tidsrummet frakl. 07.00 til kl. 17.00.

Sikkerhedsretten omlaggges til euro. Tidspunktet for inddakning og
fastholdelse flyttes til hhv. kl. 16.00 og 17.00.

Den finansielle sektor ansker, at KRONOS holder &bent den 1. maj,
selvom TARGET er lukket. Sumclearingen og V P-afviklingen gnskes
0gsa dbne.

KRONOS holder &bent p& TARGET-abningsdage, der er danske bank-
lukkedage. Den finansielle sektor agnsker ikke, at sumclearingen og
VP-afviklingen holdes abne pa disse dage.

Da afviklingskontiene er i euro, vil VP-afviklingen og sumclearingen
alene blivei euro over for Nationalbanken fradag 1 i overgangsfasen.

VP45 omlaggges til kroner i overgangsfasen for at handtere periodiske
betalinger pa vaadipapirer, der ikke er blevet redenominerede. VP45
vil blive dlettet efter overgangsfasen.

7.1

722

7.2.3

724

7.2.5

7.2.6

7.3

74.1

7.4.2

7.5

752
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2 Den danske betalingsformidling

National bankan spiller en centra rolle i de danske clearing- og afvik-
lingssystemer™, da bel gbsafregningen finder sted via de konti, som pen-
ge- og realkreditinstitutterne™ farer i Nationalbanken. Pengeinstitutterne
kan fare en foliokonto (hovedkonto) samt en rakke afviklingskonti i
Nationalbanken, jf. nedenfor. Alle konti kan feres i kroner og/eller i
euro. Nationalbankens kontobestemmelser regulerer anvendelsen af
kontiene. Nationalbanken tilbyder ubegraanset overtraksret i kroner in-
den for dagen, sa lange kontohaver kan stille fuld sikkerhed for over-
traskket. Som sikkerhed accepterer Nationalbanken stats- og realkredi-
tobligationer samt lignende papirer.

Betalinger mellem pengeinstitutterne sker i stor udstraskning ved, at der
flyttes penge mellem pengeinstitutternes konti i Nationalbanken. Nogle
betalinger afvikles direkte pa pengeinstitutternes konti, mens andre af-
vikles ved, at man lagyger ale betalinger til og fra det enkelte pengein-
stitut sammen, og nettopositionerne siden afvikles via konti i National-
banken.

Betalinger, der afvikles over konti i Nationabanken, skyldes dels afvik-
ling af betalinger mellem kunder i pengeinstitutterne m.fl., dels pengein-
stitutternes egne transaktioner. Betalinger i Danmark foregar typisk ved
at belgbsafgiveren flytter belgbet fra sin konto i et pengeinstitut til be-
|gbsmodtagerens konto i et pengeinstitut. Checkbetalinger og Dankort-
betalinger er eksempler pa flytning af penge mellem pengeinstitutkonti.
Hvis betalingen er mellem to konti i forskellige pengeinstitutter (bel gbs-
afgiver og belgbsmodtager er ikke kunde i samme pengeinstitut), indgar
betalingen typisk i en overfarsel fra det ene pengeinstituts konto i Natio-
nalbanken til det andet pengeinstituts konto i Nationalbanken. Der er
sdledesto lag i den typiske betaling via pengeinstitutterne; dels en trans-

? Ved cleari ng forstas opgerelse af nettofordringer mellem de enkelte pengeinstitutter,
og ved afvikling forstas den egentlige udveksling af disse belgb.

° For fremstillingens skyld bruges begrebet pengeinstitutter fremover i rapporten som
dakkende for bade pengeinstitutter, realkreditingtitutter og andre kreditinstitutter.
Nationalbanken er ogsa statens bank, ligesom banken har enkelte andre kontohavere,
bl.a. en rakke andre finansielle institutioner, der har betydning for de danske beta-
lingssystemer.
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Tabel 22 Omsagning i betalingssystemer, 1998, gennemsnit pr. dag

System Anr':glr(ttruasr')naalét)i O | Omsaning(miakr.) Gegﬁ?gg;g'r?etlgns'
DN-
Forespargselsservice. 15 86,3 56,4 mio.kr.
VP-afvikling 13,5 91,6 6,8 mio.kr.
Sumclearing 2.844,1 14,7 5.200 kr.

Kilde: Payment Systems in the European Union, Addendum incorporating 1998 fig-
ures, ECB februar 2000.

Anm.: For sumclearingen angives antallet af detailtransaktioner i den dokumentlase
clearing og PBS-clearingen jf. afsnit 3.1. For VP angives antallet af handelstran-
saktioner.

aktion ind og ud af kundernes pengeinstitutkonti, dels en overfersel
mellem pengeinstitutternes National bankkonti.

Nationalbanken giver kontohaverne mulighed for at foretage on-line
overfarsler mellem egne konti og til andre kontohaveres konti. Det sker i
dag genpem systemerne DN-Forespargsel sservice for kronebetalinger og
DEBES" for eurobetalinger. Disse ?{stemer er sdkaldte realtids bruttoaf-
viklingssystemer — RTGS-systemer, hvor hver enkelt transaktion afvik-
les individuelt og med det samme. Det er relativt f§, men store betalin-
ger, der afvikles gennem disse systemer, jf. tabel 2 og 3 pa side 23. Som
eksempler kan naevnes pengemarkedstransaktioner og kronedelen af va-
lutahandler.

Udover afvikling af betalinger i RTGS-systemerne finder der betalings-
afvikling stedEI gennem to andre clearing- og afviklirﬁgssystemer,
sumclearingen” og vaadipapirafviklingen (VP-afviklingen)™. Disse sy-

* Dansk Euro BEtalingsSystem. DEBES er en del af det fadles europad ske betalings-

system TARGET (Trans-european Automated Real-Time Gross Settlement Express
Transfer system), jf. afsnit 4.1.

RTGS: Rea Time Gross Settlement.

| sumclearingen afvikles bl.a. betalinger vedrgrende Dankort, PBS, checks og kon-
tooverfarder.

Der eksisterer desuden et system til afvikling af handler med futures og optioner i
Danmark, Futop-afviklingen, men da dette er under omlaggning, behandles det ikke i
denne rapport.
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stemer er sdkaldte nettingsystemer. | nettingsystemer afvikles betalin-
gerne ikke individuelt og heller ikke med det samme. | stedet laggges
betalingerne til og fra det enkelte pengeinstitut sammen, og summen af
betalingerne (heraf netting) overfgres pa givne tidspunkter via konti i
National banken.

2.1 Afviklingskonceptet

| hovedtrak anvendes samme koncept for de clearing- og afviklingssy-
stemer, der afvikler over konti i Nationalbanken, nemlig sumclearingen
og VP-afviklingen, jf. kapitel 3. Kontohaverne overfarer i givne tidsrum
penge fra deres foliokonto til deres afviklingskonto, jf. figur 2. Pa et gi-
vet tidspunkt giver Nationalbanken besked til clearing- og afviklingssy-
stemet om, hvor mange penge, der star pa hver afviklingskonto. Den
enkelte kontohavers indestdende er kontohaverens maksimale traek-
ningsadgang i den kommende afvikling. Pa den méade sikres allerede far
afviklingen starter, at der er klarhed over hvor meget likviditet, hver
deltager har til radighed.

Figur 2: Afviklingskonceptet

Clearings- og

Nationalbanken afviklingssystem

Foliokonto Afviklingskonto
Overforse
Saldo og I: Trakningsadgang
intradag- G
maksimum

belgb

Bogfzri;ngspost
Temning i

| clearing- og afviklingssystemet sammenlignes hver kontohavers trask-
ningsadgang med summen af betalinger til og fra den pagaddende kon-
tohaver (kontohaverens nettoposition). Hvis hver kontohavers nettoposi-
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tion ligger inden for kontohaverens trakningsadgang, gennemfares af-
viklingen. Nationalbanken modtager derefter besked om hver deltagers
nettoposition, som bogfares pa afviklingskontiene. Efterfglgende overfo-
res alle indestéender pa afviklingskontiene til de respektive foliokonti.

Nationalbanken har indgaet en afviklingsaftale med hver af de to clea-
ring- og afviklingssystemer, der afvikler over konti i Nationalbanken.
Deltagerne har indgaet tilslutningsaftaler med systemerne. Afviklings-
aftalen regulerer vilkarene for clearing- og afviklingssystemernes ad-
gang til at afvikle over konti i Nationalbanken, herunder parternes ind-
byrdes opgaver og ansvar. Tilslutningsaftalen regulerer vilkarene for den
enkelte deltagers adgang til systemerne. Det samlede juridiske aftal esset
kan sdledes reprassenteres ved en trekant, jf. figur 3, hvor Nationalban-
kens kontobestemmel ser er det sidste ben i trekanten.

Figur 3: Aftalekomplekset

Systemgere
Afviklingsaftale * VP
e Finansr &det

Tildutningsaftale

National-
banken

\ Deltagerei afviklingen

Bestemmel ser
for afviklingskonto

VP-afviklingen er inddelt i en raskke afviklinger (eller blokke) i 1abet af
afviklingsdagnet. Sumclearingen afvikles som udgangspunkt som én
samlet afvikling, men der er mulighed for efterfglgende afvikling af
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eventuelle restbelgb. Afviklingstidspunkterne for savel VP-afviklingen
som sumclearingen er ngje planlagt. Et vassentligt hensyn er at begraanse
deltagernes likviditetsbehov. Eksempelvis sikrer afviklingsforlgbet, at
terminsindbetalingerne til realkreditinstitutterne ligger fer realkreditin-
stitutternes udbetaling af renter og afdrag, sakaldte periodiske betalinger.
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3 Den nuvaxrende betalingsinfrastruktur i kroner
3.1 Sumclearingen i kroner

| sumclearingen afvikles nettopositionerne fra to underliggende clearin-
ger, den dokumentlgse clearing og PBS-clearingen. Disse to clearinger
kaldes detailclearinger. | den dokumentl gse clearing handteres konto-til-
konto betalinger og checks haavet i andre pengeinstitutter end det udste-
dende. | PBS-clearingen handteres bl.a. Dankorttransaktioner og Beta-
lingsService. Der er tale om et meget stort antal betalinger af relativt
begramsede belab, jf. tabel 2.

Der er bade en sumclearing i kroner og en i euro, men starrelsen af
Sidstneevnte er betydelig mindre end ferstneevnte. Nedenfor beskrives
sumclearingen i kroner. Sumclearingen i euro beskrivesi afsnit 5.1.

Sumclearingen gjes af Finansrédet, og PBS er operatgren.

Sumclearing i danske kroner gennemfeares primaat natten far afviklings-
dagen. Hovedparten af betalingerne afvikles i 1. normalafvikling, jf. fi-
gur 4. De senere blokke anvendes til afvikling af forsinkede transaktio-
ner og til afvikling for clearingdeltagere uden tilstragkkelig likviditets-
maessig dakning i den ordinagre afvikling.

Figur 4: Afviklingsforlgb i sumclearingen i kroner

01.30 03.00 07.00 08.55 rd
1. normal- 2. normal- 1. ekstra- 2. ekstra
afvikling afvikling afvikling afvikling

Anm.: DN-Forespgrgselsservice dbner kl. 08.00. Pengeinstitutterne har sdledes mulig-
hed for at overfgre yderligere likviditet til 2. ekstraafvikling.

Clearingforlgbets tilrettelasggelse kan henfares til en rakke forhold,
hvoraf tre skal neevnes. For det farste er det ud fra risikoovervejelser
hensigtsmaessigt, at overferslerne mellem pengeinstitutterne sker for
posteringen pa kundernes konti. Pa den made sikres det, at pengeinsti-
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tutternes kunder farst modtager belgb, nar der har fundet betalingsafvik-
ling sted i Nationalbanken. For det andet kan bogfaringen over for kun-
derne med dette forlgb ske om morgenen, sa kunderne har deres penge
til radighed ved dagens begyndelse. For det tredje udnyttes pengeinsti-
tutternes ledige edb-kapacitet i nattetimerne.

3.2 Vaxdipapirafviklingen i kroner

Vardipapirafviklingen (VP-afviklingen) bestar dels af en handelsafvik-
ling, hvor vaadipapirer udveksles med penge, og dels af periodiske af-
viklinger af renter og afdrag, jf. sidst i afsnittet. Der er fagre transaktio-
ner i VP-afviklingen end i sumclearingen, men belgbene er starre, |f.
tabel 2.

Der er bade vaxdipapirafvikling i kroner og i euro, men som for
sumclearingen gadder, at euroafviklingen udger en beskeden del af kro-
neafviklingen. Nedenfor beskrives VP-afviklingen i kroner. VP-
afviklingen i euro beskrivesi afsnit 5.2.

Vegdipapircentralen (VP) er systemejer og operater af V P-afviklingen.

Et meget vigtigt element i VPs handelsafvikling er den samtidige ud-
veksling af penge og vaadipapirer, sdkaldt Delivery-versus-Payment.
Dermed sikres, at begge parter en vaadipapirhandel kun afleverer sin del
af handelen (penge eller vaadipapirer), hvis de samtidig modtager den
anden del af handelen. Alle handler er endelige og uigenkaldelige efter
deres gennemfarelse.

Starstedelen af VP-afviklingen kerer om natten, jf. figur 5. Clearingfor-
lgbet bestar af en rackke afviklingskersler eller blokke. | en blok opger
VP den enkelte deltagers nettoposition, bade for sa vidt angar vaadipapi-
rer og penge. Nettopositionerne udveksles derefter, for vaardipapirernes
vedkommende i VP-systemet og for pengenes vedkommende pa konti i
National banken.

Baggrunden for, at sterstedelen af VP-afviklingen sker om natten, er, at
afviklingen pa denne méde kan hasnge sammen med den internationale
vaadipapirafvikling. VPs afviklinger hanger sdledes sammen med den
internationale vaardipapircentral Euroclears afviklingscyklus. Formalet
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Figur 5: Handelsafvikling i VP i kroner

1800 2130 2345 01.00 06.00 10.30 i
VP10 VP20 VP30 VP40

Euro- Euro-

clear clear

Anm.: Der kan foretages straksafvikling i perioden fra 08.00 til 15.00.

er at skre mulighed for afvikling samme nat af handler, hvor de hand-
lende har depot i henholdsvis VP og Euroclear. VPs tre natlige afvik-
lingsblokke (VP10, 20 og 30) er placeret i et "W" med Euroclears to
natlige afviklingsblokke, sa veadipapirer kan handles frem og tilbage
mellem de to centraler flere gangei |gbet af en nat.

Udover nettingafvikling, hvor handler afviklesi blokke, tilbyder VP og-
sa afvikling af handler, der afvikles gjeblikkeligt, stkaldte RTGS- eller
strakshandler. Dette foregar over deltagernes foliokonti i Nationalbanken
og kun i dagtimerne.

Udover afvikling af veardipapirhandler har VP ogsa blokke for periodi-

ske betalinger (renter og afdrag) samt en blok til nytegning af vaadipapi-
rer, jf. figur 6.

Figur 6: Periodiske betalinger i VP

16.45 18.00 09.30 12.05 14.15

Tid

VP05 VP14 VP35 VP45 VP55

Anm.: VP05 er periodiske betalinger (renter og afdrag) pa statsobligationer. VP14 er
nytegning af vaardipapirer. VP35 er periodiske betalinger pa evrige vaadipapirer
i kroner. VP45 er periodiske betalinger i euro. VP55 er periodiske betalinger i
svenske kroner.

20



3.21 Sikkerhedsretten

VP har i forbindelse med handelsafvikling i kroner udviklet en saalig
procedure til sikkerhedsstillelse, kaldet sikkerhedsretten. Sikkerhedsret-
ten letter afviklingen, idet den ger det muligt for pengeinstitutterne at
bruge kabte vaadipapirer som sikkerhed allerede i den afviklingsblok,
hvor papirerne modtages. Normalt kan vaadipapirer farst bruges som
sikkerhed i senere afviklingsblokke. Herudover binder sikkerhedsretten
iIkke bestemte papirer som sikkerhed, men forudsadter kun, at der i det
anvendte depot er tilstraskkelig sikkerhed.

Nationalbanken er langiver i hovedparten af de indgaede aftaler om sik-
kerhedsret. Et pengeingtitut, der har indgaet sikkerhedsretsaftale med
Nationalbanken, kan i forbindelse med handelsafviklingen have et over-
trak pa sin afviklingskonto, hvis veadipapirer i et depot under sikker-
hedsretten stilles som sikkerhed for overtraskket. Hvis ikke overtragkket
inddaskkes rettidigt, kan Nationalbanken beslutte, at vaadipapirer over-
fares fra pengeinstituttets depot til et af Nationalbankens depoter. At
langiver overfarer vaardipapirerne til sit eget depot kaldes at fastholde
sikkerhedsretten.

Finanstilsynet har udstedt en bekendtgerelse, der fastsadter de overord-
nede tidsrammer for brug af sikkerhedsretten. Ifglge bekendtgerelsen
bortfalder langivers ret til, ved manglende inddakning af overtrak, at
overfare vaadipapirer til sit eget depot kl. 15.30. Nationalbanken har i
sine kontobestemmelser fastsat, at inddaskning af 1an under sikkerheds-
retten skal ske inden kl. 13.30. Disse tidspunkter er valgt ud fra det eksi-
sterende tidsforlgb i VP-afviklingen.

Sikkerhedsretten er kun én méde at stille sikkerhed pa i forbindelse med

VP-afviklingen. Udover denne kan pengeinstitutterne pa almindelig vis
pantsadte vaadipapirer i et depot.
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4 Deinternationalerammer for betalingsformidling

| dette kapitel gives et overblik over de forhold, der sedter rammerne for
betalingsformidling i euro. Dette gadder bade forhold, der har betydning
for den nuvagrende afvikling af euro i Danmark, samt forhold, der har
betydning for tilpasningen af de danske clearing- og afviklingssystemer
ved en eventuel overgang til euro.

41 TARGET

TARGET er et graanseoverskridende europad sk realtids bruttoafviklings-
system (RTGS-system), hvori deltagerne med gjeblikkelig virkning kan
sende eurobetalinger til hinanden. Alle 15 EU-lande er tildluttet TAR-
GET. TARGET er opbygget omkring de nationale RTGS-systemer. Dis-
se e forbundet pa tvaas af landegramserne ved det sakaldte interlin-
kingmodul, jf. figur 7. Den danske del af TARGET hedder DEBES. En
overfarsel mellem to danske deltagere sker sdledes i DEBES, mens en
overfarsel mellem en dansk deltager og en udenlandsk deltager sker via
DEBES og RTGS-systemet i den udenlandske deltagers land. Overfers-
lernei systemet sker mellem deltagernes centralbankkonti.

Figur 7: TARGETS opbygning

Dansk Dansk
DEBES/ deltager deltager
KRONOS T T
Danmarks
Nationalbank
L
Nationalt RTGS Interlinki
i andet land nterfiinking
Udenlandsk s
deltager ,| Udenlandsk
Udenlandsk Centralbank
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Etableringen af TARGET skyldes primaat, at indfgrelsen af euroen
skabte et behov for hurtigt og sikkert at kunne fare store belgb rundt i
euroomradet for at fa et integreret og effektivt pengemarked i euroomra-
det. For at sikre, at renten pa pengemarkedet er den samme overalt i
euroomradet, skal man hurtigt kunne overfare midler fra banker i lande,
der har for meget likviditet, til banker i lande, der har for lidt.

Desuden kan TARGET ogsa anvendes til gramseoverskridende betalin-
ger i euro inden for EU. Da TARGET er designet som et system for sto-
re betalinger, vil det primaat vaae bankernes egne betalinger og betalin-
ger for erhvervskunder, der gér gennem systemet.

Tabel 3: Omsadgning i TARGET og DEBES, 1999, gennemsnit pr. dag

q Omsagning Gennemsnitlig tran-
System Antal transaktioner (mia.euro) saktionsstarrelse
TARGET. .............. 163.000 925 5,67 mio.euro
DEBES.................. 236 4.8 20,3 mio.euro

Kilde: www.ecb.int

TARGET er dbent alle dage frakl. 07.00 til kl. 18.00, bortset fra week-
ender og enkelte helligdage. For lande uden for euroomradet gadder
dog, at deltagerne efter kl. 17.00 kun ma foretage betalinger, hvis de
har penge stdende pa deres konto. Har en deltager ikke daekket et
eventuelt overtrask ind kl. 17.00, skal der betales en overrente til Nati-
onalbanken. Er overtraskket ikke inddaskket kl. 18.00, skal der betales
en yderligere overrente til Nationalbanken og Den Europasdaske Cen-
tralbank, ECB.

4.2 Intradag-kredit

Deltagere i TARGET fra EU-lande uden for euroomrédet deltager pa
mere restriktive vilkdr end deltagere fra euroomradet. Deltagerne fra
euroomradet har bl.a. adgang til ubegramset overtrask inden for dagen
(intradag-likviditet) mod sikkerhedsstillelse, mens deltagere fra lande,
der ikke deltager i eurosamarbejdet, alene kan opna likviditet pa bag-
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grund af en deponering fra udelandets centralbank i en centralbank i
euroomradet. Nationalbanken deponerer derfor hver morgen inden Kl.
08.00 650 mio.euro i en centralbank i euroomradet. Deponeringen
tragkkes tilbage hver aften omkring kl. 17.00. Dermed er der en gvre
gramse for den likviditet, der kan stilles til radighed for de danske
deltagere inden for dagen. Omkostningerne ved deponeringen opkrae
ves hos de danske deltagere og fordeles pa disse ud fra, hvor stor en
del af likviditeten de modtager. Nationalbanken forrenter indestaende
over natten pa eurokonti med ECBs indskudsrente, sa laange indesta-
endet er under den tildelte intradag-traskningsret. Indskud herudover
forrentes ikke.

Ved en eventuel dansk deltagelse i euroen vil der ikke laangere vaae be-
hov for dette arrangement, idet de danske deltagere i TARGET vil have
adgang til ubegramset intradag-kredit hos Nationalbanken mod sikker-
hed, som tilfaddet er det i dag for danske kroner. Der vil heller ikke veare
gramnser for, hvilke belgb deltagerne kan fa forrentet natten over, jf. af-
snit 4.4.

4.3 Sikkerhedsstillelse

Centrabankerne i EU giver kun kredit mod fuld sikkerhedsstillelse.
Dette gadder, hvad enten kreditten ydes som led i ECBs pengepolitiske
operationer, eller den ydes som led i betalingsformidlingen. Centralban-
kerne har formuleret en rakke krav til kvaliteten af den sikkerhedsstillel-
se, som kontohaverne skal stille, hvis der skal opnas kredit i euro. God-
kendte sikkerheder inddeles sdledes i 2 kategorier, hvoraf den farste,
Tier 1, primaat bestar af eurolandenes bgrsnoterede obligationer i euro
med meget hgj kreditvurdering, mens den anden kategori, Tier 2, bestar
af eurolandenes gvrige eurovaadipapirer med hgj kreditvurdering. De 2
kategorier sasmmenlignesi tabel 4.

Ogsa vaadipapirer udstedt i EU-lande uden for euroomradet kan i et vist
omfang anvendes som sikkerhedsstillelse som led i betalingsformidling i
euroomradet. Danske pengeinstitutters filialer i euroomradet kan sdledes
i dag fa kredit i euro mod sikkerhedsstillelse i danske stats- og realkre-
ditobligationer, hvis vaatslandets centralbank accepterer disse vaadipa
pirer som sikkerhed. Det ger centrabankerne i Tyskland, Frankrig, Hol-
land, Luxembourg og Finland.
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Tabel 4: Tier 1 og 2 - hovedtrak

Tier 1 Tier 2

Med nationale saartraek, af
Standardiserede, demateriali- betydning for nationale mar-

TYPE i serede, af hgj kvalitet ked

Listen oprettesaf ........ ECB Nationale centralbank (NCB)

Risiko pa papir ........... Bagesi fadlesskab Bagres af pagaddende NCB

Udsteder beliggende i EZS Evt.” uden for euroomradet

Deponeret i................. Euroomradet Evt.° uden for euroomradet

Denominereti ............ Euro Evt.“ andet end euro

Gramnseoverskridende

anvendelse..........co..... Ja Kun hvis "aegte" europapir®
Anm.:

* EAS-omrédet omfatter EU-landene samt Norge, Island og Liechtenstein.

® Kan ogsé vazre beliggende i et E@S-land uden for euroomrédet.

° Kan ogsa vagre deponeret i et EZS-land uden for euroomradet.

¢ Kan vaae denomineret i en "widely traded currency”.

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

Ogsa Nationalbanken stiller krav om sikkerhedsstillelse for enhver kre-
dit. Ved en eventuel overgang til euro vil der ske visse tilpasninger af det
danske system for sikkerhedsstillelse. Sikkerhedsgrundlaget skal tilpas-
ses, sdledes at eventuelle aktiver, der ikke har status af Tier 1 dler 2,
udgar af belaningsgrundlaget. Nationalbanken vil herudover fa mulighed
for at yde lan som led i betalingsformidling mod sikkerhed i vaadipapi-
rer uastedt i andre EU-lande uden for euroomrédet (Sverige og Eng-
land)”. Nationalbanken opererer ikke i dag med en samlet liste over be-
lanbare aktiver og skal derfor lave en sadan samlet opgerelse over vag-
dipapirer registreret i Danmark, som kan anvendes som sikkerhedsstil-

® Nationalbanken accepterer i dag svenske og norske statsobligationer som sikker-
hedsgrundlag. Nationalbanken vil efter en eventuel overgang til euro formentlig
fortsat kunne acceptere svenske, men nagpe norske statsobligationer som sikker-
hedsgrundlag for eurokredit. ECB overvejer p.t. en vis lempelse af kravene til loka-
litet af veardipapirer, der kan beldnesi eurosystemet.
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lelse for eurokredit. Tilpasningen vil bl.a. indebaare visse justeringer i
bel dningskriterierne.

4.3.1 Korrespondentcentralbankmodellen

Kredit i eurosystemet kan ske mod sikkerhedsstillelse i alle godkendte
vaadipapirer, ogsa vaardipapirer udstedt i et andet land end hvor kredit-
ten ydes. | det tilfadde er der tale om graanseoverskridende sikkerheds-
stillelse.

For a lette sikkerhedsstillelsen i TARGET har EU-centralbankerne og
ECB opbygget den s3kaldte korrespondentcentralbankmodel (CCBM) til
gramseoverskridende sikkerhedsstillelse. Under CCBM kan en central-
bank yde kredit mod sikkerhed placeret i enanden centralbank, jf. figur 8.

Figur 8: CCBM

KORRESPONDENTBANKMODELLEN

Banque de France I P | De Nederlandsche Bank I

4
: 1 Filial af Commerzbank
Sicovam I < i Amsterdam I

Anm.: Commerzbanks filial i Amsterdam anmoder om kredit hos De Nederlandsche Bank (den hollandske centralbank) mod
sikkerhedsstillelse i vaadipapirer i Sicovam (Den franske vaardipapircentral). Banque de France (den franske central-
bank) agerer korrespondent for De Nederlandsche Bank.

1: Commerzbank anmoder Sicovam om at flytte vaardipapirer til Banque de Frances depot.

2 : Banque de France kontrollerer, at papirerne er kommet til depotet og stér pa Tier 1 eller 2.

3 : Banque de France meddeler depotets vaadi til De Nederlandsche Bank.

4 : De Nederlandsche Bank giver kredit til Commerzbank.

CCBM er etableret som en midlertidig model, indtil graenseoverskriden-
de sikkerhedsstillel se effektivt kan administreres gennem de europadske
vaadipapircentraler. Pa laagere sigt er det derfor hensigten, at korre-
spondentcentralbankmodellen skal ophare.

Modellen indebager, at pengeinstitutter med filialer i et land i euro-

omradet og med en beholdning af danske vaadipapirer, kan opna likvi-
ditet i euro mod sikkerhed i de danske papirer. | dag kan ca. 30
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danske vaardipapirer anvendes og kun under forudssgning af, at danske
papirer eksplicit accepteres som sikkerhed af den givne central-
bank. Centralbankerne i Tyskland, Frankrig, Holland, Luxembourg og
Finland har som naevnt meddelt, at de accepterer disse danske vaadipa-
pirer.

| Danmark anvendes CCBM i dag kun i meget begraanset omfang. | til-
fadde af indtrasden i eurosystemet vil ca. 2000 danske veaadipapirer fa
status af Tier 1, og de kan dermed anvendes som belaningsgrundlag i
eurosystemet. Pa denne baggrund kan der ved en eventuel overgang til
euro ske en gget anvendelse af danske vaardipapirer som sikkerhed under
CCBM. Erfaringerne fra EU-lande inden for euroomrédet tyder dog ikke
pa, at dette vil skei videre omfang.

Det forventes desuden, at anvendelsen af udenlandsk sikkerhedsstillelse
som sikkerhed for eurokredit i Nationalbanken vil blive begraaset. Den
daglige administration af CCBM ventes derfor fortsat at kunne handteres
gennem primaat manuelle rutiner.

4.4 ECBspengepolitiske instrumenter

Indretningen af de instrumenter, der brugestil at udfere pengepolitikken,
har betydning for tilrettelaaggelsen af clearing- og afviklingssystemernes
tidsforlgb. ECB benytter sig af andre pengepolitiske instrumenter end
Nationalbanken. Nedenfor gennemgas de dele af ECBs pengepolitiske
instrumentarium, der ved en eventuibovergang til euro vil fa betydning
for clearing- og afviklingssystemerne™.

Reservekravssystemet palaggger pengeinstitutter i euroomradet at depo-
nere reserver natten over svarende til en nsamere bestemt andel af ud-
valgte passiver. Reservekravet skal vaae opfyldt som gennemsnit over
hele reservekravsperioden, der er pa en maned. Reservekravsmidlerne
vil kunne anvendes til betalinger mv. i lgbet af dagen. Den endelige ud-
formning af systemet er dog endnu ikke fastlagt.

° Flere informationer om ECBs pengepolitiske instrumentarium kan fas pa
www.nationalbanken.dk eller www.ech.int.
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De staende faciliteter bestér af en marginal udlansfacilitet og en indlans-
facilitet, hvor pengeingtitutterne kan lane eller placere penge med en
dags labetid. Har et pengeingtitut overskydende likviditet ved dagens
slutning, kan denne placeres pa indlansfaciliteten, hvor den vil blive for-
rentet med ECBs indskudsrente. Har et pengeinstitut et likviditetsbehov
ved dagens slutning, kan det |ane penge pa den marginal e udlansfacilitet.
Det vil sdledes ikke vaare ngdvendigt for pengeinstitutterne at have ind-
dakket eventuelle overtrask ved dagens slutning, sa laange man har den
nadvendige sikkerhed.

Pengeinstitutterne kan sdledes i lgbet af dagen overfare midler til ind-
lansfaciliteten i deres centralbank. Der er desuden et sagligt tidsrum ftil
overfarsel til og fra de stdende faciliteter om aftenen fra kl. 18.00 til k.
18.30. Den sidste dag i reservekravsperioden kan overfgrden dog ske
mellem kl. 18.00 og 19.00.

Det pengepolitiske degnskifte i Danmark ligger i dag kl. 16.00. Det vil
sige, at pengeinstitutternes saldi pa foliokonti opgeres ki. 16.00. Rente-
beregningen foretages pa baggrund af denne opgerelse. DN-
Forespargsel sservice lukker kl. 15.30. Overfarsel til afviklingskonti til
nattens afviklinger sker efter kl. 16.00. Derved far overfarslen valar den
efterfalgende bankdag ligesom nattens afviklinger. Det pengepolitiske
dagnskiftei euroomradet ligger farst ki. 18.30, undtagen den sidste dag i
reservekravsperioden, hvor det ligger kl. 19.00. Dette ma der tages hen-
syntil i tilrettelaaggel sen af afviklingsdegnet, jf. afsnit 7.2.
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5 Den nuvaxende betalingsinfrastruktur i euro

Som naavnt ovenfor deltager EU-lande uden for euroomrédet ogsa i det
fadles europaaske betalingssystem TARGET. Som en fglge heraf har
den finansielle sektor og Nationalbanken i samarbejde opbygget en be-
talingsinfrastruktur for euro. Udformningen af denne er et resultat af et
udvalgsarbejde om konsekvenserne af euroens indfarelse for betalings-
formidling i Danmark, jf. forordet. Nedenfor beskrives den nuvaarende
euroafvikling i de danske clearing- og afviklingssystemer.

5.1 Sumclearingen

Sumclearingen i euro er etableret som en kopi af sumclearingen i kroner.
Eurosumclearingen anvendes p.t. dog kun til konto-til-konto betalinger,
da de avrige transaktionstyper, som kendes fra kronesumclearingen, sa
som PBS-overfarser, pa nuvaaende tidspunkt ikke bliver tilbudt i euro.

Mens kronesumclearingen afvikles om natten, afvikles eurosumclearin-
gen om formiddagen, hvor der er eurolikviditet til radighed. Systemet
beregner nettopositioner for hver enkelt deltager, og disse sammenlignes
med eurotraskningsmaksima meddelt af Nationalbanken. Nettopositio-
nerne bogfares pa deltagernes eurosumclearingkonti. Der keres én nor-
malafvikling kl. 10.00 og én eller to ekstraafviklinger kl. hhv. 12.00 og
14.30 i eurosumclearingen, jf. figur 9.

Figur 9: Afviklingsforlgb i sumclearingi euro

10.00 12.00 14.30 "
1. normal- 1. ekstra- 2. ekstrar
afvikling afvikling afvikling

5.2 VP-afviklingen

Nationalbanken kan som ovenfor beskrevet kun stille eurolikviditet til
radighed i dagtimerne. Dette samt VPs natlige samspil med Euroclear
har vagret afgerende for indretningen af VPs afvikling af handler i euro.

Handler, der gnskes afviklet i euro, skal indberettes i euro. Da der ikke
er eurolikviditet til radighed i lagbet af natten, omregnes eurotraskket
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Figur 10: handelsafvikling i VP i euro

18.00 21.30 2345 0100 06.00 09.20 13.35

» Tid

VP10 VP20 VP30 VP33 VP50

;

Euro- Euro-
clear clear

Anm.: | VP10 til VP30 afvikles handlerne i kroner. | VP33 sker der en ombytning af
kroner og euro. VP50 er en ren euroblok.

imidlertid til kroner, og handlerne afvikles sammen med kronehandler i
blok 10, 20 og 30. Betalinger til og fra den enkelte deltager vedrarende
eurohandler (omregnet til kroner) og kronehandler lasgges sammen
(nettes) og bogferes pa deltagernes kroneafviklingskonti. Ved afvik-
lingsdegnets begyndelse skal pengeingtitutterne saledes overfare et be-
lgb til kroneafviklingskonti, der kan dakke det samlede trask i kroner;
herunder den omregnede afvikling i euro. Nar TARGET og dermed ad-
gangen til eurolikviditet er dbnet, gennemfares en udveksling af kroner
mod euro (VP 33). Deltagerne overferer likviditet til brug for denne af-
vikling til hhv. krone- og euroafviklingskonti. Konceptet er illustreret i
boks 1.

Boks1: Eksempel pa afvikling af veardipapirhandel i euro

Antag at bank A kgber vaadipapirer af bank B for 100 euro, hvilket ved den
nuvegende centralkurs svarer til 746 kroner. Handlen afvikles i blok 30, og
gennemfares sdledes i kroner med en efterfalgende ombytning af kroner mod euro i
blok 33. Handlen vil sdledes have to trin:

e Blok 30: Bank A afleverer 746 kroner og modtager veadipapirer. Bank B
afleverer vaadipapirer og modtager 746 kroner.

e Blok 33: Bank A afleverer 100 euro og modtager 746 kroner. Bank B afleverer
746 kroner og modtager 100 euro.

Samlet har bank A afleveret 100 euro og modtaget vaadipapirerne. Bank B har
modtaget 100 euro og afleveret vaadipapirerne.
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Fordelen ved modellen er, at afviklingen af handler i euro sker om nat-
ten, hvor VP har forbindelser til Euroclear, patrods af at der ikke er ad-
gang til eurolikviditet.

Deltagerne har etableret likviditetsgarantier med henblik pa at sikre, at
ombytningen af kroner mod euro kan gennemfgres.
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6 Nationalbankens nye betalingssystem KRONOS

Nationabankens redtids bruttoafviklingssystem i kroner, DN-Foresparg-
selssarvice, er fra 1981, og er pa visse omrader ikke tidssvarende. Eksem-
pelvis opdateres skaambillederne ikke Igbende, og pengeindtitutterne ska
selv indtaste data fra DN-Forespargselsservice til deres likviditetsstyrings-
systemer. Nationalbanken er derfor i gang med at udvikle en erstatning for
betadingsdelen af DN-Forespargselsservice™ kaldet KRONOS. KRONOS
vil desuden erstatte DEBES, sa pengeingtitutterne vil fa et fadles krone- og
eurobetalingssystem. Systemet forventes at done i 2. halvdd af 2001. Da
DN-Forespargsel sservice ikke vil kunne tilduttes TARGET, og da DEBES
er udviklet med begraanset funktionalitet, er KRONOS afgarende for, a en
eventud overgang til euro kan forlgbe glat.

KRONOS vil vaae mere avanceret og samtidig mere brugervenligt for
pengeinstitutterne end DN-Forespargsel sservice. Systemet vil bl.a. inde-
holde en mere tidssvarende interaktiv og grafisk brugergraanseflade, og
det vil muliggere integration med deltagernes egne systemer og dermed
forbedre mulighederne for likviditetsstyring. Hertil kommer, at samtlige
krone- og eurobetalinger kan gennemfeares via SW.I.F.T.™" Dette mulig-
ger en meget hg) grad af automatisering i betalingsafviklingen for de
pengeingtitutter, hvis systemer er indrettet herpd. Derudover etableres
mere avancerede kamekanismer, og der indfares rutiner, der kan oplase
sakaldte gridlocks, hvor flere betalinger gensidigt afventer hinandens
gennemfarelse. KRONOS bygger pa DEBES' kobling til TARGET, idet
det tidligere udviklede interlinking-modul i store traek genanvendes.

De mindre pengeinstitutter far mulighed for at gennemfgre betalinger i
KRONOS uden at have adgang til SW.I.F.T. Derved begramses de faste
omkostninger hos de mindre pengeinstitutter, og der stilles ikke krav til
SW.I.F.T.-ekspertise hos personalet. Dette er en forbedring i forhold til
DEBES, hvor adgang til SW.I.F.T. er en forudsagning.

10 DN-Forespgrgsel sservice indeholder udover betalingsdelen er ragkke andre funktio-
ner, fx handel med indskudsbeviser m.m.

Y SWIFET.: Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication.
SW.I.LF.T. er det dominerende internationale netvaak for kommunikation mellem
pengeingtitutter, herunder international standard for udveksling af betalinger.
SW.I.F.T. anvendes allerede i DEBES.
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7 Tilpasninger ved en eventud overgangtil euro

En dansk deltagelse i eurosamarbejdet vil medfere, at indretningen af de
danske clearing- og afviklingssystemer skal tage hensyn til en rakke nye
forhold. ECB stiller i dag fa krav til indretningen af clearing- og afvik-
lingssystemer. Der er sdledes ikke nadvendigt at aandre pa afviklings-
konceptet, som det er beskrevet ovenfor. Der vil dog skulle ske en tilpas-
ning af systemerne som falge af koblingen til TARGET samt det nye pen-
gepolitiske set up, herunder isaa det amdrede degnskifte. Der er sdledes
primaat tale om tekniske tilpasninger, der ikke har store konsekvenser for
den made, som det danske betalingssystem generelt fungerer pa

7.1 Kontostruktur i Nationalbanken

Af hensyn til pengeinstitutternes likviditetsstyring vil der efter en even-
tuel overgang til euro kun vazre foliokonti i euro i Nationalbanken. |
forlaangelse heraf vil der kun vaare afviklingskonti i euro. National ban-
ken vil derfor kun sende traskningsmaksima og modtage bogfaringspo-
ster i euro. Det vil dog i overgangsfasen vaare muligt at foretage handler
og betdinger i bade kroner og euro til afvikling i VP og sumclearingen.
Dette skaber behov for enkelte saarlige lgsninger i clearing- og afviklings-
systemernei den pagaddende periode. Disse prassenteresi afsnit 7.5.

Hovedkonklusion 1

Fra overgangsperiodens start vil der kun vaae foliokonti i Nationalbanken i euro.
Der vil ligeledes kun vaere afviklingskonti i euro.

7.2 Afviklingsdagnet

Ved en eventuel dansk deltagelse i eurosamarbejdet, vil det kommen-
de danske RTGS-system, KRONOS, fglge TARGETSs abningstider
ligesom DEBES ger det i dag. Nedenfor redegeares for konsekvenser-
ne af dette.

7.2.1 Afviklingsdggnets start
Som tidligere naevnt lukker TARGET Kkl. 18.00. Efter at TARGET er
lukket, er der afsat en halv time til at foretage end-of-day procedurer i
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TARGET, hvor centralbankerne afstemmer dagens transaktioner. Delta-
gerne kan i den samme halve time foretage overfarsel til reservekravs-
konti samt til og fra de stdende faciliteter. Som naevnt i afsnit 3.4 kan de
stéende faciliteter anvendes indtil 60 minutter efter TARGETS faktiske
lukketid pa den sidste dag i reservekravsperioden.

Overfarsel til afviklingskonti kan ikke ske, far de stéende faciliteter er
lukkede, og det pengepolitiske dagn afsluttet. Dette medferer, at man
ikke vil kunne overfare til afviklingskonti far efter kl. 19.00 den sidste
dag i hver reservekravsperiode. Hvis der som i dag skulle afsadtes 30
minutter til manuelle overfarder til afviklingskontiene og derefter 30
minutter til procedurerne vedrarende af sendel se/modtagelse af maksima,
ville afviklingen tidligst kunne starte kl. 20.00.

Samspillet mellem VP10 og Euroclear kraever, at resultatet af VP10 sen-
des til Euroclear inden kl. 21.30. For at sikre, at tidsfristen over for
Euroclear kan overholdes, andres proceduren for overfarsel til afvik-
lingskonti til nattens afviklinger, sa der ikke afsadtes en halv time til
dette. Overfarsel til afviklingskonti skal i stedet ske ved hjadp af en st&
ende ordre facilitet, jf. nedenfor. Dermed kan traskningsmaksima sendes
umiddelbart efter kl. 19.00, ogsa sidste dag i reservekravsperioden. VP
skal efterfglgende verificere modtagelsen af traskningsmaksima. Da der
er afsat en halv time til denne procedure, kan VP10 igangsadtes med
retsvirkningstidspunkt kl. 19.30, hvilket er 1% time senere end i dag,
hvor VP10 kerer kl. 18.00. VP vurderer, at dette under normale om-
steandigheder er foreneligt med overholdelse af tidsfristen over for
Euroclear.

Karden af VP10 afhaanger som neaevnt af, hvornar TARGET lukker.
TARGETS lukketid kan i ekstraordinagre tilfadde (fx ved tekniske pro-
blemer) udskydes til senest kl. 20. | sadanne tilfadde udskydes VP10
ogsa. Der vil sdledes vaae et fleksibelt tidspunkt for afsendelse af traek-
ningsmaksima og et fleksibelt retsvirkningstidspunkt for VP10.

| forbindelse med sumclearingen opstar der ikke problemer som felge af
TARGETSs senere lukketid. Selvom overfarsel til afviklingskonti til nat-
tens afviklinger sker samtidig med overfarsel til afviklingskonti i VP,
pabegyndes afviklingen af sumclearingen i dag ikke far kl. 00.30. Det er
derfor uden betydning, at afsendelse af maksima bliver udskudit.
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7.2.2 Nationalbankens stdende ordre facilitet

| dag kan pengeinstitutterne overfare til afviklingskonti pato mader. De
kan enten foretage en manuel overfarsel, eller de kan anvende den st&
ende ordre facilitet. Den stdende ordre facilitet muligger, at pengeinsti-
tutterne i lgbet af dagen kan angive, hvor meget H(Viditet der gnskes
overfart til afviklingskontoen til nattens afviklinger.

Efter en eventuel overgang til euro vil pengeinstitutterne alene kunne
overfare til afviklingskonti til nattens afviklinger ved brug af den staen-
de ordre facilitet. Den stéende ordre vil om nadvendigt kunne aandres
dagligt frem til kl. 19.00. Der bliver med andre ord tale om en slags for-
ud bestilt overfarsel. Af hensyn til afviklingsdagnets tilrettel ssggel se vil
det jf. afsnit 7.2.1 ikke blive muligt at foretage manuelle overfarder til
nattens afviklinger.

Proceduren for overfarsel til afviklingskonti for de afviklinger, der ligger
om dagen, andres ikke. Disse overfarsler vil bade kunne foretages ma-
nuelt som egentlige betalinger samt ved hjadp af den stéende ordre faci-
litet.

Ved at bruge den stdende ordre facilitet til overfersel til afviklingskonti
kl. 19.00, undgas et faktisk bemandingskrav i pengeinstitutterne indtil kl.
19.00. Dette ville vazre et problem for issar de mindre pengeingtitutter,
der typisk kun har en begrasnset bemanding i deres likviditetsafdeling.

Under normale forhold er der saledes ikke behov for, at pengeinstitutter-
ne af hensyn til betalingsformidlingen er bemandede, indtil KRONOS
lukker. Der er derfor heller ikke noget krav herom fra Nationalbankens
side. Det er dog et instituts eget ansvar og risiko, hvis det vadger ikke at
vaae bemandet. Nationalbanken kan have behov for at kontakte konto-
haverne i hele dbningstiden fx ved en fejloverfarsel. Kan Nationalban-
ken ikke tradfe kontohaveren, vil Nationalbanken alene kunne handle i
overensstemmelse med de af kontohaveren afgivne instruktioner. Natio-
nalbanken kan ikke disponere pa kontohaverens vegne.

2 Den stéende ordre kan ogsa anvendes om dagen.
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| tilfedde af, a8t KRONOS' lukketidspunkt forsinkes, kraever National-
bankens stéende ordre facilitet ikke en fornyet instruks fra pengeinsti-
tutterne for at udskyde overfarsel stidspunktet til afviklingskontoen.

Hovedkonklusion 2

Proceduren for overfersel til afviklingskonti til nattens afviklinger aandres saledes, at
der kun kan anvendes stéende ordre facilitet. Proceduren for overfersel til afvikling
om dagen aandres ikke.

7.2.3 Sumclearingen

Ved en eventuel overgang til euro vil den nuvaarende sumclearing i dan-
ske kroner blive nedlagt fra overgangsperiodens start. Den nuvaaende
eurosumclearing vil blive flyttet, s den forlgber om natten, og vil blive
tilrettet bl.a. sdledes, at den kan handtere PBS-overfarder mm. Som
naevnt ovenfor medfarer TARGETS laagere dbningstid kun mindre aan-
dringer af afviklingsforlgbet i sumclearingen. Afviklingforlgbet bliver
som falger:

1. og 2. normalafvikling keres henholdsvis k. 01.30IEI og 03.00.

| dag kerer sumclearingens 1. ekstraafvikling kl. 07.00, sa likviditeten
fra nattens afvikling kan vaae til radighed pa deltagernes konti i Natio-
nalbanken, ndr DN-Forespargselsservice dbner kl. 08.00. Da TARGET
og dermed KRONQOS abner kl. 07.00, flyttes 1. ekstraafvikling til kl.
06.00, dvs. en time tidligere end i dag. Dermed kan denne kersel veae
afduttet, inden KRONOS abner kl. 07.00, og likviditeten fra nattens
afvikling kan vagre til radighed pa deltagernes konti i Nationalbanken fra
dagens start.

Sumclearingens 2. ekstraafvikling bliver fastholdt til afvikling kl. 08.55.
2. ekstraafviklings placering er fastlagt, s deltagere, der ikke havde li-
kviditet nok til at gennemfare nattens afviklinger, har mulighed for at
skaffe yderligere likviditet om morgenen. 2. ekstraafvikling skal derfor
ikke ligge for tidligt.

2 Tidspunktet for 1. normalafvikling eandres fra 01.00 til 01.30 den 18. september
2000.
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Figur 11: Nyt afviklingsdegn i sumclearingen

1. normal- 2. normal- 1. ekstra- 2. ekstra-
afvikling afvikling afvikling afvikling

Anm.; Alle afviklinger karer i euro.

Hovedkonklusion 3

7.2.4 Handesafviklingi VP

Som naevnt ovenfor flyttes VPs ferste handelsafviklingsblok, VP10, til
kl. 19.30. Den tidsmaessige placering af VPs @vrige handelsafviklings-
blokke VP20, VP30, VP40 aandres ikke. Devil i gvrigt i overgangsfasen
indeholde handelsafvikling i sdvel kroner som euro, jf. afsnit 7.5.2.

Det vurderes i gjeblikket, at der ikke vil veae et behov for a bevare
VP50 ved Danmarks eventuelle indtrasden i euroomradet. VP50 vil der-
for udga af afviklingsforlgbet. Imidlertid er der en international tendens
til at indfere flere nettohandel safviklingsblokke over dagen. Der bevares
derfor en systemmaessig mulighed for, at VP50 kan reetableres, hvis der
skulle vise sig et behov herfor.

Figur 12: Nyt handel safviklingsdagn i VP
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Hovedkonklusion 4

Tidspunkterne for afvikling af vaerdipapircentralens handelsblokke aandres sdledes, at
VP10 flyttes fra kl. 18.00 til kl. 19.30. VP20, VP30 og VP40 flyttes ikke. VP50 ud-
gar. Handler vil kunne indberettes bade i danske kroner og euro.

7.2.5 Periodiskekgrser mv.i VP

| VPO5, der i dag kerer kl_16.45, udbetaler Nationalbanken renter og
afdrag pa statsobligationerl'z! Pengene overfares til pengeinstitutternes
afviklingskonto. Likviditeten kan dermed bruges i nattens afvikling,
hvorved behovet for anden likviditet mindskes. VP05 skal flyttes til et
senere tidspunkt, da det pengepolitiske dagnskifte fremover kommer til
at ligge efter TARGETS lukketid. VP05 kan godt kere, fer end-of-day
procedurer i TARGET og brugen af de staende faciliteter er afsluttet, da
der kun foretages udbetalinger fra Nationa banken, og pengene udbetales
til afviklingskonti, der ikke er rentebaarende. VP05 vil derfor blive flyttet
til kl. 18.30. VPO5 vil vage en ren euroudbetaling, idet staten konverte-
rer alle statsobligationer til euro fra overgangsperiodens start.

VP14, der benyttes til afvikling af tegningsretter, flyttes til kl. 19.30.
Herved vil VP14 fortsat kere med samme retsvirkningstidspunkt som
VP10. VP14 vil vaae en ren euroblok og derved kreeves, at a tegning
afregnesi euro.

Figur 13: Periodiske betalinger i VP

18.30 19.30 09.30 12.05 14.15

Tid

VP05 VP14 VP35 VP45 VP55

Anm.: VP05 er udtragkning af statsobligationer i euro. VP14 er nytegning i euro af
vaadipapirer. VP35 er periodiske betalinger p& gvrige vaadipapirer i euro. VP45
er periodiske betalinger i kroner, og dettes efter overgangsfasen. VP55 er perio-
diske betalinger i svenske kroner.

De periodiske karsler VP35, VP45 og VP55 flyttes ikke. Som felge af at
sterstedelen af vaardipapirerne redenomineres til euro, vil VP35 blive en

*“ Fraden 8. februar 2001 flyttes renteudbetalinger pa statsobligationer fra VP05 til VP35
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euroblok. VP45 bliver en kroneblok i overgangsfasen, jf. afsnit 7.5.2,
hvorefter den dettes. VP55 vil ogsa efter en eventuel indtrasden i euro-
samarbejdet blive brugt til periodiske betalinger i svenske kroner, og
Nationalbanken vil fortsat stille afviklingskonti i svenske kroner til r&
dighed for disse.

Hovedkonklusion 5

Afvikling af statens udtrakninger, VP05, flyttes frakl. 17.00 til kl. 18.30. Afvikling
af tegningsretter, VP14, flyttes fra kl. 18.00 til kl. 19.30, mens gvrige
afviklingsblokke for periodiske kerser, VP35, VP45 og VP55, ikke flyttes. VP05,
VP14 og VP35 vil aene indeholde transaktioner i euro, mens VP45 skal kere i dan-
ske kroner.

7.2.6 Strakshandler

KRONOS vil som TARGET vage aben frakl. 07.00 til kl. 18.00. Her-
ved udvides Nationalbankens dbningstid for transaktioner i national va-
luta med 3Y2time i forhold til i dag. Det vil blive muligt at gennemfare
strakshandler i tidsrummet fra kl. 07.00 til kl. 17.00, hvilket vil give
kontohaverne 60 minutter til at skaffe likviditet, inden KRONOS lukker
kl. 18.00. Det er en udvidelse pa 30 minutter i forhold til i dag, men det
vurderes at vaae ngdvendigt som falge af, at TARGET er et graanseover-
skridende system. Strakshandel vil udelukkende kunne skei euro.
Perioden, hvor man kan flytte papirer ud og ind af pantsagningsdepot til
Nationalbanken, udvidestil tidsrummet 07.00 til 19.00.

Hovedkonklusion 6

Perioden, hvori det er muligt at foretage strakshandler i VP, udvides med 3 timer til
tidsrummet frakl. 07.00 til ki. 17.00.

7.2.7 Konsekvenser for datacentrene

En rakke tekniske VP-karder foretages umiddelbart efter, at blok 10 og
blok 14 er gennemfart™. Disse kerder skaber betragtelige maangder ud-

® Det drejer sig blandt andet om dletning af udtrukne obligationer.
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data, som datacentrene skal na at hjemtage, inden VP-systemet lukker Ki.
02.00. | forbindelse med, at VP10 flyttes til kl. 19.30, vil datacentrene
have 1% time mindre til rédighed til denne hjemtagning af dataend i dag.

Udover hjemtagningen af data efter VP10 er der, afhaangigt af pengein-
stitutternes systemer, ogsa behov for at opdatere datacentrenes egne re-
gistre over beholdningerne i deres depoter inden nasste morgen. Endelig
medfarer flytningen af VP10, at VP af tekniske arsager farst kan genere-
re og udsende informationer og anden uddata fra de periodiske kardler til
datacentrene 1Y% time senere end i dag. Det drgjer sig bl.a. om nedskriv-
ning af udtrukne andele samt tilskrivning og beregning af udbytte.

Datacentrene formoder umiddelbart ikke, at ovennsasnte kortere tidsfri-
ster vil give problemer.

7.3 Sikkerhedsretten

ECB stiller ikke saalige krav til de procedurer, der anvendes ved sikker-
hedsstillelse, men kun til de vaadipapirer, som kan bruges som sikker-
hedsstillelse. Sikkerhedsretten vil derfor ogsa fortsat kunne anvendes
efter en eventuel overgang til euro.

Som en falge af, at d handelsafvikling bliver gennemfert i euro, vil sikker-
hedsretten ogsa blive omlagt til euro. Som en falge af den lamgere dbnings-
tid er en flytning af inddakningsfristen relevant. Tidsfristen for inddagkning
af skkerhedsretstraskket i Nationabanken flyttes derfor til ki. 16.00.

Tilsvarende flyttes tidsfristen for fastholdelse af sikkerhedsret i VP fra
kl. 15.30 til kl. 17.00. Det indebager, at det tidsrum, der i dag er for an-
dring af sikkerhedsaftale, maflyttestil efter kl. 17.00.

AEndringen af tidsfristerne for inddaskning og fastholdelse af sikkerheds-
retten skal ske i form af en andring af Finanstilsynets bekendtgerelse
om samme.

Hovedkonklusion 7

Sikkerhedsretten omlaggges til euro. Tidspunktet for indds&kning og fastholdelse
flyttestil hhv. kl. 16.00 og 17.00.
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7.4 TARGETsabningsdage

| 2000 holder TARGET abent pa alle dage undtagen lgrdage, sendage,
Nytarsdag, Langfredag, 2. paskedag, 1. maj samt 1. og 2. juledag. Det
indebaer, ligesom i 1999, at der ikke er fuld overensstemmelse mellem
de danske bankdage og de dage, hvor TARGET er dben. Den 1. mgj er
en sakaldt skaav dansk dbningsdag, da TARGET ikke er dben. Tilsvaren-
de er Skegtorsdag, Store Bededag, Kristi Himmelfartsdag, Grundlovs-
dag, 2. pinsedag og Juleaftensdag skeeve danske lukkedage, da TARGET
ikke er lukket, jf. tabel 5.

7.4.1 Skaeve danske dbningsdage

Den 1. mg er som naevnt en bankdag i Danmark men en TARGET-
lukkedag. Selvom TARGET og dermed den gramseoverskridende beta
lingsformidling er lukket, er det ikke ensbetydende med, at KRONOS
skal holde lukket, idet KRONOS kan fungere uafhaangigt af, om forbin-
delserne i TARGET er dbne. Den indenlandske afvikling og betalings-
formidling kan derfor teknisk set fungere uafhaengigt af TARGET.

Som udgangspunkt tillader ECB dog ikke, at de nationale systemer til-
suttet TARGET er dbne pA TARGET-lukkedage. ECB har imidlertid
mulighed for at give dispensation — hvilket er sket i Italien, Spanien,
Irland, Belgien og Holland — sdledes at der ma gennemfares detailbeta-
linger, kommercielle betalinger og betalingstransaktioner i forbindelse
med handelsafvikling, samt at der ma foretages udligninger af likvidi-
tetspositioner bankerne imellem. Det er derimod ikke tilladt at foretage
pengemarkedsforretninger samt valutahandler. | praksis er det dog van-
skeligt at skelne mellem de forskellige transaktionstyper.

Den danske finansielle sektor gnsker at holde dbent den 1. mgj. Det skal
vaae muligt at kunne foretage straksafvikling om dagen og nettoafvik-
ling i nattens afviklingsblokke i VP. Derimod vil det ikke vaare muligt at
foretage gramseoverskridende likviditetstransaktioner i euro. Det vil
derfor bl.a. ikke vaae muligt at foretage eurooverfarsler fraltil Euroclear
med valar 1. ma. Kagbenhavns Fondsbars vil have dbent som normalt
den 1. mg. Dette vil ligeledes gadde sumclearingen. Den 1. mgj vil der-
for stort set kunne fungere som en normal bankdag i Danmark.
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Der er to forbehold for ovenstaende. For det ferste skal man gennemga
en ECB-undersggelse for at fa lov til at holde dbent pa TARGET-
lukkedage. Malet med undersggelsen er at sikre, at abningen ikke strider
mod princippet om, at alle pengeingtitutter i EU skal have lige vilkar i
konkurrencen. For det andet arbejdes der i gjeblikket pa en harmoniseret
TARGET-kalender. Det er endnu usikkert, hvornar en sadan implemen-
teres. Det kan dog tidligst skei 2002, da TARGETSs kalender for 2001 er
fastlagt.

Hovedkonklusion 8

Den finansielle sektor gnsker, at KRONOS holder dbent den 1. maj, selvom
TARGET er lukket (skaev dansk dbningsdag). Sumclearingen og V P-afviklingen an-
skes ogsa dbne.

7.4.2 Skeeve danske lukkedage

| dag er DEBES &bent pa alle TARGETSs abningsdage, sa de danske
pengeingtitutter kan deltage i det europadske pengemarked pa ale
TARGET-dagene. De gvrige lande, der deltager i TARGET, har ogsa
dbent for deres nationale RTGS-system pa alle TARGETSs abningsdage.
Den finansielle sektor gnsker, at KRONOS, som DEBES i dag, skal vaae
dben pa dle TARGETSs dbningsdage, selvom det ikke er noget krav fra
ECB. Sumclearingen og VP vil, som i dag, fortsat holde lukket pa danske
banklukkedage. Det er ogsa normal praksisi de gvrige TARGET-lande.

Tabel 5: Abnings- og lukkedagei de danske clearing- og afviklingssystemer

TARGET- 0g DEBES- Skaave danske lukkedage | Skeeve danske abningsdage

lukkedagei 2000
Nytérsdag Skaartorsdag 1. maj
Langfredag Store Bededag
2. paskedag Kr. Himmelfartsdag
1. mg Grundlovsdag
1. juledag 2. pinsedag
2. juledag Juleaftensdag

Anm.: Ved skave danske lukkedage forstas dage, hvor den danske banksektor har
lukket, mens TARGET har dbent. Ved skaeve danske dbningsdage forstas dage,
hvor den danske banksektor har &bent, mens TARGET har lukket.
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Hovedkonklusion 9

KRONOS holder abent pA TARGET-&bningsdage, der er danske banklukkedage
(skeeve danske lukkedage). Sumclearingen og V P-afviklingen vil ikke vaae dbne pa
disse dage.

7.5 Overgangsfasen

Overgangsfasen betegner tidsrtummet fra en eventuel indtraeden i euro-
samarbejdet og frem til eurosedler og -manter cirkuleres. Der vil i en
periode i overgangsfasen vaae handler og andre transaktioner i béde
euro og kroner. Dette kraaver enkelte saarlige lgsninger for, at systemerne
kan handtere kroner og euro pa samme tid.

Som naevnt ovenfor vil der, af hensyn til pengeinstitutternes likviditets-
styring, kun vaere foliokonti i euro i Nationalbanken fra overgangsperio-
dens start. Dette skaber et behov for, at belab omregnes mellem kroner
og euro. Denne omregning vil ske, sdledes at al kommunikation mellem
Nationalbanken og clearing- og afviklingssystemerne kun vil forega i
euro. Nedenfor praesenteres |gsningsmodeller for hhv. sumclearingen og
VP, der tilgodeser gnsket om, at systemerne udelukkende kerer i euro
over for Nationalbanken.

Hovedkonklusion 10

Da afviklingskontiene er i euro, vil VP-afviklingen og sumclearingen alene blive i
euro over for Nationalbanken fraden ferste dag i overgangsperioden.

7.5.1 Lasningsmodellen for afviklingen i sumclearingen

Fra ferste dag i overgangsperioden vil sumclearingen finde ﬁd | euro.
Det vil sige, at fra samme dag udgar sum- og detailclearingen™i kroner.
Herefter vil en betalingsordre blive detail- og sumclearet i euro, uanset
om den er afgivet i euro eler kroner. Omregningen af betalinger til euro
sker, fer betalingen indgér i clearingen. Detailposterne vil indeholde
oplysninger om betalingens oprindelige valuta og bel gb.

' Den dokumentl gse cleari ng og PBS-clearingen jf. afsnit 3.1.
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7.5.2 Lasningsmodellen for afviklingen i Vaerdipapircentralen

Nar de finansielle institutters kunder ansker at handle i kroner, vil det
vage uhensigtsmaessigt, hvis ingtitutterne skal veksle kronebelgbet til
euro inden afsendelse af instruktioner til VP. Det skyldes bl.a., at der ved
den senere tilbageveksling af belgbet til kroner kan opsta afrundingsdif-
ferencer. Kronehandler skal derfor fortsat kunne indrapporteres til VP i
kroner.

| tilfadde af at et pengeinstitut i overgangsfasen har et likviditetsbehov i
bade kroner og i euro, vil VP omregne kronelikviditetsbehovet til euro,
sa et samlet eurolikviditetsbehov kan holdes op imod Nationalbankens
trakningsmaksimai euro. Uanset om et institut har bade krone- og euro-
handler, vil der slledes kun vaae likviditetsbehov i euro. Sikkerhedsret-
ten skal derfor ikke opsplittesi en euro- og en kronesikkerhedsret i over-
gangsfasen, men blot omlaggges til euro. Dette er en betydelig fordel |
likviditetsstyringen.

Denne lgsningsmodel indebarer, at handler i kroner indrapporteres til
VP i kroner. Derefter konverterer VP kronehandlerne til euro, og
handlerne afvikles i euro. Der sendes bogfaringsposter til National-
banken i euro og information til de finansielle institutter i den rele-
vante valuta for de enkelte handler. VPs informationer om handlerne
bevares i den valuta, hvori handlerne er aftalt. Dette svarer i store
trak til den made, hvorpa eurohandler i dag handteres i VP10 til
VP30. VP sender information om det samlede eurotrask pa afviklings-
kontoen, det samlede kronebelgb, inden det er blevet vekslet til euro,
samt det eurobel gb, som det samlede kronebel gb er blevet vekslet til.

Det vil sdledes vaae muligt at indrapportere savel krone- som euro-
handler til afvikling i VP10 til VP40. Hele likviditetsflowet holdes i
euro, samtidigt med at deltagerne i afviklingen kan se, hvilke kronebel gb
der ligger til grund for de euroafviklede kronehandler.

VP45 skal i overgangsfasen foretage periodiske karsler i kroner. Netto-
positionerne for de enkelte deltagere omregnes af VP til euro, inden de
holdes op mod Nationalbankens traekningsmaksima i euro. Eventuelle
afrundingsdifferencer bogferes pa en VP-konto i Nationalbanken til
samme formal.
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Hovedkonklusion 11

VP45 omlamgestil kroner i overgangsperioden for at handtere periodiske betalinger
pa vaadipapirer, der ikke er blevet redenominerede. VP45 vil bliver dettet efter
overgangsperioden.

7.5.3 Overgangsweekenden

| overgangsweekenden skal clearing- og afviklingssystemerne laggges
om fra kroner til euro. Det forventes, at omregningskursen mellem dan-
ske kroner og euro vil blive fastlagt i god tid. Baggrunden er, at omreg-
ningskursen mellem graeske drakmer og euro blev fastlagt allerede i juni
2000 i forbindelse med godkendelsen af Grakenlands deltagelse i euro-
samarbejdet fra 1. januar 2001.

Det praise forlgb af overgangsweekenden er endnu ikke fastlagt. De
overordnede overvejelser vedragrende selve overgangen til euro er skitse-
ret nedenfor.

Med de valgte lgsningsmodeller for sumclearingen og VP-afviklingen
vil der ikke vaare problemer med betalinger og handler, der er indberettet
I kroner far en eventuel overgang til euro. Disse vil blive omregnet til
euro af VP og PBS.

Da bade sumclearingen og VP-afviklingen vil kere i euro over for Nati-
onalbanken fra den farste dag i overgangsfasen, skal Nationalbanken
kunne levere traskningsmaksima i euro den sidste b ag far overgan-
gen. Hvis mandag den 31/12 2001 ikke er en bankdag™, skal der leveres
traskningsmaksimai euro fredag den 28/12.

" Centralbankerne i euroomradet har valgt at lukke TARGET og deres detailbetalings-
systemer den 31. december 2001, da detailbetalingssystemerne pr. 1. januar 2002
skal omlagyges til euro. Det kan derfor overvejes, om de danske clearing- og afvik-
lingssystemer ogsd skal lukkes den 31. december 2001 ved en eventuel overgang til
euro. Dette giver langere tid til at foretage de ngdvendige tilretninger i systemerne.
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Pengeinstitutter, der ansker at anvende CCBM fra den ferste dag i over-
gangsperioden, ma forvente, at danske vaardipapirer skal deponeresi en
vis periode (ca. 14 dage inden starten af overgangsfasen) fer de kan an-
vendes til sikkerhed for eurokredit i andre EU-lande inden for euroom-

radet.
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8 Afdutning

En eventuel overgang til euro vil ikke kraeve store tilpasninger i de dan-
ske clearing- og afviklingssystemer. Vaadipapirafviklingen og sumclea-
ringen vil over for Nationalbanken kere i euro fra overgangsperiodens
start. Nogle af de komplekse Igsninger, der blev etableret for at kunne
afvikle euro i Danmark fraden 1. januar 1999, kan fjernes, og l@sninger-
ne bliver sdledes mere enkle. Afviklingsforlgbet skal tilpasses det nye
pengepolitiske dagn. Endelig vil Nationalbankens nye RTGS-system,
KRONOQOS, have dbent pa TARGETS abningsdage samt den 1. maj, mens
de avrige systemers abningsdage vil vaae som i dag.

De ydre rammer er sdledes lagt fast i denne rapport, og det er nu op til de
enkelte deltagere at forberede sig pa en eventuel overgang.

Arbejdet er dog ikke afsluttet med denne rapport, og der vil fortsat veare
et behov for koordination mellem Nationalbanken og den finansielle
sektor frem til en eventuel overgang. De fora, der er blevet nedsat i for-
bindelse med dette arbejde, vil sdledes fortsat medes for at falge op pa
arbejdet, for at koordinere forberedelserne, for at kunne handtere nye
problemer mv.

Pa et senere tidspunkt skal der desuden, hvis det bliver et ja ved folkeaf-
stemningen, udarbejdes bl.a. en plan for test af systemerne far en even-
tuel overgang samt en beredskabsplan for selve overgangsweekenden,
herunder ned- og fallbackprocedurer.
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9 Appendiks: Brev med hovedkonklusioner

Betalingsformidlingskontoret
Havnegade 5

Til Finansradets og Realkr editr adets medlemmer 1093 Kabenhavn K
TIf: 33 63 63 63

Fax: 336371 29

22. juni 2000

Arkiv:

Tilpasninger pa betalingsformidlingsomradet i tilfadde af indferelse
af euroen i Danmark

| samarbejde med den finansielle sektor igangsatte Nationalbanken ved
arets begyndelse et projekt, der skulle afdaskke konsekvenserne af en
eventuel dansk deltagelse i eurosamarbejdet for de danske clearing- og
afviklingssystemer. Projektet har primaat identificeret og belyst pro-
blemstillinger vedrarende den del af clearing- og afviklingssystemerne,
der bergrer National banken.

Ifalge projektets kommissorium skulle de overordnede konklusioner
foreligge ved udgangen af 2. kvartal 2000 for at give deltagerne i clea-
ring- og afviklingssystemerne mulighed for at tage hgjde for disse i de-
res euroforberedelser. Nedenfor opridses de overordnede konklusioner,
der vedrarer lines (maksima for traskningsadgang) og bogfearingsposter,
afviklingsdegnet og dbningsdage.

Den endelige rapport forventes at blive offentliggjort i 3. kvartal 2000.

Lines og bogfaringsposter

Lines til og bogferingsposter fra bade VP og sumclearingen vil vege i
EUR fra den farste dag efter indtraeden i eurosamarbejdet. Handler ind-
rapporteret til VP i DKK vil blive omregnet til EUR i VP inden afsen-
delse af bogferingsposter til Nationalbanken. Uddata fra VP til pengein-
stitutterne vil fortsat vagre i DKK ved handler indrapporteret i DKK.
Blok 45i VP vil i overgangsfasen blive omlagt til DKK med henblik pa
periodiske betalinger for papirer, der endnu ikke er redenominerede. De

48



periodiske betalinger omregnes af VP til EUR fer de holdes op mod li-
nes fra Nationa banken. Blok 35 vil blive omlagt til EUR.

Afviklingsdegnet
Der er enighed om fglgende forslag til nyt afviklingsdegn:

Overfarsel til afviklingskonti til nattens afviklinger

Overfarsd til afviklingskonti kan ikke ske fgr end-of-day procedurerne i
TARGET er afduttede og de stéende faciliteter lukkede. De stéende fa-
ciliteter lukker kl. 18.30 bortset fra den sidste dag i reservekravsperio-
den, hvor de lukker kl. 19.00. P4 denne dag vil man derfor farst kunne
overfare til afviklingskonti efter kl. 19.00. Der er derfor enighed om, at
proceduren omkring overfarsel til afviklingskonti andres, saledes at der
ikke af sadtes %2 time til dette. Overfarsel til afviklingskonti skal i stedet
ske v.hj.a. stéende ordre, der om ngdvendigt kan aandres dagligt frem til
kl. 19.00. Dermed kan lines sendes umiddelbart efter kl. 19.00, ogsa sid-
ste dag i reservekravsperioden. Brugen af staende ordre betyder, at der
ikke vil vage et bemandingskrav frem til kl. 19.00 af hensyn til beta-
lingsformidlingen. En eventuel manglende bemanding vil dog veae in-
stituttets eget ansvar og risiko, jeevnfar Nationalbankens kontobestem-
melser.

Aftalte tidspunkter for VP
Blok 5: 18.30

Blok 10: retvirkningstidspunkt 19.30 (kan rykkes ved TARGET proble-
mer)

Blok 14: retvirkningstidspunkt 19.30

@vrige blokke flyttes ikke. Blok 50 fjernes.

Strakshandler: 7.00-17.00

Sikkerhedsretten: inddakning inden kl. 16.00, fastholdelse inden kl.
17.00

Aftalte tidspunkter for sumclearingen
1. normalafvikling: 1.30 (denne andring er ikke euro-relateret)

2. normalafvikling: 3.00
1. ekstraafvikling: 6.00
2. ekstraafvikling kerer usandret: 8.55
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Det overvejes desuden at flytte slutkerslen i sumclearingen. Denne karer
I dag kl. 14.30. Den skal senest kare kl. 16.00.

Abningsdage

Den 1. mg er en normal bankdag i Danmark, men TARGET har lukket.
Pa denne dag @nsker den finansielle sektor at holde dbent. ECB har mu-
lighed for at give dispensation, sdledes at der ma gennemfares detail- og
kommercielle betalinger, betalingstransaktioner i forbindelse med han-
delsafvikling, samt at der ma foretages udligninger af likviditetspositio-
ner bankerne imellem. Det er derimod ikke tilladt at foretage pengemar-
kedsforretninger og FX-forretninger. Ved en eventuel overgang til euro
vil denne dispensationsmulighed blive forsggt udnyttet.

Skaatorsdag, Store Bededag, Kristi Himmelfartsdag, Grundlovsdag, 2.
pinsedag og juleaftensdag er skaeve danske lukkedage, da TARGET ikke
er lukket pa disse dage. Pa disse dage er der enighed om at KRONOS
holder dbent, sa deltagerne kan modtage betalinger fra udlandet, mens
sumclearingen og VP holdes |ukket.

Med venlig hilsen
pa vegne af Nationalbanken, Finansrédet, Reakreditradet og Veadipa-
pircentralen

Jesper Berg
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