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Resumé

Danmarks Nationalbank er ansvarlig for TARGET DKK, der bestar af to
komponenter: Afvikling af danske kroner i TARGET Services og National-
bankens system til handtering af sikkerhedsstillelse og pengepolitiske in-
strumenter, SPI.

TARGET Services er ejet af Eurosystemet og daekker over flere forskellige
services, herunder T2, T2S, TIPS og en raekke understgttende systemer,
som betegnes Common Components. TARGET DKK er et interbankbeta-
lingssystem, der afvikler betalinger i danske kroner i realtid og har derfor
en central rolle i den danske finansielle infrastruktur, hvilket stiller strenge
krav til sikkerhed og effektivitet.

TARGET DKK handterer dagligt transaktioner for over 830 mia. kr., hvoraf
interbankbetalinger udger 97 mia. kr. (se figur 2). Desuden anvendes
TARGET DKK til afvikling af pengepolitiske transaktioner og nettopositio-
ner fra tilsluttede betalings- og afviklingssystemer.

Falgende disclosure rapport giver en detaljeret beskrivelse af TARGET
DKK's efterlevelse af de internationale principper for finansielle markeds-
infrastrukturer, der er formuleret af Committee on Payments and Market
Infrastructures i samarbejde med International Organization of Securities
Commissions (tilsammen CPMI-IOSCO).

Beskrivelsen er opbygget som foreskrevet i vejledningen udarbejdet af
CPMI-IOSCO og indledes med et resumé af vaesentlige aendringer siden
seneste opdatering. Derefter gives en generel beskrivelse af TARGET
DKK. Endelig gennemgas principperne enkeltvist med en beskrivelse af,
hvordan de enkelte krav, som er relevante for TARGET DKK, efterleves.

Oversigt over vaesentlige &ndringer siden seneste opdate-
ring

Siden den seneste opdatering af beskrivelsen af Kronos2 i juli 2021 og i
saerdeleshed overgangen til TARGET Services, er der indfgrt flere betyd-
ningsfulde sendringer vedrgrende Nationalbankens betalings- og afvik-
lingssystem:

o Pengeafvikling ved veerdipapirhandler er Igbende udfaset op mod til-
slutningen til TARGET Services. Det betyder, at integrationer og af-
haengigheder mellem Nationalbanken og VP Securities er blevet
feerre.

o | pasken 2025 blev afviklingen af danske kroner tilsluttet den europaei-
ske betalingsplatform, T2 og straksbetalingsplatform, TIPS.

o Overgangen til TARGET Services betyder, at afviklingen af deltagernes
betalinger (T2 og TIPS) og veerdipapirhandler (T2S) i danske kroner er
samlet pa én platform. Ved overgangen til TARGET DKK blev
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Straksclearingen desuden nedlagt, og alle straksbetalinger afvikles i
stedet via TIPS.
o Det pengepolitiske dggn er rykket, saledes det dbner kl. 19.00 og luk-

ker den efterfglgende dag kl. 17.00, hvor det under Kronos2 Igb fra kl.

17.30 til 16.45.

o Tilslutningen til TARGET Services betyder ligeledes, at Nationalban-
kens system til handtering af sikkerhedsstillelse og pengepolitiske in-
strumenter, SPI, ligeledes er nyt.

e Prismodellen er ogsa andret siden Kronos2, hvor fordelingsngglen
for TARGET DKK alene tager udgangspunkt i RTGS-betalinger for di-
rekte deltagere og ikke alle bevaegelser pa folio, samt at det maned-
lige minimumsgebyr er aendret fra 300 kr. til 1.000 kr.

Generel baggrundsbeskrivelse af TARGET DKK
Beskrivelse af TARGET DKK

TARGET DKK er en samlebetegnelse for den danske betalings- og afvik-
lingsinfrastruktur, som bestar af to hovedkomponenter: TARGET Services,
som er ECB's system, samt Nationalbankens eget system til handtering af
sikkerhedsstillelse og pengepolitiske instrumentarium, SPI. TARGET Ser-
vices handterer al afvikling af betalinger og veerdipapirhandler i danske
kroner, mens SPI understgtter de dele af betalingsinfrastrukturen, som
ikke handteres i TARGET Services - herunder traditionel sikkerhedsstil-
lelse og de pengepolitiske instrumenter.

Stgrstedelen af banker og realkreditinstitutter i Danmark har konto i Nati-
onalbanken, hvorfor Nationalbanken fungerer som bankernes bank for
betalinger i danske kroner. Udover banker og realkreditinstitutter har
o0gsa en raekke betalings- og afviklingssystemer samt clearingcentraler
konto i Nationalbanken. Disse deltagere defineres som Nationalbankens
pengepolitiske modparter.

Alle betalinger i danske kroner, som involverer mere end én bank, gar
gennem TARGET DKK, enten som interbankbetaling eller gennem et beta-
lings- eller afviklingssystem. Derfor har TARGET DKK en central rolle i den
danske betalingsinfrastruktur. TARGET DKK anvendes desuden til penge-
politiske transaktioner i forbindelse med Nationalbankens handtering af
pengepolitikken. | dette disclosure framework beskrives TARGET DKK pri-
maert som et betalings- og afviklingssystem.

TARGET Services

Al afvikling i danske kroner foregar i TARGET Services, som er den euro-
paiske betalings- og veerdipapirsafviklingsplatform. TARGET Services dri-
ves og forvaltes af Eurosystemet (ECB/4CB) og bestar af tre services:
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e T2, som bade bestar af et betalingssystem, RTGS, og et likviditetssty-
ringssystem, CLM

e T2S, som er systemet til vaerdipapirafvikling

e TIPS, der anvendes til straksbetalinger.

Udover disse tre services er der flere tvaergdende moduler (Common
Components), som handterer alle funktioner, som gar pa tvaers af oven-
stdende tre services, herunder administration af stamdata, fakturering,
data warehouse samt et ngdsystem i tilfeelde af nedbrud pa T2 kaldet
ECONS II.

T2 CLM (Central Liquidity Management) handterer deltagernes overord-
nede likviditetsstyring, og giver deltagerne et samlet overblik over deres
likviditet i hele TARGET Services herunder en eventuel credit line.

T2 RTGS (Real-Time Gross Settlement) handterer deltagerens store eller
tidskritiske interbankbetalinger, kundebetalinger og afviklinger, herunder
afvikling af detailbetalinger.

T2S (TARGET2-Securities) handterer deltagernes veerdipapirhandler. Dan-
ske deltagere har afviklet pa T2S siden 2016 i euro og 2018 i danske kro-
ner.

TIPS (TARGET Instant Payment Settlement) handterer deltagernes straks-
betalinger.

Kontostruktur

| TARGET Services styrer deltagerne deres likviditet via deres Main Cash
Account, MCA. Saldoen pa hovedkontoen pavirkes af bl.a. ind- og udlans-
forretninger, valutahandler, vaerdipapirhandler og afvikling af detailbeta-
linger. Deltagerne skal Isbende s@rge for at have tilstraekkelig likviditet til
at gennemfgre deres betalinger og forholde sig til, hvordan likviditeten
disponeres i Igbet af dagen. | tilknytning til hovedkontoen findes en
reekke konti med saerlige formal. Kontostrukturen i TARGET Services be-
star af tre kontotyper:

e MCA, Main Cash Account i T2 CLM
o DCA, Dedicated Cash Accounts i T2 RTGS, T2S og TIPS
e RTGS sub-accounts

Det er muligt at oprette flere MCA'er i T2 CLM samt flere DCA'er i bade
T2, T2S og TIPS. Kontostrukturen er illustreret i figur 1.
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Figur 1

Kontostruktur i TARGET Services og Credit line

Nationalbankens system for sikkerhedsstillelse
og det pengepolitiske instrumentarium
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Main Cash Account, MCA

MCA er den centrale konto for deltagernes likviditetsstyring. Det er

pa MCA'en, at deltagerne kan anvende intradag-kredit via en cre-

dit line. En deltager kan have flere MCA'er, men kun én af disse kan have
tilknyttet en credit line. En credit line er deltagerens traekningsret i TAR-
GET Services, og opggres pa baggrund af pantsat sikkerhed og eventuel
anvendelse af pengepolitiske instrumenter. Credit lines administreres

fra SPI. Nar deltageren foretager en indlaeggelse, sa overfgres belanings-
vaerdien af sikkerhedsstillelsen automatisk til deltagernes MCA i TAR-
GET Services via en credit line. Den tilgaengelige likviditet pa en MCA er
summen af likviditet pa kontoen og en eventuel credit line.
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Dedicated Cash Accounts, DCA

Deltagerne kan oprette en eller flere DCA'er i TARGET Services:

e RTGS DCA benyttes til store og tidskritiske betalinger (interbank- og
kundebetalinger). En RTGS DCA linkes til deltagerens
MCA, sé man fx kan opsaette regler om automatiske likviditetsover-
forsler. Til afvikling af batchclearinger oprettes en sub-ac-
count, som er tilknyttet RTGS DCA'en. Belgb pa sub-accounts efter
endt afvikling tilbagefgres til RTGS DCA'en.

e T2S DCA benvyttes til afvikling af pengebenet i en veerdipapirhandel og
afvikling af corporate action-betalinger. Hvis der ikke er tilstraekkelige
midler pa T2S DCA'en, kan T2S-auto-collateralisation (automatisk sik-
kerhedsstillelse) anvendes. Det er en intradag kreditfacilitet, der skal
inddaekkes i samme pengepolitiske dggn, som intradaglanet er opta-
get. Hvis T2S DCA'en ikke er inddaekket, sa fastholdes de obligationer,
der blev stillet som sikkerhed for T2S-auto-collateralisation. National-
banken frigiver sikkerheder efter indfrielse af l[anet.

o TIPS DCA benyttes til straksbetalinger. TIPS er som den eneste service
i TARGET Service aben for deltagerne 24/7/365.

Det er ikke muligt at have en negativ saldo pa en DCA. Hvis en deltager
gnsker at have mere likviditet pa sin DCA, kan deltageren overfgre likvidi-
tet fra sin MCA eller fra en DCA i en af de andre services.

En deltager kan godt have likviditet stdende pa en RTGS DCA, T2S DCA
og TIPS DCA-konti ved lukningen og abningen af det pengepolitiske
dagn.

SPI

TARGET Services understgtter ikke traditionel sikkerhedsstillelse og det
danske pengepolitiske instrumentarium. De dele understgttes af Natio-
nalbankens eget system for sikkerhedsstillelse og pengepolitiske instru-
mentarium, forkortet SPI. SPI er baseret pa Nationalbankens interne por-
tefgljeforvaltningssystem, Calypso.

Deltagelse i TARGET DKK

Nationalbanken tilbyder direkte deltagelse og co-management i TARGET
DKK.

En direkte deltager har adgang til TARGET DKK og administrerer selv sine
egne konti. Deltageren har adgang til alle de funktionaliteter, som syste-
merne tilbyder. Direkte deltagelse kan kombineres med indirekte delta-
gelse i afviklinger; fx kan en direkte deltager vaere indirekte i straksbeta-
linger i TIPS og veerdipapirafvikling i T2S via en anden direkte delta-

gers DCA'er. En direkte deltager kan interagere med TARGET Services
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Application-to-Application, A2A, og/eller ved at logge ind pa en grafisk
brugergraenseflade, GUI, gennem en browser. En direkte deltager far ad-
gang til TARGET Services igennem Eurosystem Single Market Infrastruc-
ture Gateway, ESMIG. Forbindelse til ESMIG opnas ved anvendelse af en
af de to Network Service Providers, NSP, SWIFT eller NEXI.

Co-management er en ny deltagelsestype i Danmark, som er malrettet
mindre pengeinstitutter med en konto i Nationalbanken. En co-managee
har typisk kun en MCA til opbevaring af likviditet. Et co-management for-
hold bestar af en co-managee og en co-manager. Co-managee har ikke
adgang til TARGET Services via ESMIG og lader en co-manager, typisk en
stgrre bank, sta for administrationen af MCA'en. Kun pengeinstitutter i
gruppe 3 eller 4 i Finanstilsynets inddeling af banker efter arbejdende ka-
pital, og som ikke deltager hos en NSP, kan vaelge co-management. Co-
manager udfgrer alle instruktioner pa vegne af co-managee i CLM og star
for kontakten med Nationalbanken. Co-manageren styrer transaktioner
og administration via SPI for bade sig selv og sine co-managees.

Derudover kan der mellem bankerne indgas bilaterale aftaler om anven-
delse af konti ved hinanden, som kategoriseres som indirekte deltagelse.
Den indirekte deltager har ingen adgang til systemerne og fungerer hel-
ler ikke som pengepolitisk modpart til Nationalbanken.

Betalingsinstruktioner

Interbankbetalinger er betalinger mellem to finansielle institutter pa in-
terbankmarkedet, hvor betalingerne afvikles enkeltvis og gjeblikkeligt.
Hvis begge banker er deltagere i TARGET DKK, kan betalingen afvikles via
deres RTGS DCA i Nationalbanken. Hvis en bank ikke deltager i TARGET
DKK, kan betalingerne afvikles via en korrespondentbank, som er delta-
ger i TARGET DKK. Deltagerne i TARGET DKK kan desuden afvikle betalin-
ger pa vegne af deres kunder, sdkaldte kundebetalinger.

Betalingsinstruktioner afvikles gjeblikkeligt, medmindre deltageren har
indsendt betalingsinstruktionen med senere valgr. Betalinger kan laegges
til afvikling som en warehoused payment i op til 10 kalenderdage frem pa
T2 RTGS. Det er desuden muligt for deltagerne at afgive staende ordrer
eller regelbaserede betalingsinstruktioner, hvor disse registreres med et
gennemfgrelsestidspunkt, der er knyttet op pa et specifikt tidspunkt eller
et event i TARGET DKK fx start af en afviklingskgrsel.

Ka-funktion

| T2 RTGS tilbydes en kg-funktion, hvor betalinger laegges i kg, hvis en
deltager ikke har tilstreekkelig likviditet til at afvikle betalinger pa det gn-
skede tidspunkt. Dermed undgar deltageren, at systemet afviser en beta-
ling, og at deltageren skal laegge en betalingsinstruktion ind i systemet
igen, nar der er daekning for betalingen. Betalinger i kgen fjernes ved af-
slutningen af det pengepolitiske dagn. Forskellige typer overfgrsler kan
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desuden tildeles prioriteter: normal, hgj og hastende. RTGS forsgger at
afvikle betalinger med den hgjeste prioritet fgrst, og dermed prioriteres
deltagerens likviditet til de vigtigste betalinger. Der er desuden én kg pr.
prioritet, dvs. tre kger i alt.

Dog geelder der for likviditetsoverfarsler, at disse bliver afvist i tilfeelde af
manglende likviditet. For stdende samt regelbaserede overfgrselsordrer
behandles kun det belgb, der svarer til den tilgaengelige likviditet. Yderli-
gere forsgg pa afvikling gennemfares ikke.

Afvikling i TARGET DKK

Nationalbanken fungerer som afviklingsbank for betalinger i danske kro-
ner i den danske betalingsinfrastruktur. Deltageren kan fa oprettet afvik-
lingskonti, hvor deltageren kan reservere belgb til den enkelte afvik-
ling. Under afviklingen lases afviklingskontoen, sa deltagerne ikke har ra-
deret over indestaendet. Saldi kan veere positive eller nul, og indesta-
ende overfgres efter afvikling til overliggende konti. Kontostrukturen sik-
rer, at Nationalbanken kan garantere de reserverede belgb under afvik-
lingen. Der er forskellige typer afviklinger, herunder:

e Sum- og Intradagclearinger er Finans Danmarks systemer til clearing
og afvikling af danske detailbetalinger, fx Dankorttransaktioner, Beta-
lingsservice, konto-til-konto-overfgrsler, som drives af Mastercard
Payment Services, MPS. Sum- og Intradagclearingerne er multilaterale
nettoafviklingssystemer, hvor afvikling af batchclearinger foregar pa
deltagernes RTGS sub-account. MPS har som afviklingssystem adgang
til at overfgre likviditet fra deltagerens RTGS DCA til deltagerens sub-
account forinden afviklingen. Dog er det deltagerens ansvar, at der er
tilstraekkelig likviditet pa dennes RTGS DCA, sa deltageren ikke “fal-
der” i clearingen grundet manglende likviditet forud for afvikling. Efter
gennemfgrt afvikling overfgres belgbet pa RTGS sub-account tilbage
til RTGS DCA’en. Ved afslutningen af det pengepolitiske dagn skal sal-
doen vaere nul pa afviklingskontoen. Sumclearingen afvikles kl. 01.30
samt kl. 06.00 fgrste ekspeditionsdag efter en banklukkedag. Intra-
dagclearingen afvikles kl. 01.30, kl. 09.00, kl. 12.00 og kl. 14.00.

o VP-afviklinger i danske kroner via Nationalbanken hos VP Securities
afvikles uden likviditet. Det betyder, at der ikke er saerskilte afviklings-
konti (sub-accounts) i TARGET Services til VP-afviklingen. Pengeafvik-
ling i danske kroner og euro via VP Securities finder derfor udeluk-
kende sted i T2S, hvor Nationalbanken stiller afviklingskonti til radig-
hed for deltagerne i form af DCA'er til kroneafvikling. T2S-afvikling fin-
der primaert sted om natten (Night-Time Settlement cycles), som be-
gynder kl. 20.00. Der er dben for T2S-afvikling fra kl. 20.00 til kl. 18.00
den efterfglgende dag, hvor der indtil kl. 16.00 kan afvikles DvP (Deli-
very versus Payment) og indtil kl. 18.00 FoP (Free of Payment).
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Deltagerne har mulighed for at overfgre likviditet til deres T2S DCA fra
kl. 20.00 indtil kl. 16.45 den efterfglgende dag.

e CLS er et multilateralt clearing- og afviklingssystem for valutahandler i
p.t. 18 valutaer, herunder danske kroner. Afviklingen af CLS-hand-
ler sker i T2 RTGS via interbankbetalinger (kaldet pacs.009) mellem
deltagernes og CLS' RTGS DCA'er. CLS-deltagerne kan selv beslutte,
om de gnsker at oprette en separat RTGS DCA til CLS-betalinger el-
ler bruge deres primare RTGS DCA. CLS-betalinger kategoriseres som
kritiske betalinger grundet volumen og den tveergdende afthaengig-
hed, der finder sted ved netting af valutahandler mellem 18 valutaer.
Manglende likviditet til afvikling af CLS-betalinger i danske kroner kan
forsinke afviklingen af valutahandler i andre valutaer. CLS-betalinger
afvikles fra kl. 7.00 til kl. 12.00

e SCP, Scandinavian Cash Pool, er et system til graenseoverskridende
sikkerhedsstillelse for intradag-kredit i danske, norske og svenske kro-
ner. Hovedprincippet i SCP er, at likviditet rejst i ét lands centralbank
kan stilles som sikkerhed i et andet lands centralbank. SCP kan anven-
des fra kl. 07.00 og skal tilbagebetales inden kl. 15.00.

o | SPI handteres desuden pengepolitiske instrumenter, mens kontant-
depoter behandles i TARGET Services.

Store samfundskritiske betalinger i Danmark afvikles via TARGET DKK. |
2025 udgjorde det samlede betalingsflow i gennemsnit 838 mia. kr. pr.
bankdag. (jf. figur 2). Af dette belgb udgjorde straksbetalinger i TIPS 2
mia. kr. og detailbetalinger, afviklet i Sum-og Intradagclearingen, 50 mia.
kr., mens valutahandler afviklet gennem CLS stod for 457 mia. kr. Inter-
bankbetalinger udgjorde 97 mia. kr., og veerdipapirhandler via T2S belgb
sig til i alt 232 mia. kr., hvoraf 24 mia. kr. blev afviklet FoP (Free of Pay-
ment) gennem VP Securities (ES-CPH), mens de resterende 207 mia. kr.
blev afviklet via T2S.1

Samlet illustrerer betalingsflowet den centrale rolle, TARGET DKK spiller i
den finansielle infrastruktur. Der er ingen gvre eller nedre granser for
den enkelte betalingsstgrrelse i TARGET DKK.

1 Opgogrelsen af betalingsflow for 2025 er sammensat af betalinger bade fgr og efter tilslutningen til TARGET
DKK. Betalingerne fra perioden fgr TARGET DKK er konverteret til, hvordan betalingsflowet er i infrastrukturen
efter tilslutningen.
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Figur 2

Daglige betalingsflow i mia. kr. i gennemsnit pr. bankdag i 2025
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Afviklingen af betalings- og afviklingssystemerne sker i TARGET DKK pa
faste tidspunkter i Igbet af det pengepolitiske dggn, jf. figur 3 for en sim-
plificering af det pengepolitiske dggn.
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Figur 3
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Et nyt pengepolitisk dggn i danske kroner abner kl. 19.00 og lukker den
efterfglgende kalenderdag for deltagerne kl. 17.00. KI. 7.00 dbnes for
RTGS interbank- og kundebetalinger samt Collateral Management Sy-
stem, CMS (indlaeggelse og udtagning af sikkerheder til brug for kredit)
og Scandinavian Cash Pool. Nar det pengepolitiske dggn lukker i danske
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kroner for deltagerne kl. 17.00, skal deltagerne sikre, at de har positivt fo-
lioindestaende. Fra kl. 17.00 til kl. 18.00 er der dbent for det sdkaldte cen-
tralbank-vindue, hvor det kun er Nationalbanken, som kan agere indtil
det pengepolitiske dagn, lukker for alle i bade DKK og EUR kl. 18.00.

Sikkerhedsstillelse og pengepolitiske lan

Sikkerhedsstillelse er grundlaget for, at Nationalbanken kan tilbyde delta-
gerne kreditmuligheder i form af intradag-kredit og pengepolitiske lan.
Nationalbanken accepterer traditionel sikkerhedsstillelse, indskudsbevi-
ser og pantsaetning af svenske eller norske kroner under Scandinavian
Cash Pool. Kun traditionel sikkerhedsstillelse kan bruges som sikkerhed
for pengepolitiske 1an.

Traditionel sikkerhedsstillelse

Traditionel sikkerhedsstillelse bruges forud for optagelse af pengepoliti-
ske 1an eller anmodning om intradag-kredit. Faciliteten fungerer i SPI ved,
at deltagerne anmoder om at overfgre et vaerdipapir til (eller fra) et de-
pot i VP Securities, som er pantsat til Nationalbanken. Nationalbankens
system sender derefter matchede instruktioner til VP Securities om ind-
leeggelse (eller udtagning) af veerdipapiret pa egne og deltagernes
vegne. Belaningsvaerdi af sikkerheden beregnes ud fra veerdipapirets
markedsvaerdi minus et bgrskurshaircut. Haircuttet afhaenger af vaerdipa-
pirets likviditet og restlgbetid. Hvis der ikke findes en bgrskurs pa bag-
kant af garsdagens handler, anvendes en syntetisk pris, og der palagges
et ekstra haircut pa 5 pct. Nar eurodenominerede veerdipapirer stilles
som sikkerhed for kredit i danske kroner, fratreekkes desuden et valuta-
kurshaircut pa 3 pct.

Belaningsgrundlaget er afgraenset til veerdipapirer, hvor den bagvedlig-
gende lovgivning sikrer hgj kreditkvalitet.? Belanbarhedskriterier og vaer-
diansaettelse handteres automatisk i CMS-modulet, som er en del af Nati-
onalbankens portefgljestyringssystem. Oversigt over alle beldnbare vaer-
dipapirer for kredit i danske kroner fremgar af den sdkaldte List of Eligible
Assets, LEA, som fremgar af Nationalbankens hjemmeside, hvor den op-
dateres ugentligt. LEA udstilles ogsa dagligt til deltagerne i SPI.

Pengepolitiske Ian

Hvis en deltager har brug for likviditet, kan denne optage et pengepoli-
tisk 1an i Nationalbanken. Disse 1an har typisk en Igbetid pa syv dage,
hvor deltageren optager lanet pa sidste ekspeditionsdag i ugen (typisk
en fredag), og tilbagebetaling sker den efterfglgende uge. De pengepoli-
tiske lan indgas i serier, hvilket vil sige, at de har en fast startdato, fast
udlgbsdato og fast rente. Ved udlgb af en serie afvikles denne, hvorefter

2 Sikkerhedsstillelse og beldnbare vaerdipapirer.
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Nationalbanken dbner for handel i den naeste serie. Modparterne veelger
selv lanebelgbet, mens Nationalbanken fastsaetter udlansrenten.

Indskudsbeviser

Deltagerne kan placere likviditet i indskudsbeviser den sidste bankdag i
ugen. Indskudsbeviser er nulkuponpapirer og forrentes med indskudsbe-
visrenten. Indskudsbeviserne har en Igbetid frem til naeste ordinaere mar-
kedsoperation (typisk syv dage). Sikkerhedsstillelsesvardien af indskuds-
beviser kan anvendes som sikkerhedsstillelse for deltagerens intradag-
kredit.

Scandinavian Cash Pool, SCP

Scandinavian Cash Pool, SCP, er et samarbejde mellem centralbankerne i
Danmark, Norge og Sverige, som ggr det muligt at yde intradag-kredit
pa tveers af landegraenser med sikkerhed i konti hos partnerlandenes
centralbanker. Deltagere kan i TARGET Services stille likviditet som sikker-
hed og fa kredit i et andet lands betalingssystem og visa versa. Bela-
ningsgrundlaget beregnes med fradrag af haircuts efter fastsatte veksel-
kurser. Sikkerheden accepteres intradag og pavirker deltagerens credit
line i TARGET Services.

Deltagere skal inden kl. 15.00 inddaekke intradag-kredit, som er optaget
som fglge af pantsat likviditet under SCP. Efter inddaekning frigiver Natio-
nalbanken den pantsatte likviditet. Hvis en deltager gnsker at fa frigivet
pantet for dette tidspunkt, skal deltageren udfylde den relevante formu-
lar som beskrevet i kontobestemmelserne.

T2S-auto-collateralisation

Deltagere i TARGET2-Securities, T2S, kan fa intradag-lan via automatisk
sikkerhedsstillelse. Intradag-lan anvendes til vaerdipapirkgb eller betalin-
ger pa T2S og gives automatisk mod sikkerhed i handlede eller opbeva-
rede papirer, som er beldnbare efter Nationalbankens bestemmelser her-
for. Det er deltagerens ansvar at sikre tilstrackkelig likviditet pa T2S
DCA'en, sa lanet er daekket senest kl. 16.30.

Priser

Alle direkte deltagere betaler et manedligt acontobelgb, kaldet TARGET
DKK-kontingentet, som dakker TARGET Services i danske kroner samt
Nationalbankens system for sikkerhedsstillelse og pengepolitiske instru-
menter, SPI. Kun direkte deltagere opkraeves i overensstemmelse med
ECB's og Nationalbankens prismodel.

Nationalbanken dakker interne omkostninger, mens eksterne omkostnin-
ger til drift, forvaltning og udvikling deles med sektoren i forholdet 2/3 til
Nationalbanken og 1/3 til deltagerne. Kontingentet beregnes arligt ud fra
forventede omkostninger, reguleringer for afvigelser fra sidste ar samt
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indtaegtsjusteringer. Udover 1/3 af de eksterne omkostninger, udregner
Nationalbanken hvert ar en fordelingsnggle® pa baggrund af transakti-
onsaktiviteten i det foregaende kalenderar, som traekkes fra deltagernes
MCA-konti den 11. bankdag.

Nye deltagere

Nye deltagere betaler en andel af den oprindelige udviklingsomkostning
fordelt som oprindeligt: 1 pct. deles ligeligt, mens 99 pct. fglger antal og
vaerdi af RTGS-betalinger. Da nye deltagere ikke har historik, betales et
forelgbigt estimat, som justeres efter ét ar. Indgangsbetalingen traekkes
fra naeste ars opkraevning til fordel for de oprindelige deltagere.

Gebyr

Nationalbanken kan udstede gebyrer til deltagere med intradag-over-
traek samt ved returnering af fejlbetalinger til Nationalbanken:

e Gebyr for intradag-overtraek udggr 50.000 kr. for overtraek kl. 17.00
og igen 50.000 kr. ved fortsat overtraek kl. 17.15. Ved gentagne forsin-
kelser i forbindelse med inddaskning af intradag-lan forbeholder Nati-
onalbanken sig ret til at bringe laneadgangen til ophgr uden varsel.

o Gebyr for returnering af fejlbetalinger udgar 500 kr. Fejlbetalinger er
betalinger, der fejlagtigt er sendt fra en deltager til Nationalbanken.

* Fordelingsngglen:

e 1 pct. fordeles ligeligt mellem alle deltagere.

* 99 pct. fordeles efter en ligelig veegtning af antal og veerdi af udgdende RTGS-betalinger.

* Ingen deltager pa koncernniveau ma betale mere end en tredjedel af det samlede belgb. Hvis belgbet for en
koncern, der bestar af to eller flere direkte deltagere, overstiger denne graense, reduceres betalingen for den
storste af koncernens deltagere.

Minimumskontingentet er dog 1.000 kr. pr. maned.
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Princip 1 - Juridisk grundlag

En FMI bgr have et velfunderet og klart juridisk grundlag for
sine aktiviteter i alle relevante jurisdiktioner.

KC 1: Det juridiske grundlag

Det juridiske grundlag bar give en hgj grad af sikkerhed for alle vaesentlige
aspekter af FMl'ens aktiviteter i alle relevante jurisdiktioner.

Det juridiske grundlag for TARGET DKK bestar af:

o Currency Participation Agreements

o Nationalbankens kontobestemmelser
e Nationalbankloven af 1936

« Anden relevant dansk lovgivning?®

Currency Participation Agreements

Currency Participation Agreements (CPA'er) er aftaler indgaet mellem Eu-
rosystemet og Danmarks Nationalbank om deltagelse i TARGET Services
med danske kroner. Nationalbanken har indgaet tre CPA'er: T2 CPA, T2S
CPA og TIPS CPA. CPA'erne fastlaegger Nationalbankens forpligtelser og
rettigheder over for Eurosystemet, og deres indgaelse er en forudsaet-
ning for, at Nationalbanken kan deltage i TARGET Services med danske
kroner.

Nationalbankens kontobestemmelser

Aftalegrundlaget for deltagerne i TARGET DKK er fastlagt i Nationalban-
kens kontobestemmelser: “TARGET DKK - Betalingsafvikling i danske kro-
ner og pengepolitiske instrumenter i Danmarks Nationalbank”. National-
bankens kontobestemmelser fastlaegger Nationalbankens forpligtelser og
rettigheder overfor deltagerne i TARGET DKK.

Princippet om aftalefrihed

Det almindelige princip om aftalefrihed i dansk ret indebeerer, at aftaler
mellem to eller flere parter i meget vidt omfang beskyttes.

4 Alle love mv., som vedtages af Folketinget, er offentligt tilgeengelige pé& retsinformation.dk pa dansk. Derud-
over er den vigtigste lovgivning for den finansielle sektor oversat til engelsk pa Finanstilsynets hjemmeside,
www.finanstilsynet.dk.
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Nationalbanken er en sdkaldt seerlig forvaltningsenhed, og kontobestem-
melserne for TARGET DKK er en generel forvaltningsakt udstedt inden for
Nationalbankens mandat som centralbank. Det indebeerer, at National-
bankens kontobestemmelser for TARGET DKK ikke er til forhandling (i
modsaetning til traditionel aftaleindgaelse). Derimod er Nationalbanken
ved udarbejdelse af kontobestemmelserne underlagt en raekke forvalt-
ningsretlige regler og grundprincipper.

Nationalbankloven af 1936

Nationalbankloven fra 1936 beskriveri § 1, at Nationalbanken har som
opgave at “opretholde et sikkert pengevasen her i landet samt at lette
og regulere pengeomsatning og kreditgivning”. Denne bestemmelse ud-
gor det juridiske grundlag for, at Nationalbanken driver TARGET DKK.

Anden relevant dansk lovgivning

Regler i den danske lovgivning, som er relevante for TARGET DKK, frem-
gar bl.a. af dansk formueret (aftalefrihned) samt reglerne i lov om kapital-
markeder (kapitalmarkedsloven), der implementerer Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998 (finality-direktivet) og
Europa-Parlaments og Radets direktiv 2002/47/EF/ af 6. juni 2002 (colla-
teraldirektivet). Reglerne daekker spgrgsmal om betalingernes endelig-
hed og adgang til realisation af sikkerheder. Relevante regler er beskre-
vet i det fglgende.

Regler om elektroniske betalinger

Betalinger via elektroniske overfgrsler anerkendes som juridisk gyldige,
og elektroniske posteringer anerkendes af danske domstole som tilstraek-
kelig dokumentation.

Regler om endelighed

TARGET DKK er anmeldt til Den Europaeiske Veerdipapir- og Markedstil-
synsmyndighed, ESMA, som et designeret betalingssystem i henhold til
reglerne i finality-direktivet, som er implementeret i kapitalmarkedsloven.
Finality-direktivet fokuserer overordnet pa to ting, nemlig at afregningen
i betalings- og afviklingssystemer er endelig, og at der kan ske fyldestgg-
relse i stillet sikkerhed, uanset en deltagers eventuelle insolvens.

| overensstemmelse med kapitalmarkedsloven § 166 fastlaegger kontobe-
stemmelserne:

« hvornér en overfgrselsordre anses for indgaet i systemet
« hvornar en overfgrselsordre, der er indgaet i systemet, ikke laengere
kan tilbagekaldes af en deltager eller tredjepart.
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Ifalge Nationalbankens kontobestemmelser er en transaktion i TARGET
DKK gennemfgrt, nar den er registreret pa den relevante konto. En trans-
aktion mellem to eller flere deltagere i TARGET DKK er gennemfgrt, nar
den er registreret pa samtlige af de konti i TARGET DKK, der er bergrt af
transaktionen.

Alle betalinger i TARGET DKK er saledes endelige og uigenkaldelige, ogsa
i tilfaelde af en deltagers konkurs eller afvikling/restrukturering, nar belg-
bet er debiteret/krediteret kontoen.

Regler om netting

Multilateral netting anerkendes i dansk ret, ogsa i tilfeelde af at en delta-
ger i et betalingssystem gar konkurs eller kommer under afvikling/re-
strukturering, jf. kapitalmarkedsloven § 163. TARGET DKK afvikler som ud-
gangspunkt betalinger via RTGS-konti, hvor alle betalinger afvikles en-
keltvist og i umiddelbar forlaengelse af en betalingsinstruktion, medmin-
dre deltageren har indsendt betalingen med senere valgr. Anerkendelsen
af netting er dog vigtig for, at afviklingsforigbet i TARGET DKK generelt
kan afvikles gnidningslgst, idet flere multilaterale nettingsystemer afvikler
igennem TARGET DKK.

Regler om sikkerhedsstillelse og tvangsinddrivelse af sikkerheder

Deltagere i TARGET DKK kan anvende forskellige former for sikkerheds-
stillelse for intradag-kredit i danske kroner: Traditionel pantsaetning, ind-
skudsbeviser, jf. kapitalmarkedsloven §§ 181, stk. 3, og 182, stk. 2, og
Scandinavian Cash Pool som naermere beskrevet i princip 5. Panterettens
omfang beror efter dansk ret som udgangspunkt pa pantsastters og
panthavers aftale. Nationalbankens panteret i vaerdipapirer omfatter i
henhold til “Pantsaetningserklzaering for kredit i danske kroner i Danmarks
Nationalbank” udtraekningsbelgb og renter af pantsatte vaerdipapirer,
der er forfaldne inden realisationstidspunktet. Udtraekningsbelgb og ren-
ter indsaettes pa afkastkonti, der er pantsat til Nationalbanken til sikker-
hed for enhver geeld, som deltageren har eller senere matte fa til Natio-
nalbanken.

Sikkerhed i form af vaerdipapirer eller indestdende pa konti kan realiseres
straks, hvis der er indgaet en forudgaende aftale herom, jf. kapitalmar-
kedsloven § 168. En sadan aftale er indgaet mellem Nationalbanken og
den enkelte kontohaver i de underskrevne pantsatningserklaeringer. Det
fremgar af “Pantsaetningserklaering for kredit i danske kroner i Danmarks
Nationalbank”, at safremt Nationalbanken vil sgge sig fyldestgjort i de
veerdipapirer, der er registreret pa kontoen, er Nationalbanken beretti-
get til uden forudgdende retsforfglgning og uden varsel at realisere akti-
verne pa den made, som Nationalbanken fastsaetter. Nationalbanken er
herunder berettiget til at overtage de pantsatte vaerdipapirer til eje. Ved
sikkerhed i form af kontoindestaender sker realisation ved modregning.
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Sikkerhedsstillelse for kredit i TARGET DKK kan ikke omstgdes efter kon-
kurslovens § 70, stk. 1, eller § 72, stk. 2.°> Dette fglger af kapitalmarkedslo-
ven § 167, hvorefter sikkerhed stillet til fordel for et vaerdipapirafviklings-
system, et registreret betalingssystem, et interoperabelt system, Dan-
marks Nationalbank eller deltagere i sddanne systemer ikke kan omstg-
des (medmindre sikkerheden ikke er stillet uden ungdigt ophold eller
ikke fremstar som ordinaer).

Nationalbanken har desuden adgang til at foretage slutafregning, jf. Nati-
onalbankens kontobestemmelser og kapitalmarkedsloven & 206, hvis en
deltager i TARGET DKK misligholder sine forpligtelser, herunder tages un-
der konkursbehandling.

KC 2: Klare regler i overensstemmelse med lovgivning

En FMI bar have regler, procedurer og kontrakter, som er klare, forstgelige
og i overensstemmelse med relevante love og forskrifter.

Aftalegrundlaget mellem Nationalbanken og deltagerne i TARGET DKK
bestar af dokumentationsgrundlaget for betalingsafviklingen i danske
kroner, der er en del af Nationalbankens kontobestemmelser. Kontobe-
stemmelserne regulerer alle forhold mellem deltagerne og Nationalban-
ken i forbindelse med betalingsafviklingen i danske kroner i Nationalban-
ken. Nar en deltager underskriver formularen “Tilslutning til TARGET DKK"
tiltreeder deltageren kontobestemmelserne.

Deltagelse i TARGET DKK

Alle deltagere skal tiltraeede Nationalbankens kontobestemmelser og ac-
cepterer dermed, at TARGET DKK er reguleret efter dansk ret, som har
implementeret reglerne i finality-direktivet. Udenlandske deltagere er un-
derlagt Nationalbankens kontobestemmelser pa samme made som dan-
ske deltagere. Udenlandske deltagere skal fremsende et juridisk respon-
sum vedrgrende deltagerens retsevne og landespecifikke forhold, hvis
det kraeves af Nationalbanken. Udenlandske deltagere hjemmehgrende i
EU er underlagt finality-direktivet.

Eksklusion af deltagere

Nationalbanken er til enhver tid berettiget til at opsige deltagerens delta-
gelse, helt eller delvist, i TARGET DKK med tre maneder varsel og for-
lange ethvert mellemvaerende indfriet inden udlgbet af opsigelsesvarslet.
Indfries mellemvaerendet ikke, er Nationalbanken berettiget til at sgge sig
fyldestgjort uden varsel i de af deltageren stillede sikkerheder. Ved opsi-
gelse af deltagerens adgang til de pengepolitiske instrumenter er Natio-
nalbanken berettiget til fgrtidig indfrielse af deltagerens indskudsbeviser

°® Dog er det en betingelse, at sikkerheden skal vaere stillet uden ungdigt ophold, efter at manglen pa sikkerhed
er opstdet, og sikkerheden skal vaere stillet i henhold til normal procedure. TARGET DKK opfylder disse betin-
gelser.
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til dagskurs ved udlgb af opsigelsesperioden. Nationalbankens kontobe-
stemmelser indeholder desuden regler for suspension og ophaevelse
uden varsel i tilfeelde af misligholdelse hos deltageren. Eksempelvis kan
Nationalbanken ophave en deltagers deltagelse straks og uden varsel
ved indledning af insolvensbehandling.

Hdndtering af nadlidende deltagere efter BRRD

EU-regelsaettet for krisehdndtering af penge- og realkreditinstitutter,
BRRD, har indfgrt faelles regler for handtering af kriseramte penge- og re-
alkreditinstitutter i EU. BRRD er implementeret i dansk lov, dels ved en
&ndring af lov om finansiel virksomhed og lov om finansiel stabilitet, dels
i en lov om restrukturering og afvikling af visse finansielle virksomheder.
Regelsaettet omfatter for det fgrste en raekke genopretningstiltag, der
kan afveerge, at begyndende vanskeligheder i et institut eskaleres til en
krise. For det andet saetter det rammer for handtering af instituttet, hvis
genopretningstiltagene ikke er tilstraekkelige, og instituttet dermed ikke
leengere er levedygtigt. | det tilfeelde anses instituttet for at vaere forven-
teligt ngdlidende eller ngdlidende og skal, hvis der ikke findes private
Igsninger, afvikles eller restruktureres. Hvis et institut (forudsat en raekke
betingelser er opfyldt) overgar til afvikling/restrukturering, tages det un-
der kontrol af Finansiel Stabilitet som afviklingsmyndighed med henblik
pa at sikre viderefgrelsen af instituttets kritiske funktioner. Afvikling/re-
strukturering indebaerer en viderefgrelse af instituttet, hvilket bl.a. bety-
der, at instituttet fortsaetter som deltager i TARGET DKK. Et institut under
kontrol skal fortsat opfylde de krav, der stilles til deltagere i TARGET DKK.
Finansiel Stabilitets mulighed for at suspendere det ngdlidende instituts
betalings- og leveringsforpligtelser finder ikke anvendelse pa instituttets
forpligtelser over for Nationalbanken og betalingssystemerne.® Fra det
tidspunkt, hvor Finansiel Stabilitet beslutter at udgve kontrol over et in-
stitut, skal Nationalbanken efterkomme beslutninger truffet af Finansiel
Stabilitet. Instituttets geeldende underskriftcirkulaerer og fuldmagtsfor-
hold opretholdes over for Nationalbanken, indtil disse eventuelt aendres
af Finansiel Stabilitet.

Hdandtering af ngdlidende CCP'er efter CCP R&R Forordningen

Forordning (EU) 2021/03 om genopretning og afvikling af centrale mod-
parter (CCP R&R Forordningen) indeholder desuden en raekke tiltag, der
skal imgdega problemstillinger og sikre, at CCP'er indfgrer foranstaltnin-
ger med henblik pd genopretning efter alvorlige finansielle vanskelighe-
der. Forordningen skal sikre, at en ngdlidende eller forventeligt ngdli-
dende CCP kan opretholde sine kritiske funktioner, mens gvrige aktivite-
ter likvideres ved almindelig insolvensbehandling. | tilfeelde af afvik-
ling/restrukturering tages en CCP under myndighedskontrol med henblik
pa viderefgrelse af dens kritiske funktioner. Dette indebaerer, ligesom for

6 Jf. lov om restrukturering og afvikling af visse finansielle virksomheder § 32, stk. 4, nr. 2.
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ngdlidende institutter omfattet af BRRD, at CCP'en fortsaetter som delta-
ger i TARGET DKK.

Konkurs

Ngdlidende penge- og realkreditinstitutter samt CCP'er vil fremover -
som altovervejende udgangspunkt - blive taget under afvikling/restruktu-
rering frem for konkursbehandling. @vrige deltagere i TARGET DKK, her-
under e-pengeinstitutter og betalingsinstitutter, er imidlertid ikke omfat-
tet af BRRD eller lignende afviklingsregimer. Det kan heller ikke udeluk-
kes, at der i konkrete tilfaelde opstar en situation, hvor et ngdlidende
penge-, realkreditinstitut eller en CCP, der deltager i TARGET DKK, ma ta-
ges under konkursbehandling. | sddanne tilfaelde felger Nationalbanken
reglerne i konkursloven. Dette indebaerer bl.a., at Nationalbanken spaer-
rer alle konti, der tilhgrer den konkursramte deltager. En deltager, der er
taget under konkursbehandling, kan ikke lzengere deltage i TARGET DKK.

KC 3: En FMI's fremlaeggelse af det juridiske grundlag for sine aktiviteter
over for relevante parter

En FMI bar kunne ggre rede for det juridiske grundlag for sine aktiviteter
over for relevante myndigheder, deltagere og, hvis det er relevant, deltage-
res kunder pé en klar og forstdelig made.

TARGET DKK har klare regler, procedurer og kontrakter, som ligger frit
tilgeengeligt pd Nationalbankens hjemmeside. Nationalbankens kontobe-
stemmelser beskriver i detaljer alle relevante forhold, som gar sig geel-
dende ved deltagelse i TARGET DKK, jf. KC 2 ovenfor. ££ndringer til konto-
bestemmelserne sker som udgangspunkt med minimum 14 dages varsel.

Endvidere afholdes Brugerforum, hvor deltagere i TARGET DKK har lejlig-
hed til at rejse spgrgsmal til bl.a. kontobestemmelserne.

KC 4: En FMI's regler, procedurer og kontrakter skal kunne handhaeves i
alle relevante retsomrader

En FMI bgr have regler, procedurer og kontrakter, der kan hédndhaves i alle
relevante jurisdiktioner. Der bar vaere en hgj grad af sikkerhed for, at de
handlinger, som FMl'en foretager i henhold til sGdanne regler og procedu-
rer, ikke kendes ugyldige, omstades eller begeeres udsat.

TARGET DKK opererer kun i Danmark og er underlagt dansk lovgivning.

TARGET DKK's regler, procedurer og kontrakter tager udgangspunkt i re-
levant dansk lovgivning, jf. KC 1 og KC 2. Udenlandske deltagere skriver
saledes ogsa under pa at underlaegge sig dansk lovgivning ved delta-
gelse i TARGET DKK.
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Princip 2 - Governance

En FMI bgr have governance-arrangementer, som er
klare og transparente, som fremmer FMI'ens sikkerhed
og effektivitet, og som understgtter stabiliteten i det
bredere finansielle system, andre relevante offentlige in-
teresser og relevante interessenters formal.

KC 1: Overordnede malsaetninger

En FM! bgr have mdlsaetninger, som prioriterer FMl'ens sikkerhed og effekti-
vitet hgjt, og som udtrykkeligt understgtter finansiel stabilitet og andre rele-
vante hensyn til offentlighedens interesse.

TARGET DKK har til formal at felge Nationalbanklovens § 1, hvor det fast-
saettes, at Nationalbanken har til opgave at “opretholde et sikkert penge-
vaesen her i landet samt at lette og regulere pengeomsatning og kredit-
givning”, jf. princip 1. Som systemejer af TARGET DKK vaegtes bade sik-
kerhed og effektivitet. | Nationalbankens arsrapport beskrives bl.a. omra-
derne “Stabilitet i det finansielle system” og "Sikre betalinger”.”

Effektivitet og sikkerhed efterstraebes i alle aspekter af TARGET DKK, her-
under i forhold til intradag-kredit, som ydes mod sikkerhed samt fokus pa
operationel stabilitet. Det bidrager til, at den finansielle sektor har bred
adgang til afvikling af betalinger i realtid gennem TARGET DKK.

KC 2: Rammer for governance

En FMI bar have dokumenterede ledelsesstrukturer, der indeholder en klar
og direkte ansvarsfordeling. Disse strukturer bar gares tilgeengelige for
ejere, relevante myndigheder, deltagere og mere generelt for offentlighe-
den.

Sammensatningen af den overordnede ledelse af Nationalbanken er do-
kumenteret i Nationalbankloven, som er offentligt tilgeengelig. Loven
fastsaetter befgjelserne for henholdsvis repraesentantskab, bestyrelse og
direktion.

| Nationalbanken er afdelingen Bank og Marked systemejer og ansvarlig
for forvaltningen af TARGET DKK. TARGET Services ejes og drives af

7 Arsrapport 2025.
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Eurosystemet (ECB/4CB), hvor repraesentanter fra Nationalbanken delta-
ger i flere arbejdsgrupper og udvalg i ECB relateret til TARGET Services.

KC 5: Ledelsens rolle- og ansvarsfordeling

Ledelsens rolle og ansvarsomréder bar vaere klart angivet. FMI'ens ledelse
ber have passende erfaring, en blanding af kompetencer og den forngdne
integritet til at varetage ansvaret for drift og risikostyring af FMI'en.

Nationalbanken er ifglge Nationalbankloven en uafthaengig selvejende in-
stitution.®

Ledelsen af TARGET DKK er klart defineret, jf. KC 2 ovenfor. Bank og Mar-
ked, som er systemejer, atholder manedlige mgder med en reprassentant
fra direktionen, hvor eventuelle emner relateret til TARGET DKK drgftes. |
tilfeelde af principielle eller strategiske emner forelaegges disse for den
samlede direktion. Ved vaesentlige driftsmaessige haendelser sker der ret-
tidig eskalation til relevante ledelsesniveauer, herunder direktionen, som
Igbende holdes underrettet om handelsens udvikling og eventuelle be-
hov for beslutninger.

Driften af TARGET Services udfgres af Eurosystemet (ECB/4CB), hvilket
har de fordele, at it-sikkerheden styrkes gennem en mere fzelles front, fx
mod cybertrusler. Derudover er der ggede driftsfordele i forhold til vedli-
geholdelse og videreudvikling. Aftalen mellem Nationalbanken og ECB
understgttes af en Service Level Agreement, SLA.

KC 6: Bestyrelsens rammer for risikostyring

Bestyrelsen bgr fastsaette en klar, dokumenteret risikostyringsramme, som
omfatter FMI'ens risikotolerancepolitik, fastssetter ansvarsfordelingen i for-
bindelse med beslutninger, der vedrgrer risici, og omhandler beslutnings-
tagning i krise- og n@dsituationer. Ledelsesstrukturen bgr sikre, at risikosty-
ringen og de interne kontrolfunktioner har tilstreekkelig bemyndigelse, uaf-
heengighed, ressourcer og adgang til bestyrelsen.

Nationalbankens ikke-finansielle risikostyring fglger Principles for Finan-
cial Markets Infrastructures. Bankens risikogovernance laner sig op ad
best practice i den finansielle sektor for 3 lines of defence.

Nationalbanken har en politik for ikke-finansiel risikostyring, som define-
rer den overordnede ramme for styring af ikke-finansielle risici i banken jf.
princip 3. Politikken gennemgas arligt af bankens Risikoudvalg, som ind-
stiller politikken til endelig godkendelse i Koncernledelsen.

8 Se ogsé Nationalbankens hjemmeside for beskrivelse af uafhaengighed og selvejende institution (link) samt
organisationen (link).

Side 24 af 75


https://www.nationalbanken.dk/da/om-os/nationalbankens-og-pengenes-historie
https://www.nationalbanken.dk/da/om-os/direktion-koncernledelse-og-afdelinger

Nationalbankens styring af ikke-finansielle risici er baseret pa en risiko-
governance samt en inddeling af banken i tre forsvarslinjer, der beskrives
nedenfor:

o Istline: Nationalbankens afdelinger udggr bankens 1st line. 1st line
har ansvaret for at identificere, vurdere, kontrollere, mitigere og rap-
portere de risici, der matte opsta i forbindelse med udfgrelsen af af-
delingens arbejde. 1st line skal handtere risici i overensstemmelse
med bankens risikoappetit.

e 2nd line: Nationalbankens risikostyringsfunktion udggr bankens 2nd
line. 2nd line er ansvarlig for Nationalbankens rammevaerktgj for ikke-
finansiel risikostyring, herunder politikker, krav samt processer og
vaerktgjer til risikostyring. 2nd line er desuden ansvarlig for monitore-
ring og rapportering af bankens samlede risikobillede til Risikoudval-
get, Koncernledelsen og Bestyrelsen. 2nd line stgtter og radgiver des-
uden 1st line med at identificere, vurdere og handtere risici.

e 3rd line: Intern Revision udggr bankens 3rd line. 3rd line arbejder med
uafhangig revision af interne processer ud fra en risikobaseret til-

gang.

Bestyrelsen

Et overblik over Nationalbankens risikoportefglje samt gvrige relevante
forhold praesenteres halvarligt for Bestyrelsen. Bestyrelsen bliver ogsa
praesenteret for rapporter fra Intern Revision, der ogsa deekker TARGET
DKK.

Koncernledelsen

Koncernledelse har det overordnede ansvar for, at Nationalbankens
handtering af ikke-finansielle risici er hensigtsmaessig og tilstraekkelig.
Koncernledelsen godkender Nationalbankens risikoportefglje pa indstil-
ling fra Risikoudvalget.

Risikoudvalg

Nationalbankens Risikoudvalg sikrer et samlet overblik og prioritering af
alle identificerede risici fra gennemfgrte risikovurderinger, haendelsesrap-
porter, revisionsanbefalinger, anbefalinger fra Overvagningen samt gv-
rige relevante forhold.

2nd line sammenfatter rapportering til Risikoudvalget og Koncernledel-
sen. Risici, der indstilles til saerskilt drgftelse i Risikoudvalget og Koncern-
ledelsen, praesenteres med en indstilling fra 1st, 2nd og 3rd line. Pa bag-
grund af behandling i Risikoudvalget sammenfatter 2nd line rapportering
fra Risikoudvalget til Koncernledelsen, hvor risici ligeledes ledsages af
indstillinger fra alle tre linjer.
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Risikofora

Nationalbankens afdelinger er organiseret i fire risikofora med repraesen-
tanter fra afdelingerne og 2nd line. De fire risikofora drgfter og vurderer
omradets risikoportefglje baseret pa gennemfgrte risikovurderinger,
haendelsesrapporter, revisionsanbefalinger, anbefalinger fra Overvagnin-
gen samt gvrige relevante forhold. Hvert risikoforum foretager en detal-
jeret gennemgang og vurdering af mitigeringsplaner for de identificerede
risici uden for bankens risikoappetit. De fire risikofora rapporterer til Risi-
koudvalget.

KC 7: Afspejling af legitime interesser

Bestyrelsen bgr sikre, at FM|'ens design, regler, overordnede strategi og vaee-
sentlige beslutninger afspejler de legitime interesser hos de direkte og indi-
rekte deltagere og andre relevante interessenter. Vaesentlige beslutninger
ber klart meddeles relevante interessenter og, hvis de har en bredere mar-
kedsvirkning, til offentligheden.

Deltagere og interessenter bade informeres og inddrages i vid udstraek-
ning ved stgrre beslutninger om sendringer af TARGET DKK.

Ved overgangen til TARGET DKK blev deltagerne og andre relevante inte-
ressenter inddraget. Det skete gennem en sektorledelsesgruppe, referen-
cegruppe og arbejdsgrupper med deltagelse fra bl.a. VP Securities, Fi-
nans Danmark, e-nettet, Mastercard Payment Services, datacentraler,
banker, realkreditinstitutter og Nationalbanken.

Der er ogsa nedsat en sektorgruppe med deltagelse pa ledelsesniveau.
Formalet er at sikre, at sektoren, ogsa pa ledelsesniveau, er informeret
om drift, udvikling og strategiske initiativer i forhold til TARGET DKK.

Der er et taet, bilateralt samarbejde mellem Nationalbanken og de tilslut-
tede afviklingssystemer, dvs. VP Securities, Finans Danmark, e-nettet og
Mastercard Payment Services.

Efter implementering af TARGET DKK er Brugerforum viderefgrt og be-
naevnes nu TARGET DKK Brugerforum. Her drgftes operationelle og stra-
tegiske overvejelser halvarligt med udvalgte deltagere. Ved mgderne har
deltagerne ogsa mulighed for at rejse eventuelle spgrgsmal og emner
vedrgrende TARGET DKK, som de er interesserede i at fa uddybet.
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Princip 3 - Rammer for risikostyring

En FMI bgr have robuste rammer for risikostyring med
overordnet styring af juridiske risici, kredit- og likvidi-
tetsrisici, operationelle og andre risici.

KC 1: Robust risikostyring

En FMI bar have politikker, procedurer og systemer for risikostyring, der
satter den i stand til at identificere, mdle, overvdge og styre de risici, der
opstadr i eller baeres af FMI'en. Rammerne for risikostyring ber gennemgds
Jjaevnligt.

For sa vidt angar Juridisk risiko henvises til princip 1.

Kreditrisiko kan paferes Nationalbanken af kontohaverne ved brug af in-
tradag-kredit. Derfor skal kontohaverne stille sikkerhed ved traek pa intra-
dag-kreditten, jf. princip 4 og 5.

Likviditetsrisiko er ikke underlagt formaliseret styring, da Nationalbanken
ikke udsaettes for likviditetsrisiko. Kontohaverne har gode vaerktgjer til at
styre egen likviditetsrisiko ved brug af kontoopsaetningen, intradag-kre-
dit-faciliteten, kg-funktionaliteten, automatiserede processer til overfgrsel
af likviditet til afviklingssystemer og adgang til TARGET Services, hvor li-
kviditet og ind- og udgaende betalinger kan overvages i realtid. Desuden
foretager Nationalbanken med jeevne mellemrum en stresstest af konto-
havernes likviditetsrisiko, jf. princip 7.

Andre kilder til risici behandles andetsteds, forretningsrisiko, jf. princip
15, deltagers konkurs, afvikling eller nedbrud, jf. princip 13, gensidige af-
haengigheder, jf. princip 17 og KC 3 nedenfor og indirekte deltagere, jf.
princip 19.

Ikke-finansiel risiko

Nationalbankens rammer for ikke-finansiel risikostyring fastlaegges af
bankens 2nd line for ikke-finansiel risikostyring pa vegne af Koncernledel-
sen. Som en del af rammen for risikostyring har Nationalbanken etableret
en politik for risikostyring, der definerer den overordnede ramme for sty-
ring af ikke-finansielle risici i Nationalbanken. Politikken gaelder
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Nationalbanken som helhed, herunder alle afdelinger og medarbejdere,
der handterer bankens forretningsaktiviteter, systemer, informationer og
aktiver. Nationalbankens Risikoudvalg opdaterer politikken én gang om
aret og indstiller den til godkendelse i Koncernledelsen.

Risikopolitikken definerer Nationalbankens risikogovernance samt opera-
tionelle risikoprofil, risikostrategi og risikoappetit. Derudover stiller poli-
tikken krav til identificering og handtering af risici samt risikoejerskab og
-rapporteringskrav. Risikopolitikken fastlaegger ogsa rammen for Natio-
nalbankens sikkerhedskrav og beskriver ligeledes bankens arbejde med
en staerk risikokultur.

Se yderligere om bankens risikopolitik og risikogovernance under princip
2 KC6 og princip 17.

Risikovurdering

| overensstemmelse med risikopolitikkens krav til risikovurdering af Nati-
onalbankens kritiske processer og systemer er der udarbejdet en raekke
risikovurderinger af TARGET DKK, herunder bade vurdering af forret-
ningsmaessige og tekniske risici. Risici, der vurderes at ligge uden for
bankens risikoappetit, indgar i Nationalbankens samlede risikooverblik
og rapporteres til risikoejer samt bankens Risikoudvalg og Koncernle-
delse. Risikopolitikken stiller krav til handtering af risici afhaengigt af kriti-
kaliteten af de identificerede risici.

Risikovurderingerne opdateres lgpbende pa baggrund af udviklingen i
trusselsbilledet, haendelser og test. Der gennemfgres ogsa en stgrre op-
datering af risikovurderingerne en gang om aret. Der er ogsa udarbejdet
en risikovurdering af den behandling af personoplysninger, der foretages
i forbindelse med betalingsinstrukser i TARGET Services. Resultatet af risi-
kovurderingerne rapporteres til risikoejer. Risici uden for appetit indgar
o0gsa i rapportering til bankens Risikoudvalg og Koncernledelse.

Nationalbankens behandling af TARGET Services risikovurderinger

| forbindelse med danske kroners tilslutning til TARGET Services har Nati-
onalbanken integreret sine risikostyringsprocesser for TARGET DKK med
den risikostyring, der gennemfgres i Eurosystemet og ECB for TARGET
Services.

Risici og handelser relateret til TARGET Services behandles i en raekke
centralbankfora, som faciliteres af ECB. Nationalbanken er repraesenteret
i de relevante grupper, herunder diverse arbejdsgrupper samt risikoko-
mitéen for TARGET Services, TSRC (TARGET Services Risk Committee), og
styringsorganet, MIB (Market Infrastructure Board).

TARGET Services Risk Committee fungerer som en 2nd line risikokomité
og fastlaegger rammerne for samt monitorerer risikostyringen i TARGET
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Services. TSRC rapporterer til MIB. Komitéens arbejde tager udgangs-
punkt i TARGET Services Risk Management Framework og TARGET Ser-
vices Cyber Resilience & Information Security Framework, som beskriver
roller, processer og krav, herunder de tre forsvarslinjer. TSRC giver MIB
et samlet overblik over risici, status pa risikobegraensende tiltag samt be-
slutnings- og anbefalingsforslag. MIB er Eurosystemets centrale beslut-
nings- og styringsorgan for TARGET Services.

Gennem TSRC far Nationalbanken adgang til risikovurderinger for alle
TARGET Services komponenter (T2, TIPS og T2S). Nationalbanken forhol-
der sig aktivt til de risici, ECB identificerer. De risici, som vurderes rele-
vante for Nationalbanken, indarbejdes i bankens egen risikovurdering af
TARGET DKK, hvor de handteres i overensstemmelse med Nationalban-
kens risikopolitik.

Nationalbankens behandling af TARGET Service risikovurderingerne bru-
ges bade til at sikre, at Nationalbanken har et daekkende og fuldt over-
blik over risici relateret til TARGET DKK, og som grundlag for drgftelser
samt input til TSRC.

Beredskaber

Nationalbanken faciliterer en raekke beredskaber og vedligeholder sale-
des en raekke beredskabsplaner. Det gaelder bl.a. TIPS-beredskabet, ban-
kens interne kriseberedskab og den finansielle sektors kriseberedskab jf.
princip 17.

KC 2: Incitamenter for deltagerne til at styre og begranse risici

En FMI bgr give deltagerne og, hvor det er relevant, deres kunder incita-
ment til at styre og begraense de risici, som de udsaetter FMl'en for.

For at blive en del af TARGET Services er det en forudseaetning, at man har
en konto i Nationalbanken og opfylder specifikke tekniske og operatio-
nelle krav. Deltagere, der gnsker at have en konto og deltage i TARGET
DKK, skal tilslutte sig Nationalbankens kontobestemmelser: “TARGET DKK
- Betalingsafvikling i danske kroner og pengepolitiske instrumenter i Dan-
marks Nationalbank”. Bestemmelserne er tilgaengelige pa Nationalban-
kens hjemmeside, og de udggr det formelle grundlag for adgangen til og
anvendelsen af konti, kreditgivning og sikkerhedsstillelse i Nationalban-
ken. Af kontobestemmelserne fremgar det, at kontohavere palaegges en
bgde, hvis de ikke inddeekker deres intradag-kredit ved afslutningen af
det pengepolitiske dagn, jf. princip 4 og 5.

I henhold til Nationalbankens kontobestemmelser skal deltagerne arligt
fremsende TARGET Self-Certification til Nationalbanken samt give uhin-
dret adgang til dokumentation for deres efterlevelse af den valgte net-
vaerksleverandgrs endpoint-sikkerhedskrav. Det indebaerer, at National-
banken vurderer, i hvilket omfang de enkelte deltagere efterlever de
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relevante sikkerhedskontroller, og hvor eventuelle mangler matte fore-
komme. Hvis en deltager ikke er fuld compliant med TARGET Self-Certi-
fication, SWIFT CSCF eller SIAnet Security Guidelines, skal deltageren ind-
sende en handlingsplan til Nationalbanken. Handlingsplanen skal pa rea-
listisk og tilfredsstillende vis beskrive, hvordan og hvornar deltageren
forventer at opné fuld compliance. Nationalbanken indsender deltager-
nes rapportering til ECB.

Nationalbanken foretager test og holder faste mgder med deltagerne, se
yderligere i princip 23. Det er med til at sikre deltagernes indsigt og for-
stdelse af TARGET DKK.

KC 3: Regelmaessig gennemgang af risici fra afhangigheder

En FMI bar regelmaessigt gennemgd de vaesentlige risici, den udsaettes for
og udsaetter andre aktarer (sGsom andre FMl'er, afviklingsbanker, likvidi-
tetsudbydere og tjenesteudbydere) for som fglge af indbyrdes afhaengighe-
der. Der bar udvikles passende risikostyringsveerktgjer til at afvaerge disse
risici.

TARGET Services er et standardsystem, som anvendes i flere valutaer,
herunder danske kroner og euro. Systemet er tilpasset, sa det understgt-
ter saerlige danske omrader, fx nationale helligdage. Nationalbanken har
for hver service (T2, TIPS og T2S) en formaliseret aftale med ECB. Afta-
lerne regulerer, hvad hver part skal levere, hvornar og hvordan. National-
banken er i taet dialog med ECB og indgar i relevante ECB-grupper, hvor
de vaesentligste risici behandles, jf. KC 1.

Under Finansielt Sektorforum for Operationel Robusthed, FSOR, som er et
samarbejdsforum mellem myndigheder og vigtige aktgrer i den finan-
sielle sektor, er der etableret et Risikoforum for Gensidige Afhaengigheder,
RGA. Det er et samarbejde mellem Nationalbanken, VP Securities, Finans
Danmark og e-nettet, som har til formal at identificere og adressere ope-
rationelle risici og haendelser som fglge af gensidige afthaengigheder mel-
lem FMlI'erne. Der er udarbejdet et kommissorium og en risikohandbog
for RGA, som indeholder bestemmelser og aftaler om faelles risikopolitik,
risikostyringsprocesser og risikostyringsstrategi. BAde kommissorium og
handbog opdateres én gang om aret.

Risikostyringsvaerktaj

Nationalbanken anvender et risikostyringsveaerktgj (GRC-system) til sty-
ring af ikke-finansielle risici. Der er valgt et system, som ogsa anvendes af
andre banker og centralbanker. Systemet anvendes til at:

o Holde overblik over Nationalbankens kritiske processer og systemer,
herunder hvilke der er risikovurderet

e Oprette risici og kontroller

o Vurdere risici i henhold til Nationalbankens risikoappetit
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e Rapportere risici
Systemet sikrer en ensartet tilgang til risikostyring pa tveers af National-

banken samt transparens pa tveers af de tre forsvarslinjer.
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Princip 4 - Kreditrisiko

En FMI skal pa en effektiv made male, overvdge og styre
sin krediteksponering over for sine deltagere samt male
kreditrisici, som stammer fra FMl'ens betalings-, clea-
rings- og afviklingsprocesser. En FMI skal have tilstraek-
kelige finansielle ressourcer til, med hgj sandsynlighed
at daekke sin krediteksponering over for hver deltager
fuldt ud.

Nationalbanken patager sig en kreditrisiko pa deltagerne i TARGET DKK,
idet Nationalbanken tilbyder deltagerne adgang til kredit mod sikkerhed.
Kreditrisikoen begranses vaesentligt af, at kredit ydes mod betryggende
sikkerhed, der overstiger vaerdien af den ydede kredit. Det vil sige, at der
skal to haendelser til for, at Nationalbanken kan tabe penge. For det f@r-
ste skal en deltager ikke vaere i stand til at tilbagebetale det lante belgb,
og for det andet skal realisationsvaerdien af deltagerens sikkerhedsstil-
lelse vaere faldet til under veerdien af den ydede kredit. Det kunne fx ske,
hvis markedsprisen pa de stillede sikkerheder falder ekstraordinaert hur-
tigt. Kreditrisikoen minimeres ved at acceptere meget kreditvaerdige sik-
kerheder i form af statspapirer og garanterede eller daekkede obligatio-
ner samt ved at tage passende fradrag (sakaldt haircut) ved beregning af
sikkerhedernes beldningsveerdi. Belaningsvaerdien af sikkerhederne be-
regnes dagligt pa baggrund af opdaterede markedspriser, og hvis et
vaerdipapir ikke er blevet handlet, beregnes en syntetisk pris, hvorfra der
tages et yderligere haircut. Risici styres i faste rammer, og der er bl.a. ud-
arbejdet en risikovurdering, som opdateres jeevnligt.

Deltagerne patager sig ingen kreditrisici pa hinanden ved brugen af TAR-
GET DKK, idet TARGET Services inkluderer et RTGS-system, hvor alle beta-
linger afvikles, er endelige og uigenkaldelige ved krediteringen af modta-
gerens konto i Nationalbanken. Da afviklingen sker i centralbankpenge
pa konti i Nationalbanken, har deltagerne heller ingen kreditrisiko pa Na-
tionalbanken.

KC 1: Etablering af rammer for styring af kreditrisiko

En FM! bgr oprette en robust ramme til styring af sine krediteksponeringer
over for deltagerne og de kreditrisici, som opstér i forbindelse med dens
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betalings-, clearings- og afviklingsprocesser. Krediteksponeringer kan opstd
i forbindelse med aktuelle eksponeringer, potentielle fremtidige eksponerin-
ger eller begge dele.

Nationalbanken har etableret rammer for styring af kreditrisiko, som in-
kluderer bade gjeblikkelige og potentielle fremtidige krediteksponerin-
ger. Nationalbanken yder kredit til kontohavere i Nationalbanken i form
af pengepolitiske 1an, Ian til kontantdepoter og intradag-kredit i danske
kroner.? Ved alle former for kredit kraever Nationalbanken sikkerhed i ak-
tiver af hgj kvalitet. Rammerne fremgar af Nationalbankens kontobestem-
melser og specifikt i afsnittet "Bestemmelser for sikkerhedsstillelse for
kredit”. Heraf fremgar Nationalbankens beldningsregler: Hvordan der op-
nas beldning; oplysninger om beldningsgrundlaget og beregning af bela-
ningsveaerdien; hvordan dakningskontrol foretages; og hvordan udtag-
ning af sikkerheder og krav om supplerende sikkerheder handteres.

KC 2: Identificering, maling og overvagning af kreditrisici

En FMI bgr identificere kilder til kreditrisiko, regelmaessigt mdle og overvage
krediteksponeringer og anvende passende risikostyringsveerktgjer til styring
af sédanne risici.

Kreditrisici identificeres via en risikovurdering, som gennemgas i henhold
til Nationalbankens politikker, og det vurderes Igbende, om der er behov
for at justere belaningsgrundlaget eller dele deraf. Minimum hvert andet
ar analyseres, om haircuts i tilstraekkelig grad afdaekker risikoen for tab
pa sikkerheder, og hvert ar foretages en kontrol af, om syntetiske kurser
(dvs. beregnede kurser pa ikke-handlede papirer) afspejler den reelle
veerdi af papirerne. P4 baggrund af analyserne kalibreres haircuts ved be-
hov.

Kreditrisici overvages og styres ved hjaelp af kontinuerlig daekningskon-
trol og daglig vaerdiansaettelse af sikkerhedernes belaningsvaerdi, og der
fraregnes haircuts med udgangspunkt i aktivernes markeds- og likvidi-
tetsrisiko. Markedsveaerdien af vaerdipapirer, der accepteres som sikker-
hed, opdateres primo dagen pa baggrund af garsdagens konsoliderede
lukkekurser fra Nasdag OMX Kgbenhavn. Hvis veerdipapiret ikke har vee-
ret handlet den pagaldende dag, benyttes en beregnet syntetisk pris.1°

Sikkerhedsstillelse finder sted ved, at en deltager i TARGET DKK overfgrer
registrerede aktiver (beldnbare vaerdipapirer) til et depot i VP Securities,
som deltageren har pantsat til Danmarks Nationalbank. Deltageren kan
via SPl anmode om udtagning af registrerede aktiver fra VP-depotet i
tidsrummet 7.00-17.00. De registrerede aktiver overfgres til et VP-depot,

Derudover kan Nationalbanken etablere ekstraordinaere faciliteter, som fx under coronapandemien: 1-uges og
3-maneders lan i kroner pa favorable vilkar (lavere rente end pa ordinaere pengepolitiske 1an) og lan i valuta
via auktioner.

For T2S-Auto-collaterallan dannes listerne ligeledes primo dagen, men da T2S ikke kan anvende listen over
belanbare aktiver i et igangvaerende pengepolitisk dagn, anvendes listen farst i det kommende pengepolitiske
dggn, der starter om aftenen samme dag.

o
S
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der er anvist af deltageren, forudsat at der er daekning for deltagerens
bevilgede kredit. Pantsatte aktiver kan ombyttes ved overfgrsel af nye re-
gistrerede aktiver til deltagerens VP-depot efterfulgt af udtagning af tidli-
gere overfgrte registrerede aktiver fra VP-depotet.

Den Igbende daekningskontrol i TARGET DKK sikrer, at der altid er til-
straekkelig sikkerhed bag en givet kredit, sa der ikke opstar utilsigtet kre-
ditrisiko. Daekningskontrollen foretages automatisk ved, at en transaktion
simuleres gennemfgrt, og hvis der er daekning, gennemfgres transaktio-
nen. Desuden udfgres der daglige kontroller af, om en deltager har over-
treek pa folioindestdende bade inden og ved afslutningen pa det penge-
politiske dggn kl. 17.00. Ligeledes kontrolleres for overtraek pa intradag-
faciliteterne Scandinavian Cash Pool, SCP, kl. 15.00, og T2S Auto-collate-
rallan kl. 16.30.1?

KC 3: Brug af sikkerhedsstillelse og andre finansielle ressourcer

Et betalings- eller vaerdipapirafviklingssystem begr fuldt ud afdsekke sine ak-
tuelle og potentielle fremtidige eksponeringer, hvis sddanne findes, over for
hver deltager med en haj grad af sikkerhed gennem brug af sikkerhedsstil-
lelse og andre tilsvarende finansielle ressourcer (se princip 5 vedrgrende sik-
kerhedsstillelse). | forbindelse med nettobetalingssystemer eller vaerdipapir-
afviklingssystemer uden afviklingsgaranti, men hvor deltagerne udsaettes for
krediteksponeringer, der opstdar i forbindelse med systemets betalings-,
clearings- og afviklingsprocesser, bar FMI'en som minimum have tilstraekke-
lige ressourcer til at deekke eksponeringerne hos de to deltagere, som sam-
men med deres tilknyttede selskaber har den stgrste aggregerede kreditek-
sponering i systemet.

Nationalbanken benytter altid sikkerhedsstillelse for at afdaekke kreditrisi-
koen ved at yde kredit til deltagerne i TARGET DKK, jf. KC 1-2 ovenfor. Na-
tionalbanken har derfor ikke afsat finansielle midler specifikt til at daekke
potentielle tab i TARGET DKK. Nationalbanken har ret til straksrealisering
af vaerdipapirer stillet som sikkerhed, jf. kontobestemmelserne.

KC 7: Eksplicitte regler for tab

En FMI bgar fastsaette udferlige regler og procedurer til fuldsteendig imgde-
gdelse af eventuelle kredittab, som den kan pdfares som folge af et eller
flere tilfeelde af misligholdelse af nogle af deltagernes forpligtelser over for
FMl'en. Disse regler og procedurer bgar omhandle fordelingen af potentielt
udeekkede kredittab, herunder tilbagebetaling af alle midler, som en FM/
mdtte IGne fra likviditetsudbydere. Reglerne og procedurerne bgr ogsé an-
give, hvordan FMI'en genopbygger de finansielle ressourcer, som FMI'en

1 Ved manglende inddaekning af T2S-Auto-collaterallan pantsaettes papirer til Nationalbanken, og der genereres
et intradag-overtraek i TARGET DKK, som skal vaere inddaekket senest kl. 17.00 ved lukning af det pengepoliti-
ske dggn. For SCP skal deltageren senest kl. 15.00 indfri eller ombytte sikkerheden for intradag-lanet. Sker
dette ikke, opretholder Nationalbanken sikkerheden i sa stor en del af valutaindestaendet i SCP, som er ngd-
vendig for at daekke deltagerens samlede udestaende engagement. Hvis intradag-lanet fortsat ikke er daekket
ved afslutningen af det pengepolitiske dggn kl. 17.00, er Nationalbanken bemyndiget til at debitere deltage-
rens primaere MCA eller gvrige konti i overensstemmelse med reglerne om inddaekning af intradag-lan.
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mdtte have anvendt i en stress-situation, sG FMI'en fortsat kan operere pd
en sikker og forsvarlig méde.

Nationalbanken patager sig i sagens natur potentielle kreditrisici pa del-
tagerne som naevnt ovenfor, men TARGET DKK har ikke eksplicitte regler
for tab som felge af kreditrisiko, da TARGET DKK er et centralbankdrevet
system. Nationalbanken har med andre ord ikke behov for at holde likvi-
ditet eller tilfgres likviditetsstatte til forretningsviderefgrelse af TARGET
DKK i tilfeelde af en deltagers konkurs.
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Princip 5 - Sikkerhedsstillelse

En FMI, som benytter sikkerhedsstillelse til at styre sin
eller deltagernes krediteksponering, skal acceptere sik-
kerheder med lave kredit-, likviditets- og markedsrisici.
En FMI skal ogsa fastsaette og handhave passende kon-
servative haircuts og koncentrationsgraenser.

Nationalbanken tilbyder kun deltagerne adgang til kredit mod betryg-
gende sikkerhed, herunder Igbende daekningskontrol, daglig veerdian-
seettelse og anvendelse af fradrag i beregning af beldningsvaerdi, jf. prin-
cip 4.

KC 1: Sikkerhedsstillelsesgrundlag med lav risiko

En FMI bar generelt begraense de aktiver, som den (almindeligvis) modtager
som sikkerhed, til aktiver med lav kredit-, likviditets- og markedsrisiko.

Deltagerne i TARGET DKK kan benytte nedenstdende ordninger til at stille
sikkerhed for intradag-kredit i danske kroner:

o Traditionel sikkerhedsstillelse: Sikkerhedsstillelse i form af veerdipapi-
rer sker ved overfgrsel af veerdipapirer til et sikkerhedsstillelsesdepot
i VP Securities pantsat til Nationalbanken. P4 baggrund af de pant-
satte veerdipapirer tildeles deltageren en traekningsret for kredit i
danske kroner svarende til belaningsvaerdien deraf.

» Indskudsbeviser: Deltagerens beholdning af indskudsbeviser indgar
automatisk i traekningsretten for intradag-kredit i danske kroner.

o T2S-Auto-collaterallan: Deltagerne kan anvende veerdipapirer i T2S-
depot (oprettet i VP Securities i deltagerens navn) som sikkerhed for
intradag-kredit i danske kroner til brug for kgb af veerdipapirer og
gennemfgrelse af periodiske betalinger pa T2S. Kun vardipapirer, der
opfylder beldningsreglerne for traditionel sikkerhedsstillelse, kan an-
vendes.

e Scandinavian Cash Pool, SCP: Likviditet i én skandinavisk centralbank
kan bruges som sikkerhed for intradag-kredit i en anden skandinavisk
centralbank.
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Nationalbanken giver adgang til kredit i danske kroner til deltagere i Na-
tionalbanken mod sikkerhed i en raekke aktiver af hgj kvalitet og lav ri-
siko. Det er gaeldende for:

o Vaerdipapirer udstedt af den danske stat

o Obligationer garanteret af den danske stat

o Obligationer udstedt af KommuneKredit

o Obligationer udstedt af Fgroya Landsstyri (Feergernes Landsstyre)

« Realkreditobligationer, RO, saerligt daekkede obligationer, SDO, og
saerligt deekkede realkreditobligationer, SDRO, udstedt af institutter
omfattet af lov om finansiel virksomhed.

Aktiverne skal vaere registreret i VP Securities, optaget til handel pa
Nasdag OMX Kgbenhavn og denomineret i danske kroner eller euro. Med
visse undtagelser geelder det, at ovennaevnte aktiver ikke ma vaere ud-
stedt eller garanteret af deltageren eller en enhed, som deltageren har
snaevre forbindelser til som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 38, i forordning
(EU) nr. 575/2013.22

Derudover indgar indestaende pa afkastkonti i danske kroner i National-
banken i sikkerhedsgrundlaget.

Nationalbanken har mulighed for pa deltagernes anmodning og efter en
konkret vurdering at inddrage andre aktiver i beldningsgrundlaget for
kredit i danske kroner.

KC 2: Vaerdiansattelse og haircuts

En FMI bar anvende forsigtige vaerdiansaettelsesprincipper og fastsaette hair-
cuts, som regelmaessigt testes, og som tager hgjde for stressede markedsfor-
hold.

Veaerdipapirer, som indgar i sikkerhedsgrundlaget, vaerdiansaettes dagligt
primo dagen pa baggrund af garsdagens lukkekurser fra Nasdag OMX
Kgbenhavn. Findes der ikke en bgrskurs, bruges en beregnet, syntetisk
pris.

Veerdipapirernes beldningsvaerdi beregnes som kursvardien inklusive
vedhaengende renter fratrukket et haircut, jf. kontobestemmelserne. Vaer-
dipapirernes aktuelle belaningsvaerdi udstilles i SPI pa deltagerens colla-
teralliste for aktuelt pantsatte vaerdipapirer. Belaningsvaerdien opggres i
danske kroner, og beldningsvaerdien af VP-registrerede aktiver i euro be-
regnes pa baggrund af den officielle valutakurs fra Danmarks National-
bank den foregaende noteringsdag. Listen med beldnbare veerdipapirer

2 Undtagelsen gaelder (i) finansministerier og offentlige myndigheder, (ii) snaevre forbindelser mellem kontoha-
veren og offentlige myndigheder i E@S-landene, (iii) obligationer, der til fulde overholder kriterierne i artikel
52, stk. 4, i direktivet om investeringsinstitutter (direktiv 2009/65), og (iv) tilfeelde, hvor obligationerne er be-
skyttet af saerlige juridiske sikkerhedsbestemmelser svarende til (iii).
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uden belaningsveerdi offentligggres desuden pa Nationalbankens hjem-
meside®3, hvor ogsa de til enhver tid geeldende haircuts fremgar.

Der fratraekkes et papirspecifikt bgrskurshaircut ved beregning af bela-
ningsvaerdi for alle belanbare veerdipapirer. Ved fastseettelse af bgrs-
kurshaircut far obligationerne et hgjere haircut, jo hgjere restlgbetid, idet
rentefglsomheden stiger som funktion af restlgbetiden. Derudover indde-
les belanbare aktiver i fire likviditetskategorier®*, hvor de mindst likvide
aktiver far tildelt hgjere haircuts. De mest likvide aktiver, dvs. statspapi-
rer, placeres i likviditetskategori 1. De har lavere haircut, som fglge af, at
de har meget hgj likviditet og en forventet kort realiseringsperiode, og
de derfor ikke forventes at falde i vaerdi i samme grad som papirer med
leengere realiseringsperiode. Viften af belanbare aktivklasser (kun veerdi-
papirer) har vaeret usendret i en laengere arraekke, og det er vurderingen,
at likviditeten af beldnbare veerdipapirer ikke har eendret sig vaesentligt i
perioden.

Ved anvendelse af en syntetisk pris fratraekkes derudover et ekstra hair-
cut pa 5 pct. for alle typer af vaerdipapirer med undtagelse af veerdipapi-
rer udstedt af den danske stat. Endeligt fratraekkes der et valutakurs-hair-
cut pa 3 pct., nar vaerdipapirer denomineret i euro stilles til sikkerhed for
kredit i danske kroner.

KC 3: Procykliske justeringer

For at mindske behovet for procykliske tilpasninger bgr en FMI anvende sta-
bile og konservative haircuts, der kalibreres, sG de ogsd omfatter perioder
med stress p& markederne i det omfang, det er muligt og hensigtsmaessigt.

Haircuts fastsaettes generelt konservativt, sa der ikke opstar ungdvendige
procykliske effekter. Haircuts vurderes med udgangspunkt i lange tidspe-
rioder!®>, som daekker perioder med bade hgj- og lavkonjunktur.

| seerlige tilfaelde kan der dog vaere behov for at justere sikkerhedsgrund-
laget, fx blev der under finanskrisen indfgrt en raekke udvidelser af sikker-
hedsgrundlaget fra 2008 og frem, som efterfalgende blev udfaset. Erfa-
ringer herfra er inddraget i Nationalbankens beredskabsplaner for ekstra-
ordinaere likviditetstiltag.

KC 4: Koncentrationsgraenser

En FM! bar undgé koncentrerede beholdninger af visse aktiver, hvor dette
vaesentligt vil forringe muligheden for at realisere sédanne aktiver hurtigt
uden betydelige negative indvirkninger pd prisen.

¥ Se link.

1 Likviditetskategori 2 har ikke vaeret aktiv i en laengere arrackke. Kategorien bestar af RO- og SD(R)O-jumboud-
stedelser (dvs. cirkulerende maengde over 1 mia. euro eller modveerdien af dette i danske kroner), hvortil Nati-
onalbanken har godkendt en prisstillerordning med mindst tre prisstillere.

% | den aktuelle analyse, der gennemfgres i starten af 2026, anvendes historiske bgrskursaendringer siden 2004
og nulkuponrenter siden 2005/06.
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Hvis deltagerne benytter en for hgj koncentration af visse vaerdipapirer
som sikkerhed, er der risiko for, at de pagaldende vaerdipapirer ikke kan
realiseres uden at pavirke kursveerdien betydeligt. En hgj koncentration
vil sige, at én deltager stiller en hgj andel af den samlede udstedte
maengde af et specifikt vaerdipapir - eller fra en specifik udsteder - som
sikkerhed. Koncentrationen kan opggres bade for hver udsteder, for hver
veerdipapirtype og for enkelte veerdipapirer, som indgar i en deltagers
stillede sikkerheder.

Nationalbankens nuvaerende bestemmelser satter ikke eksplicitte graen-
ser for, hvor hgj koncentration de enkelte deltagere ma have af bestemte
veerdipapirer. Koncentration monitoreres pa manedlig basis ved rappor-
tering til Nationalbankens koncernledelse. P& baggrund af pantsastnin-
gens sammensatning vurderes koncentrationsrisici.

KC 5: Graenseoverskridende sikkerhedsstillelse

En FMI, som accepterer graenseoverskridende sikkerhedsstillelse, bar be-
graense de risici, der er knyttet til anvendelsen heraf, og sikre, at sikkerhe-
den kan anvendes rettidigt.

Nationalbanken deltager i det skandinaviske samarbejde om Scandina-
vian Cash Pool, SCP.1® Med SCP kan en deltager opna intradag-kredit i en
skandinavisk centralbank ved at stille sikkerhed pa en konto i en anden
nordisk centralbank. Der er altid sikkerhed bag kreditten, som kun gives
intradag, og der tages et valutahaircut pa 5 pct., jf. kontobestemmel-
serne (afsnittet "Bestemmelser for anvendelse af SCP som sikkerhed for
intradag-lan i Nationalbanken”).

Udenlandske veerdipapirer accepteres ikke i det nuveerende belanings-
grundlag.

KC 6: Fleksibelt sikkerhedsstillelsessystem

En FMI bar anvende et effektivt og operationelt fleksibelt sikkerhedsstillel-
sessystem.

Nationalbanken anvender et tidssvarende og fuldautomatiseret it-system,
Calypso. ndringer pa sikkerhedsstillelsesomradet, fx justering af stam-
datafiltre til identifikation af beldnbare veerdipapirer eller eendringer til
haircuts, testes og produktionssaettes i en kontrolleret releaseproces.’

¢ Foruden Nationalbanken deltager Sveriges Riksbank og Norges Bank.

7 Rammerne for sikkerhedsstillelse har vaeret ueendrede i en laengere arraekke, idet formalet om understgttelse
af sikker, smidig betalingsafvikling samt effektiv rentetransmission via Nationalbankens pengepolitiske mod-
parter ikke har medfgrt behov for pakraevede andringer. Kvaliteten af den operationelle styring af sikkerheds-
stillelse er gget vaesentligt som konsekvens af implementering af solide, stabile standardrammesystemer.
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Princip 7 - Likviditetsrisiko

En FMI skal male, overvage og styre sin likviditetsrisiko.
En FMI skal have tilstraekkelige likvide reserver i rele-
vante valutaer til med hgj sandsynlighed at kunne effek-
tuere sammedagsafvikling - og hvor relevant - intra-
dag- og multidagafvikling af betalinger under en bred
vifte af potentielle scenarier. Disse scenarier bgr som
minimum inkludere scenariet, hvor den deltager, som
ville generere den stgrste aggregerede likviditetsfor-
pligtelse for FMl'en, gar konkurs under ekstreme men
plausible markedsforhold.

KC 1: Robuste rammer for styring af likviditetsrisici

En FMI bar have robuste rammer til styring af de likviditetsrisici, som delta-
gere, afviklingsbanker, nostroagenter, depotbanker, likviditetsudbydere og
andre enheder pdfarer systemet.

TARGET DKK afvikler interbankbetalinger individuelt og i realtid (RTGS-sy-
stem), og betalingerne er endelige og irreversible, nér de er gennemfegrt.
Dermed patager Nationalbanken sig ingen likviditetsrisiko, men delta-
gerne har likviditetsrisiko pa hinanden, som TARGET DKK og National-
banken begraenser pa flere mader:

o Deltagerne har adgang til intradag-kredit mod sikkerhed

« Deltagerne har mulighed for at optage pengepolitiske ugeldan mod
sikkerhed

o Der anvendes nettoafvikling af deltagernes positioner i Sum- og Intra-
dagclearingen

e Til veerdipapirafvikling kan deltagerne anvende automatisk intradag-
kredit via T2S-auto-collateralisation, hvor vaerdipapirer midlertidigt
stilles som sikkerhed

o Deltagernes valutahandler afvikles i CLS, som er et multilateral net-
tingsystem, hvor deltagernes ind- og udbetalinger reduceres markant
gennem optimeret likviditetsnetting.
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Derudover understgtter Nationalbankens pengepolitiske instrumenter li-
kviditeten ved ikke at have en begransning pa det indestaende, som del-
tagerne kan have pa deres konti i systemet. Deltagernes indestaende er
dermed frit tilgeengeligt til betalinger mellem deltagerne inden for det
pengepolitiske dggn. Tidligere havde de pengepolitiske modparter en in-
dividuel begransning for det maksimale indestaende pa deres konti, men
denne blev suspenderet ved den seneste tilpasning af de pengepolitiske
instrumenter i 2021.

KC 2: Identificering, maling og monitorering af likviditetsrisiko

En FMI bar have effektive operationelle og analytiske vaerktajer, som gar
det muligt lebende og rettidigt at identificere, méle og overvége afviklings-
og finansieringsstramme, herunder anvendelsen af intradaglikviditet.

| TARGET DKK kan deltagerne overvage deres dispositioner i realtid. Del-
tagerne kan se gennemfgrte betalinger, afviste betalinger samt en liste
over staende ordrer og gennemfgrte afviklingsblokke i Sum- og Intradag-
clearingen. Deltagerne kan ogsé fglge deres indestdende og en eventuel
anvendelse af intradag-kredit. Deltagerne er selv ansvarlige for at styre
deres likviditet i systemet.

Ka-funktionalitet

TARGET DKK har en kg-funktionalitet, der gar det muligt at parkere beta-
linger, nar der ikke er tilstraekkelig likviditet til afvikling. Betalingerne af-
vikles automatisk, nar likviditeten igen er til radighed. TARGET DKK giver
desuden deltagerne mulighed for at styre hvilke betalinger i kgen, som
skal afvikles fgrst. Det sker ved at tildele betalingerne én af tre prioriteter:
Normal, hgj eller hastende. Derudover anvendes et FIFO-princip (First In,
First Out), hvilket betyder, at de betalinger, der kommer fgrst i kgen,
ogsa afvikles fgrst.

dvre og nedre graense for saldo pd konti i TARGET DKK

Deltagerne kan som led i likviditetsstyringen definere en nedre og gvre
graense pa deres DCA og MCA, der angiver henholdsvis den minimale
saldo og maksimale saldo, der gnskes pa kontoen. Hvis graenserne over-
skrides, sa kan deltageren vaelge mellem to muligheder, som det ogsa er
muligt at kombinere:

1. Der sendes en meddelelse om overskridelsen til deltageren

2. Der udlgses automatisk en likviditetsoverfgrsel, hvorved saldoen ju-
steres til den fastsatte gvre eller nedre vaerdi, som enten kan vare lig
kontoens graense eller en anden defineret malvaerdi. Afvikling af den
automatiske likviditetsoverfgrsel, der skyldes et brud pa den nedre
graense forudsaetter, at den ngdvendige likviditet er til rddighed pa
den konto, der overfgres fra.
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KC 3: Tilstraekkelige likvide reserver

Et betalings- eller vaerdipapirafviklingssystem, herunder et, der anvender
netting, bar have tilstraekkelige likvide midler i alle relevante valutaer til med
hgj sandsynlighed at kunne afvikle betalingsforpligtelser samme dag - eller
efter omstaendighederne intradag eller over flere dage - i en lang raekke po-
tentielle stress-scenarier. Disse stress-scenarier inkluderer, men er ikke be-
graenset til, en misligholdelse under ekstreme, men plausible markedsfor-
hold hos den deltager, som sammen med sine tilknyttede selskaber har den
storste aggregerede betalingsforpligtelse.

Da TARGET DKK ikke tager likviditetsrisiko pa deltagerne, er der ikke be-
hov for likvide reserver for at afdaekke denne risiko. Deltagerne har gene-
relt rigelig likviditet i systemet, hvilket betyder, at betalingerne kan gen-
nemfgres uden vaesentlige forsinkelser, hvorved likviditetsrisikoen mel-
lem deltagerne minimeres.

Nationalbanken har, hvis det er ngdvendigt, mulighed for at lave justerin-
ger, der kan understgtte likviditeten i systemet. Det kan fx ggres ved at
udvide sikkerhedsgrundlaget.

For at teste, om deltagerne har tilstraekkelig likviditet til at gennemfgre
deres betalinger selv i kritiske situationer, gennemfgres der jaevnlige
stresstest af diverse likviditetsstress-scenarier. Som et minimum foretages
felgende:

o For de stgrste og mest kritiske deltagere i systemet gennemfgres ét
scenarie pr. deltager, hvor deltagerens afsendte betalinger fjernes for
én dag. Udveelgelsen af de stgrste og mest kritiske deltagere sker pa
baggrund af en opggrelse af vaerdien af deltagernes afsendte betalin-
ger i systemet. Som minimum gennemfgres scenarier for de tre stgr-
ste deltagere.

o Der gennemfgres mindst et scenarie, hvor der gives et stgd til delta-
gernes mulighed for at optage intradag-kredit. Som udgangspunkt si-
muleres et strengt scenarie, hvor intradag-kreditten reduceres med
25 pct.

For likviditetsstresstesten gennemfgres fastsaettes det, om der skal gen-
nemfgres yderligere ad hoc-scenarier. Det kan fx vaere at udvide scena-
riet med at fjerne én deltagers betalinger til flere dage eller fijerne af-
sendte betalinger for en gruppe af deltagere. Det er ogsa muligt at simu-
lere et hardt kombinationsscenarie, der fx indeholder bade et stgd til in-
tradag-kreditten samt en kritisk deltager, som ikke kan afsende betalin-
ger.
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En stresstest-analyse kan give en raekke vigtige indsigter, herunder hvor-

dan likviditeten fordeles i systemet i Igbet af et pengepolitiske dggn, eller
hvordan de enkelte deltagere anvender systemet pa en kritisk dag for be-
talingsafviklingen. Hvis likviditetsstresstesten finder uhensigtsmaessig ad-

feerd, kan det munde ud i konkrete aendringsforslag pa bade deltager- og
systemniveau.

KC 8: Brug af centralbankkonti og -afvikling

En FMI med adgang til centralbankkonti, betalingstjenester eller vaerdipapir-
tienester bar anvende disse tjenester til at forbedre styringen af likviditetsri-
sici, hvor det er hensigtsmaessigt.

Nationalbanken anvender TARGET Services til interbankbetalinger i dan-
ske kroner. Betalinger i TARGET DKK afvikles pa konti i Nationalbanken
(dvs. i centralbankpenge), og gvrige tjenester hertil som fx kontostruktur
og mulighed for optagelse af intradag-kredit er en del af TARGET DKK.

KC 10: Regler og procedurer for handtering af likviditetsmangel

En FMI bar fastsaette eksplicitte regler og procedurer, der muligger samme-
dagsaftvikling af betalingsforpligtelser, eller efter omsteendighederne intra-
dag eller over flere dage, efter et eller flere tilfaelde af misligholdelse blandt
deltagerne. Disse regler og procedurer bgr imadegd uforudsete og potenti-
elt uafdaekkede likviditetsmangler og ber tilsigte at undgé omgearelse, tilba-
gekaldelse eller forsinkelse af sammedagsafvikling af betalingsforpligtelser.
Reglerne og procedurerne bgr ogsé angive, hvordan likvide midler, der an-
vendes af FMI'en i stress-situationer, skal genopbygges, sé FMl'en fortsat
kan operere pd en sikker og forsvarlig made.

TARGET DKK har ikke regler og procedurer for handtering af situationer
med likviditetsmangel, der skyldes misligholdelse fra deltagernes side.
Det skyldes, at likviditetsmangel vil ramme deltagerne i TARGET DKK og
ikke systemet selv. TARGET DKK giver ikke mulighed for ophavelse eller
tilbagekaldelse af transaktioner pa grund af likviditetsmangel. Det skyl-
des, at betalingerne i TARGET DKK er endelige og ikke kan tilbagefgres.
Den enkelte deltager er selv ansvarlig for sin likviditetsstyring, herunder
eventuel prioritering af hvilke betalinger, der skal gennemfgres i tilfalde
af kedannelse af betalingerne i TARGET DKK.

Likviditetsmangel kan ogsa opsta hos deltagerne i TARGET DKK, hvis én
eller flere deltagere kun kan modtage, men ikke afsende betalinger. Det
kan fx ske under et operationelt nedbrud, hvor de bergrte deltagere ikke
kan tilga systemet. | det tilfeelde har Nationalbanken en ngdprocedure,
hvorved Nationalbanken kan gennemfgre betalinger pa vegne af de be-
rgrte deltagere. Det kan afhjaelpe likviditetsmangel i systemet, da likvidi-
teten ellers kan strande hos de deltagere, som ikke kan afsende betalin-
ger.
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Princip 8 - Endelighed i afviklingen

En FMI skal yde klar og sikker endelig afvikling, som mi-
nimum ved udgangen af valgrdagen. Hvor ngdvendigt

eller foretrukket skal en FMI yde endelig intradag- eller
realtidsafvikling.

KC 1: Regler for endelig afvikling
En FMI!'s regler og procedurer bar klart angive, hvorndr afvikling er endelig.

TARGET DKK har regler og procedurer for at sikre endelighed i afviklin-
gen; betalinger i TARGET DKK afvikles enkeltvist og i realtid. Det er fast-
lagt i kontobestemmelserne, at en overfgrsel i TARGET DKK er endelig,
nar den er registreret pa den relevante konto. En overfgrsel mellem to el-
ler flere deltagere i TARGET DKK er dog farst endeligt gennemfgrt, nar
den er registreret pa samtlige bergrte konti i TARGET DKK.

KC 2: Afvikling inden for dagen

En FMI bgr afslutte den endelige afvikling senest ved udgangen af valgrda-
gen, og helst intradag eller i realtid, for at mindske afviklingsrisikoen. Ope-
ratgrer af betalingssystemer for store betalinger og veerdipapirafviklingssy-
stemer bgr overveje at anvende realtidsbruttoafvikling (RTGS) eller flere
karsler/blokke i lgbet af afviklingsdagnet.

De betalingssystemer, der indgar i TARGET DKK, anvender realtidsbrutto-
afvikling. Dermed bliver alle transaktioner afviklet inden for valgrdagen,
safremt deltageren har tilstraekkelig likviditet til at gennemfgre afviklin-
gen. Er en instruktion sendt, men ikke afviklet inden det pengepolitiske
dagn lukker, da afvises instruktionen og afvikles ikke.

Generelt afvikles st@rstedelen af betalinger i TARGET DKK tidligt pa da-
gen. Det skyldes bl.a., at de fleste deltagere i regi af Finans Danmark har
tilsluttet sig en aftale, som foreskriver, at betalinger i forbindelse med af-
vikling af valutahandler, indskud og derivathandler, skal afsendes pa va-
Igrdagen sa tidligt som muligt og sa vidt muligt fgr kl. 13.00. Betalingerne
over T2 DCA i Nationalbanken skal afvikles senest kl. 16.15 pa valgrda-
gen. Dette bidrager til at sikre en effektiv styring af likviditeten pa inter-
bankmarkedet for betalinger.
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En opggrelse for afviklede betalinger i 2025 viser, at omkring 45 pct. af
alle interbankbetalinger var afviklet inden kl. 10.00. Desuden var cirka 75
pct. afviklet inden kl. 13.00, og omtrent 92 pct. inden kl. 15.00.

KC 3: Tilbageforing af betalinger

En FMI bgar klart definere det punkt, hvorefter uafviklede betalinger, overfar-
selsinstrukser og andre forpligtelser ikke kan tilbagekaldes af en deltager.

Det fremgar af kontobestemmelserne, at alle overfgrselsinstrukser i TAR-
GET DKK er uigenkaldelige pa det tidspunkt, hvor den padgaldende delta-
gers konto er blevet debiteret, bortset fra felgende overfgrselsinstrukser:

1. Straksoverfgrselsordrer og TIPS OLO (One-Leg-Out)-kreditoverfgrsels-
ordrer er uigenkaldelige pa det tidspunkt, hvor midlerne er reserveret
pa deltagerens TIPS DCA.

2. For transaktioner, der afvikles pa T2S DCA'er og kraever matching af
to separate overfgrselsordrer, er overfgrselsordren uigenkaldelig pa
det tidspunkt, hvor transaktionen angives som “matchet” pa T2S-plat-
formen.

3. For overfgrselsordrer ved RTGS AS-afviklingsproceduren bliver en
overfgrselsordre uigenkaldelig pa det tidspunkt, hvor TARGET DKK
accepterer debitering af kontoen. Desuden kan overfgrselsordrer, der
indgar i en algoritme, ikke tilbagekaldes, mens algoritmen kgrer.

Sender en deltager en forkert transaktion, kan deltageren anmode mod-
tageren af betalingen om at returnere en gennemfgrt betaling. Modtage-
ren kan acceptere eller afvise, men en accept betyder alene, at anmod-
ningen accepteres, og udlgser ikke en automatisk tilbagebetaling.

Hvis Nationalbanken forarsager en urigtig transaktion, vil Nationalbanken
rette fejlen sa vidt muligt. Dermed kan det indebaere, at Nationalbanken
tilbagefgrer transaktionen, og foretager de omposteringer og kontroller,
som er ngdvendige for at rette fejlen.
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Princip 9 - Pengeafvikling

En FMI skal tilbyde pengeafvikling i centralbankpenge,
hvor det er praktisk muligt og til radighed. Hvis central-
bankpenge ikke benyttes, skal FMI'en minimere og
stramt styre de kredit- og likviditetsrisici, som kommer
fra brugen af kommercielle bankpenge.

KC 1: Centralbankpenge

En FMI bgr afvikle i centralbankpenge, hvor det er hensigtsmeaessigt og mu-
ligt, for at undgd kredit- og likviditetsrisici.

Afviklingen af betalinger i TARGET DKK foretages via deltagernes konti
hos Nationalbanken. Indestaende pa deltagernes konti er fordringer pa
Nationalbanken, og der er derfor tale om afvikling i centralbankpenge.

Centralbankpenge i den relevante valuta er det mest hensigtsmaessige og
sikre afviklingsaktiv for systemisk vigtige betalingssystemer. Det skyldes,
at der ikke er en kreditrisiko pa en pengeudstedende centralbank, der
kan skabe likviditet ved at udvide maengden af centralbankpenge ved ud-
lan deraf til deltagerne til brug for betalingsafviklingen.

Desuden understgttes afviklingen af betalinger i danske kroner af de til-
sluttede afviklingssystemer hos Finans Danmark og VP Securities, som
begge afregner i centralbankpenge via TARGET DKK. For Sum- og Intra-
dagclearingen, som varetages af Finans Danmark, sker nettoafviklingen
pa deltagerens RTGS sub-accounts i TARGET DKK. VP Securities' vaerdipa-
pirafvikling i danske kroner foregar i T2S, hvor deltagernes DCA'er anven-
des til pengebenet (Delivery versus Payment), som ligeledes sker i cen-
tralbankpenge.

Kreditmuligheden gennem sikkerhedsstillelse er med til at understotte
smidig og fleksibel likviditetsstyring gennem afvikling, jf. princip 5. Disse
kreditfaciliteter sikrer, at deltageren kan skaffe likviditet til afviklingen og
dermed understgtte en sikker og effektiv gennemfgrelse af betalinger i
TARGET DKK.
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Princip 13 - Deltageres konkurs, afvikling eller
nedbrud

En FMI bgr have effektive og klart definerede regler og
procedurer til at handtere en deltagers konkurs/afvik-
lingsregime eller nedbrud. Disse regler og procedurer
bgr veere designet til at sikre, at FMI'en i tide kan rea-
gere for at begraense tab og likviditetspres og fortsat
opfylde sine forpligtelser.

KC 1: Regler og procedurer

En FMI bgr have regler og procedurer, der ggr det muligt for FM!'en fortsat
at opfylde sine forpligtelser i tilfeelde af en deltagers misligholdelse, og som
0gsd omfatter genopbygning af ressourcerne efter en misligholdelse.

Afvikling og konkurs

Nationalbanken har to procedurer for handtering af ngdlidende delta-
gere:

1. En procedure for afvikling/restrukturering.
2. En procedure for konkurs.

Afvikling/restrukturering

Bliver en deltager taget under kontrol af en afviklingsmyndighed, fortsaet-
ter deltageren som deltager i TARGET DKK, medmindre afviklingsmyndig-
heden foretager a&ndringer til deltagerens engagement i Nationalban-
ken. Deltageren kan fortseette usendret i betalingsafviklingen i TARGET
DKK samt i de betalingsafviklinger, som deltageren indgar i forud for, at
deltageren tages under kontrol af afviklingsmyndigheden. De gvrige del-
tagere i TARGET DKK kan fortsaette deres betalingsafvikling uden at blive
pavirket af, at deltageren er under afvikling. Betalinger til og fra deltage-
ren fglger endelighedsprincippet i TARGET DKK, jf. princip 8. En deltager
under afviklingsmyndighedens kontrol skal fortsat opfylde de krav, der
stilles til deltagere i TARGET DKK, herunder krav om sikkerhedsstillelse.
Nationalbanken har interne retningslinjer, der beskriver Nationalbankens
praktiske handtering af en deltager under kontrol af en
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afviklingsmyndighed. S&fremt en deltager under kontrol misligholder sine
forpligtelser over for Nationalbanken, har Nationalbanken de samme mis-
ligholdelsesbefgjelser som over for andre deltagere.

Konkurs

Deltagere i TARGET DKK, der ikke er omfattet af regler om afvikling, bliver
ikke afviklet, men tages i stedet under konkursbehandling. Det kan heller
ikke udelukkes, at der i konkrete tilfaelde opstar en situation, hvor et ngd-
lidende penge- eller realkreditinstitut eller en CCP, der deltager i TARGET
DKK, ma tages under konkursbehandling. | sddanne tilfaelde udfgres en
nedlukning af deltagerens engagementer med Nationalbanken, og Natio-
nalbankens tilgodehavende sikres. Nationalbanken spaerrer straks alle
konti, men eventuel afvikling pa afviklingskonti gennemfgres inden spaer-
ring, hvis Nationalbanken har sendt bindende traekningsadgange til de
systemer, som benytter de pagaeldende afviklingskonti.

Ved afslutningen af det pengepolitiske degn pa dagen for afsigelse af
konkursdekretet, typisk kl. 17.00, lukkes den konkursramte deltagers
konti, og der kan herefter ikke laengere indga betalinger pa kontiene til
deltageren, der saledes vil blive afvist. Indtil kontiene lukkes, vil alle ind-
betalinger blive accepteret og krediteret deltagerens konti.

Straks efter konkursen - eller sa snart TARGET DKK dbner - udsender
TARGET DKK en nyhed til alle deltagere om konkursen og informerer om
reglerne for henholdsvis udgdende og indgaende betalinger. Desuden in-
formeres om, at den konkursramte deltagers konti lukkes ved afslutnin-
gen af det pengepolitiske dagn, hvorefter indgaende betalinger afvises.

Nedbrud

Hvis en deltager rammes af et nedbrud, fx et IT-nedbrud, sa deltageren
ikke kan gennemfgre og modtage betalinger, er der udarbejdet retnings-
linjer til handtering af dette, bade interne detaljerede retningslinjer og of-
fentliggjorte beskrivelser af ngdprocedurer i Nationalbankens kontobe-
stemmelser.

Nationalbanken kan pa vegne af deltageren udfgre kritiske betalinger i
TARGET DKK via ngdprocedurer samt justere deltagerens staende ordrer
til afviklingerne efter behov, sdledes at den nedbrudsramte deltager kan
overholde sine forpligtelser i disse afviklinger. Deltagernes likviditets-
fremskaffelse til afviklingerne i TARGET DKK sker som udgangspunkt au-
tomatisk, enten i form af oprettelse af stdende ordrer eller i form af ind-
byggede automatikker i systemet, herunder automatisk likviditetsfrem-
skaffelse til Sum- og Intradagclearingen, pa baggrund af “forecast” mod-
taget fra Mastercard Payment Services forud for hver afvikling. Delta-
gerne er dog selv ansvarlige for, at der er tilstraekkelig likviditet pa deres
DCA'er forud for en afvikling. Desuden frigives overskydende likviditet fra
afviklingerne automatisk efter, at afviklingerne er gennemfgrt. En eller
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flere deltageres manglende adgang til TARGET DKK vil derfor i mindre
grad pavirke gennemfgrelse af afviklingerne.

| ekstreme situationer, hvor fx flere deltagere er ramt af nedbrud samti-
dig, kan Nationalbankens beredskabsplan aktiveres, herunder evt. eskale-
ring til sektorens kriseberedskab, FSOR-kriseberedskabet (FSOR, Finan-
sielt Sektorforum for Operationel Robusthed).

Anden misligholdelse

Nationalbankens kontobestemmelser indeholder bestemmelser om su-
spension og ophavelse i tilfaelde af anden misligholdelse end afvikling,
nedbrud eller konkurs.

Nationalbanken har desuden, uden forudgaende retsforfglgning og uden
varsel, ret til at realisere pantsatte sikkerheder, som naermere beskrevet i
“Pantsatningserklzering for kredit i danske kroner i Danmarks National-
bank”.

KC 2: Rettidighed og diskretionaere procedurer

En FMI bor veere godt forberedt pé at gennemfare sine regler og procedu-
rer for misligholdelse, herunder alle diskretionaere procedurer, som dens
regler tillader.

TARGET DKK har tilstraekkelig operationel kapacitet og uddannet perso-
nale til at udfgre pakraevede procedurer rettidigt ved en deltagers kon-
kurs/afvikling, nedbrud eller anden misligholdelse. Der er altid beman-
ding i TARGET DKK's abningstid. Personalet oplaeres i handtering af en
deltagers afvikling, konkurs, nedbrud eller anden misligholdelse og ind-
drages lgbende i en eventuel handtering deraf. Der er forretningsgange
og instrukser, der beskriver handteringen. Regelmaessige test af ngdpro-
cedurer samt test af afviklings-/konkursscenarier er med til at sikre, at
personalet er uddannet til at udfgre procedurerne i praksis.

Der er interne planer for rolle- og ansvarsfordeling ved handtering af
bade ngdlidende pengeinstitutter og deltagere i nedbrud. TARGET DKK's
interne planer for handtering af deltagere under afvikling, konkurs, ned-
brud eller anden misligholdelse inkluderer retningslinjer for koordination
med relevante parter og rettidig kommunikation. Som kommunikations-
vej til TARGET DKK-deltagerne kan bl.a. benyttes broadcasts i TARGET
Services og e-mail.

KC 3: Offentliggorelse af hovedelementer i regler og procedurer

En FMI bar offentliggere de vigtigste aspekter af reglerne og procedurerne
for misligholdelse.
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Misligholdelse

| tilfelde af deltagerens misligholdelse af sine forpligtelser forfalder alle
deltagerens forpligtelser automatisk og straks til gjeblikkelig betaling
uden varsel. Nationalbanken har desuden en modregningsret og ret til at
foretage slutafregning. Det fremgar endvidere af “Pantsaetningserklaering
for kredit i danske kroner i Danmarks Nationalbank”, at Nationalbanken
er berettiget til at realisere pantsatte sikkerheder uden forudgaende rets-
forfelgning og uden varsel, herunder at overtage en deltagers pantsatte
veerdipapirer til eje.

Nedbrud

Regler og procedurer i relation til en deltagers operationelle nedbrud er
offentliggjort i bestemmelserne om ngdprocedurer i Nationalbankens
kontobestemmelser. Nationalbanken stiller en raeekke TARGET DKK-formu-
larer til radighed for deltagerne, som kan anvendes, hvis der opstar et
nedbrud, og ngdproceduren derfor skal aktiveres. Disse ngdprocedure-
formularer ggr det muligt for deltagerne at gennemfgre kritiske transakti-
oner. Nationalbanken kan herefter instruere betalingerne pa baggrund af
de udfyldte formularer, som indsendes via e-mail eller telefax. Formula-
rerne fremgar af Nationalbankens hjemmeside.!®

KC 4: Test og gennemgang af regler og procedurer med deltagere m.fl.

En FMI bgr inddrage deltagere og andre interessenter i test og gennem-
gang af FMl'ens procedurer for misligholdelse, herunder eventuelle proce-
durer for slutafregning. Test og gennemgang bgr finde sted mindst en gang
om dret og efter alle vaesentlige aendringer af regler og procedurer for at
sikre, at de er hensigtsmaessige og effektive.

Afvikling og konkurs

Der foretages som udgangspunkt arlig afprgvning af procedurerne for
handtering af deltagere under afvikling og/eller konkurs, enten i form af
udfgrelse af test eller i forbindelse med handtering af sager i praksis.

Nedbrud

Til handtering af operationelle nedbrud afholdes regelmasssige test af
ngdprocedurer. Der afholdes endvidere test med deltagelse af gensidigt
afhaengige FMl'er (VP Securities, Finans Danmark, som ejer af detailclear-
ingerne, og CLS). Testresultaterne deles og evalueres pa relevant ledelses-
niveau. Handtering af deltagere i operationelt nedbrud er endvidere
jeevnligt blevet afprgvet i praksis.

18 Regler og formularer for kontohavere.
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Princip 15 - Forretningsrisiko

En FMI bgr identificere, overvage og styre sin forret-
ningsrisiko og holde tilstraekkelige likvide nettoaktiver
afdaekket med egenkapital til at deekke potentielle for-
retningstab, sa den kan fortseette driften og services,
hvis sddanne tab materialiseres. Endvidere bgr de li-
kvide nettoaktiver til enhver tid vaere tilstraekkelige til at
sikre gkonomisk genopretning eller kontrolleret afvik-
ling af kritisk drift eller kritiske services.

TARGET DKK udggres af TARGET Services i danske kroner, som ejes og
drives af Eurosystemet samt SPI, som ejes og drives af Nationalbanken.
Da TARGET DKK og de underliggende systemer er centralbankejede beta-
lingsafviklingssystemer, er det ikke ngdvendigt at holde likvide nettoakti-
ver specifikt til afdaekning af forretningsrisiko eller til understgttelse af en
genopretningsplan. Dette skyldes den iboende finansielle robusthed,
som kendetegner centralbanker. P4 den baggrund er stgrstedelen af
KC'er under Princip 15 ikke relevante for centralbanker, herunder Natio-
nalbanken. TARGET DKK har derfor ikke behov for at opretholde en plan
for at fremskaffe yderligere kapital.

KC 1: Robust styring af forretningsrisiko

En FMI bgr have robuste styrings- og kontrolsystemer til identifikation, over-
vdgning og styring af de generelle forretningsmaessige risici, herunder tab
som folge af darlig udferelse af forretningsstrategier, negative penge-
stremme eller uforudsete og uforholdsmeaessigt store driftsudgifter.

TARGET DKK har sikret sig mod en raekke gkonomiske tab. Operationelle
kilder til forretningsrisiko identificeres og vurderes regelmaessigt i en risi-
kovurdering.

Juridisk har Nationalbanken sikret sig mod forretningsmaessige tab hidrg-
rende fra erstatningskrav i relation til Eurosystemets drift af TARGET DKK,
jf. kontobestemmelserne. Operationelle risici, som kan forarsage tab, be-
skrives i princip 17.
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Risikoen ved ikke at fa daekket sine udgifter vedrgrende TARGET DKK er

minimeret ved, at deltagerafgifterne justeres arligt, saledes indtaegterne
tilpasses de faktiske udgifter. Derudover har tilslutningen til TARGET Ser-
vices givet gget driftsfordele i forhold til vedligeholdelse og videreudvik-

ling.
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Princip 16 - Opbevarings- og investeringsrisici

En FMI bgr beskytte sine egne og sine deltageres akti-
ver og minimere risikoen for tab pa og forsinkelse i ad-
gangen til disse aktiver. En FMI's investeringer bgr ske i
instrumenter med minimal kredit-, markeds- og likvidi-
tetsrisiko.

KC 1: Registrering af sikkerhedsstillelse

En FMI bar opbevare sine egne og sine deltageres aktiver hos enheder, der
bliver overvdget og er requleret, og som har en robust regnskabspraksis,
opbevaringsprocedurer og interne kontroller, som beskytter disse aktiver
fuldt ud.

TARGET DKK benytter VP Securities til at registrere sikkerhedsstillelse. De
registrerede vaerdipapirer kan pantsaettes til Nationalbanken som sikker-
hed for deltagernes intradag-kredit som traditionelt pant.

VP Securities er under tilsyn af Finanstilsynet og overvages af National-
bankens overvagningsfunktion. VP Securities har tilladelse til at udgve
virksomhed som vaerdipapircentral i henhold til forordningen om forbed-
ring af vaerdipapirafviklingen i Den Europaeiske Union og om vaerdipapir-
centraler, CSDR. | Finanstilsynets tilsyn med VP Securities vurderes det ar-
ligt om regler, organisationsplaner, forretningsgange og sikkerhedsfor-
anstaltninger lever op til kravene i overensstemmelse med den faelleseu-
ropaeiske regulering af vaerdipapircentraler, CSDR, som er afstemt med
CPMI-IOSCO-principperne. Nationalbanken og ECB fungerer som rele-
vante myndigheder under CSDR og deltager gennem hgringer, evaluerin-
ger og IT-inspektioner i forbindelse med Finanstilsynets Igbende evalue-
ring af, om VP Securities efterlever CSDR (Review and Evaluation). Denne
regulering og det Igbende myndighedssamarbejde bidrager til at sikre,
at VP Securities har robuste kontrol- og sikkerhedsprocedurer for opbe-
varing og beskyttelse af aktiver.?

VP Securities har etableret et solidt juridisk fundament for sine aktiviteter,
hvilket sikrer en klar adskillelse mellem virksomhedens egne aktiver og
de vaerdipapirer, der tilhgrer deltagerne. Denne adskillelse opretholdes

19 Overvagningspolitik 2025.
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gennem brugen af separate konti, sa deltagernes veerdipapirer ikke sam-
menblandes hverken med VP Securities' eller med andre deltageres akti-
ver. Det betyder, at de vaerdipapirer, som deltagerne har opbevaret i de-
res depot hos VP Securities, er beskyttet mod eventuelle krav fra VP Secu-
rities' kreditorer.

KC 2: Omgaende adgang til aktiver i depot

En FMI bgr have omgdende adgang til sine og deltagernes aktiver, ndr der
er behov for det.

Nationalbanken har omgaende adgang til aktiverne i det depot for tradi-
tionelt pant, en deltager har pantsat til Nationalbanken. Der er indgaet
en aftale om straksrealisation mellem Nationalbanken og de enkelte del-
tagere, som skal underskrive “Pantsaetningserklaering for kredit i danske
kroner” i kontobestemmelserne.

Nationalbankens ret til straksrealisation gaelder ogsa i tilfaelde af en del-
tagers afvikling eller konkurs.

KC 3: Eksponering over for depotbank

En FMI bgr evaluere og forstd sine eksponeringer over for sine depotbanker
og tage hgjde for det fulde omfang af sine relationer til hver af disse.

Sikkerhedsstillelse hos VP Securities behandles regelmaessigt i en risiko-
vurdering, jf. princip 3.

Side 54 af 75



Princip 17 - Operationel risiko

En FMI bgr identificere sandsynlige kilder til operationel
risiko, savel interne som eksterne, og imgdega deres ef-
fekt ved at anvende passende systemer, politikker, pro-
cedurer og kontroller. Systemerne bgr vaere designet til
at sikre en hgj grad af sikkerhed og operationel palide-
lighed og bgr have tilstraekkelig, skalerbar kapacitet.
Forretningsviderefgrelse bgr sigte mod rettidig genop-
tagelse af driften og opfyldelse af FMI'ens forpligtelser -
ogsa i tilfeelde af omfattende eller alvorlige forstyrrelser.

KC 1: Etablering af rammer for risikostyring

En FMI bgar fastsaette robuste rammer for risiko, der indeholder passende sy-
stemer, politikker, procedurer og kontroller til identifikation, overvdgning og
styring af operationelle risici.

Nationalbankens politik for ikke-finansiel risikostyring definerer den over-
ordnende ramme for operationel risikostyring, compliance og sikkerhed i
Nationalbanken, jf. princip 2 og 3. Politikken genbesgges arligt af ban-
kens Risikoudvalg og godkendes i Koncernledelsen.

Risikopolitikken definerer bankens krav til risikovurdering af forretnings-
kritiske processer samt systemer. Risikovurderinger adresserer risici in-
den for fglgende risikokategorier:

o Ekstern uautoriseret aktivitet (cyberangreb)

« Skade pa forsyning og fysiske aktiver

e System-, IT-drifts- og datafejl

o Intern uautoriseret aktivitet

o Fejliforretningsudfgrelse

o Manglende efterlevelse af retningslinjer og forpligtelser

o Ressourceudfordringer og utilstraekkelige ansaettelsesforhold

Risikovurderinger udarbejdes pa tveers af banken fx med inddragelse af
bade forretning og IT. De adresserer erfaringer af tidligere haendelser,
test, mv. samt tager hgjde for relevant information, som indgar i dialog
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med relevante interessenter, herunder myndigheder, fx Styrelsen for
Samfundssikkerhed, SAMSIK, Nordic Financial CERT, Cyber Information
and Intelligence Sharing Initiative (CIISI-EU), andre centralbanker og leve-
randgrer.

| forbindelse med danske kroners tilslutning til TARGET Services har Nati-
onalbanken integreret sine risikostyringsprocesser for TARGET DKK med
den risikostyring, der gennemfgres i Eurosystemet og ECB for TARGET
Services, se princip 3. De risikokategorier, der er naevnt ovenfor, er ogsa
daekket af den risikorapportering, Nationalbanken modtager fra Eurosy-
stemet og 4CB.

KC 2: Den gverste ledelses beslutning om rolle- og ansvarsfordeling for
styring af operationelle risici

Bestyrelsen for en FMI bgr klart definere roller og ansvarsomréder i forbin-
delse med hdndtering af operationelle risici og bar godkende FM!'ens ope-
rationelle rammer for risiko. Systemer, operationelle politikker, procedurer
og kontroller bar gennemgds, revideres og testes regelmaessigt og efter vae-
sentlige andringer.

Et overblik over Nationalbankens risikoportefglje samt gvrige relevante
forhold praesenteres halvarligt for Bestyrelsen som gverste organisatori-
ske organ i Nationalbanken.

Nationalbankens Koncernledelse har det overordnede ansvar for, at Nati-
onalbankens handtering af ikke-finansielle risici er hensigtsmeessig og til-
straekkelig. Koncernledelsen har godkendt organisering og arbejdsdeling
for ikke-finansiel risikostyring i tre forsvarslinjer (3 Lines of Defence), jf.
princip 3. | forlaengelse af dette har bankens centrale 2nd line funktion
ansvaret for bankens rammevaerktgj for ikke-finansiel risikostyring.

Bankens samlede risikoportefglje rapporteres tertialsvist til Koncernledel-
sen. Hvis der identificeres en kritisk risiko, skal der hurtigst muligt og in-
den for én maned forelaegge en konkret plan for at mitigere risikoen ud
af det kritiske omrade. Risikoen inkl. mitigeringsplan rapporteres til Risi-
koudvalget og Koncernledelsen. Koncernledelsen ejer kritiske risici.

Nationalbankens Risikoudvalg sikrer et samlet overblik og prioritering af
alle identificerede risici fra gennemfgrte risikovurderinger, haendelsesrap-
porter, revisionsanbefalinger, anbefalinger fra Overvagningen samt gv-
rige relevante forhold. Udvalget behandler tertialsvist bankens samlede
risikoportefglje, herunder relevante risici, jf. krav fra bankens risikoappe-
tit.

Afdelingschefen for Bank og Marked i Nationalbanken, som baerer sy-
stemejerskabet, er ansvarlig for identificerede risici relateret til TARGET
DKK. Risici identificerede her indgar som en del af bankens samlede
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risikoportefglje, der rapporteres til Risikoudvalget og Koncernledelsen, jf.
ovenstdende.

Nationalbanken gennemfgrer Igbende operationelle test, beredskabstest
og tekniske test relateret til TARGET DKK. Resultatet praesenteres for rele-
vante interne fora savel som sektorfora, herunder TARGET DKK Brugerfo-
rum. Se ogsa KC 6 og KC 7.

Nationalbanken deltager i relevante fora hos Eurosystemet for lgbende
at overvage og handtere risici i TARGET Services. Det gaelder bl.a. via Na-
tionalbankens deltagelse i Market Infrastructure Board, MIB, og TARGET
Services Risk Committee, TSRC, jf. princip 3.

KC 3: Operationel palidelighed

En FMI bar have klart definerede mdélsatninger for operationel pdlidelighed
og bar have politikker p& plads med henblik p& at opnd disse mdélsaetnin-
ger.

Nationalbanken og ECB har indgaet en Service Level Agreement, som
specificerer mal for driften og tilgeengeligheden af TARGET Services. Der
er bade defineret krav om tilgaengelighed, maksimal genetableringstid
og ingen datatab.

Nationalbanken modtager manedlige servicerapporter fra Eurosystemet,
som bl.a. indeholder status pa servicemal, haendelser og a&ndringer til
TARGET Services. Nationalbanken deltager i flere arbejdsgrupper under
ECB for henholdsvis T2, T2S og TIPS, hvor eendringsanmodninger
(Change Requests) og problemstillinger (PBl'er) vedrgrende TARGET Ser-
vices behandles. | disse arbejdsgrupper drgftes desuden operationelle ri-
sici, som har betydning for bade driften og den videre udvikling af TAR-
GET Services.

ECB har etableret et service-level management, der sikrer en struktureret
handtering af haendelser i TARGET Services. Nar en handelse opstar, re-
gistrerer og kategoriserer TARGET Service Desk haendelsen og tildeler en
prioritet (P1-P3). Ved kritiske haendelser (P1) indkalder TARGET Coordi-
nation Desk til et settlement manager-call, hvor Nationalbankens team
Payments deltager og repraesenterer Nationalbanken.

Hvis haendelsen opstar uden for normal abningstid, eller hvis den vurde-
res som saerligt kritisk, eskaleres der til et crisis manager-call. Her delta-
ger Payments, som er bemandet 24/7/365, hvilket sikrer, at Nationalban-
ken altid kan deltage i disse eskalationsmgder.

P& moderne fastlaegges det videre forlgb, herunder eventuelle aendringer
i driften og behovet for ekstern kommunikation. Nar haendelsen er afslut-
tet, udarbejder TARGET Service Desk en handelsesrapport, som deles
med de nationale centralbanker, herunder Nationalbanken.
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Disse rapporter gennemgas efterfglgende i ECB's arbejdsgruppe Settle-
ment Managers Sub-Group, SMSG, hvor Nationalbanken deltager. SMSG
folger op pa handelserne, identificerer laeringspunkter og sikrer, at ngd-
vendige tiltag implementeres.

KC 4: Skalerbar kapacitet

En FMI ber sikre, at den har en skalerbar kapacitet til at hdndtere aget brug
af systemet, eventuelt i stressede situationer, og til at n& sine mélsaetninger
for serviceniveauet.

Nationalbanken har i forbindelse med overgangen til TARGET Services,
sammen med ECB og de danske datacentraler, gennemfgrt performance-
test pa TIPS platformen. Denne performancetest, der ogsa inkluderede
bade resilienstest og peaktests, har vist, at infrastrukturen hos bade Eu-
rosystemet samt hos datacentralerne kan handtere gget brug af syste-
met.

Kapaciteten for T2 og TIPS overvages lgbende af 4CB med henblik pa at
sikre en stabil og effektiv drift af TARGET Services. Systemkapaciteten ba-
seres pa analyser af historiske data fra det foregdende ar samt prognoser
for fremtidige behov, herunder vurderinger fra de deltagende central-
banker. Formalet er at forudse og imgdekomme forventede belastninger.
Derudover sikrer 4CB, at der er ekstra kapacitet til radighed, som kan ak-
tiveres med kort varsel for at handtere stigninger i transaktionsvolumen.

T2S gennemfgrer en Long-Term Capacity Planning-proces, hvor det for-
ventede forbrug af T2S-systemet og den fremtidige belastning estimeres.
Pa baggrund deraf dimensioneres platformen til at handtere de normale
udsving i transaktionsvolumen inden for den kapacitet, der er fastlagt for
det pagaeldende kvartal. Systemet kan desuden absorbere spidsbelast-
ninger, som overstiger den estimerede kapacitet. Ved helt ekstraordi-
naere volumener kan T2S-operatgren aktivere yderligere, sdkaldt dormant
kapacitet med fa timers varsel.

Nationalbanken laver manedlig betalingsstatistik over brugen af TARGET
DKK for at afdeekke og overvage tendenser i den danske betalingsinfra-
struktur.

KC 5: Sikkerhedspolitikker

En FMI bar have omfattende politikker for fysisk sikkerhed og informations-
sikkerhed, der tager hgjde for alle potentielle sGrbarheder og trusler.

Sikkerhed skal som led i den samlede operationelle risikostyring med-
virke til, at bankens aktiver til enhver tid er beskyttet pa et passende ni-
veau i forhold til det aktuelle trusselsbillede.
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Nationalbankens sikkerhedskrav og dertilhgrende implementeringsvej-
ledninger udggr bankens sikkerhedspolitik for alle systemer, der registre-
rer, opbevarer, behandler og transmitterer data for Nationalbanken.

Sikkerhedskravene henvender sig til alle, som varetager opgaver for Nati-
onalbanken i relation til anskaffelse, udvikling, implementering, drift, ad-
ministration, overvdgning og kontrol af sikkerhedsforanstaltninger i og
omkring bankens fysiske faciliteter, anvendte systemer og data.

Sikkerhedskravene fglger af ISO-standard 27001 for Information Security
Management og gaelder for hele banken, mens implementering af de en-
kelte ISO-domaener kan variere efter en konkret vurdering og under hen-
syn til overholdelse af eksterne krav.

Nationalbankens 2nd line er ansvarlig for udarbejdelse og vedligehol-
delse af bankens sikkerhedskrav og implementeringsvejledninger. £n-
dringer samt nye sikkerhedskrav og implementeringsvejledninger skal
godkendes af Risikoudvalget.

KC 6: Forretningsviderefgrelse

En FM! bar have en beredskabsplan til imgdegdelse af situationer, der ud-
gor en vaesentlig risiko for driftsmeaessige forstyrrelser, herunder situationer,
der kan medfare omfattende eller starre forstyrrelser. Planen bar omfatte
anvendelsen af et sekundaert driftssted og skal udformes med henblik pd at
sikre, at driften af kritiske informationsteknologisystemer (it) kan genopta-
ges inden for to timer, efter at de pdgaeldende situationer er indtruffet. Pla-
nen bgr udformes séledes, at FMI'en er i stand til at afvikle alle transaktio-
ner ved udgangen af den dag, hvor forstyrrelsen er indtruffet, selv under
ekstreme omstaendigheder. FM|'en bar regelmaessigt teste planen.

TARGET Services har etableret en omfattende beredskabsplan, der sikrer
fortsat drift under vaesentlige driftsforstyrrelser, herunder scenarier med
omfattende eller regionale afbrydelser. Som en del deraf understgtter
ngdsystemet ECONS Il forretningsviderefgrelse ved at muligggre afvikling
af kritiske betalinger i tilfeelde af alvorlige driftsforstyrrelser i T2. Lgsnin-
gen kan aktiveres hurtigt og testes regelmaessigt. For T2 og T2S omfatter
anvendelsen af redundante datacentre i to geografisk adskilte regioner
(inter-regional failover) samt to steder pr. region (intra-regional failover).

Ved intra-regional failover (laRF) skiftes driften mellem to steder i samme
region med synkron datakopiering, hvilket muligger genoptagelse af
normal drift inden for maksimalt én time efter beslutning. En omfattende
regional forstyrrelse kraever et skift til den anden region (inter-regional
failover). Ved inter-regional failover (IRF) skiftes til en anden region med
asynkron datakopiering, hvor datatab pa op til to minutters behandling
kan forekomme. Begge procedurer er designet til at sikre, at alle kritiske
IT-systemer kan genoptages hurtigt, og at alle transaktioner kan afvikles
inden udgangen af den bergrte dag, selv under ekstreme forhold.
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Intra- og inter-regional failover testes regelmaessigt to gange arligt i pro-
duktionsmiljget.

For TIPS understgttes beredskabsplanen gennem en Active-Active-Active
paradigme med tre datacentre. Ved utilgaengelighed af et sted fortsaetter
driften uden afbrydelse pa de to gvrige, og ingen efterfelgende afstem-
ning er ngdvendig. Dette testes hvert halve ar.

Nationalbanken har ligeledes en intern kriseberedskabsplan, som skal un-
derstgtte et samlet overblik samt effektiv beslutningstagen i en krisesitua-
tion, der pavirker bankens evne til at viderefgre kritiske funktioner og/el-
ler pavirker bankens medarbejdere. Bankens interne kriseberedskab har
til formal at sikre en koordineret indsats pa tveers af bankens forretnings-
kritiske funktioner, understgttende funktioner og relevante eksterne aktg-
rer.

Nationalbanken har etableret en raekke forretningsviderefgrelsesplaner
(business continuity plans) for bankens operationelt kritiske funktioner,
hvoraf drift af betalingssystemer udggr en af disse. Forretningsviderefg-
relsesplanerne adresserer en raekke prioriterede krisescenarier og kort-
laegger kritiske processer og systemer, afhangigheder til tredjeparter
samt ngdprocedurer og bemanding under krisescenarierne. Formalet
med en forretningsviderefgrelsesplan er at sikre, at Nationalbanken kan
viderefgre sine kritiske funktioner selv under betydelige driftsmaessige
forstyrrelser.

Bade Nationalbankens kriseberedskabsplan og forretningsviderefgrelses-
planer er med til at sikre, at pavirkningen af TARGET DKK minimeres i til-
feelde af en krisesituation.

| regi af Finansielt Sektorforum for Operationel Robusthed, FSOR, er der
etableret et kriseberedskab, der skal sikre koordinering pa tvaers af den
finansielle sektor i tilfeelde af en handelse, der kan true finansiel stabili-
tet. Nationalbanken varetager formandskab og sekretariat for krisebered-
skabet. Kriseberedskabet skal sikre koordinering mellem organisationer i
en krisesituation, hvor vitale dele af sektoren er ramt af en operationel
haendelse. FSOR's kriseberedskab supplerer de lokale kriseberedskaber
hos medlemmerne. Medlemmerne har ansvaret for, at deres krisebered-
skabsplaner er integreret med FSOR's kriseberedskabsplan. FSOR-krise-
beredskabsplan testes to gange om aret. Testene har indtil videre be-
kraeftet, at kriseberedskabsplanen er et velfungerende redskab til at
strukturere og handtere en krisesituation som fx et cyberangreb, der
truer den finansielle stabilitet.

KC 7: Gensidige afhangigheder

En FMI begr identificere, overvdge og styre de risici, som centrale deltagere,
andre FMl'er samt tjeneste- og serviceudbydere kan udggre for dens
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operationer. Derudover bgr en FMI identificere, overvdge og styre de risici,
som dens operationer kan udgare for andre FMl'er.

Der er under Finansielt Sektorforum for Operationel Robusthed, FSOR,
etableret et Risikoforum for Gensidige Afhaengigheder, RGA, med delta-
gelse af Nationalbanken, Finans Danmark, VP Securities og e-nettet. RGA
identificerer og handterer risici ved gensidige afhangigheder, jf. princip
3. Der er etableret ngdprocedurer mellem TARGET DKK og de tilsluttede
afviklingssystemer.
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Princip 18 - Adgangskriterier

En FMI skal have objektive, risikobaserede og offentligt
tilgeengelige kriterier for deltagelse, som tillader en fair
og aben adgang.

KC 1: Fair og abne adgangskriterier

En FMI begr sikre Gben adgang pa lige vilkér til sine tjenester, herunder for
direkte og, hvor det er relevant, indirekte deltagere og andre FMl'er, p&
grundlag af rimelige, risikorelaterede deltagelseskriterier.

TARGET DKK er dbent for de vigtigste deltagere i den danske betalingsin-
frastruktur, som efter anmodning om adgang godkendes af Nationalban-
ken. For et kontoforhold i danske kroner kan fgalgende ansgge om ad-

gang:

o Kredit-, betalings- og e-pengeinstitutter og danske filialer, som er un-
der tilsyn af Finanstilsynet.

o Filialer i Danmark, der er under tilsyn i et EU-land eller et land med
EU-aftale om hjemlandstilsyn.

o Udenlandske kredit-, betalings- og e-pengeinstitutter, der er under til-
syn i EU/E@S-lande eller lande med samarbejdsaftale, og som udgver
graenseoverskridende virksomhed i Danmark.

e Centrale modparter (CCP'er) etableret og under tilsyn i EU.

o Andre enheder, som Nationalbanken vurderer, har vaesentlig betyd-
ning for betalingsafviklingen, herunder afviklingssystemer, AS.

For pengepolitiske instrumenter kan fglgende ansgge om adgang:

o Penge- og realkreditinstitutter under tilsyn af Finanstilsynet.

o Filialer i Danmark under tilsyn i et andet land inden for EU.

« Filialer af udenlandske kreditinstitutter under tilsyn i et land, med hvil-
ket EU har indgaet samarbejdsaftale om hjemlandstilsyn.

e CCP'eri EU, der clearer vigtige transaktioner i danske kroner, som Na-
tionalbanken har vurdering af vaesentlig betydning.
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Der er en fair og dben adgang for alle potentielle deltagere uanset stor-
relse i TARGET DKK. Det skyldes bl.a. den ikke-diskriminerende prisstruk-
tur. Det er kun direkte deltagere, som opkraeves kontingentet. Forde-
lingsngglen for Nationalbankens omkostninger til TARGET DKK er baseret
pa nyttevaerdi for de enkelte deltagere. De deltagere, som har flest trans-
aktioner og den hgjeste transaktionsvolumen, betaler mest. Derudover
viderefaktureres kun eksterne omkostninger til drift og forvaltning af TAR-
GET DKK til deltagerne. Interne omkostninger afholdes af Nationalban-
ken. Det er med til at holde deltagernes egenbetaling nede. Den ikke-dis-
kriminerende prisstruktur og rammerne for deltagernes egenbetaling
medbvirker til, at en hgj andel af banker og andre finansielle institutter pa
det danske marked veaelger at deltage i TARGET DKK.

KC 2: Risikohensyn

En FMI's deltagelseskriterier bgr begrundes i sikkerheden og effektiviteten af
FMl'en og de markeder, den deekker. Kriterierne bgr vaere skreeddersyet til,
og vaere | overensstemmelse med, de specifikke risici for FMI'en, og de bar
offentliggares. Under hensyntagen til acceptable risikokontrolstandarder
bor en FMI sgge at fastlegge kravene, sG de begreenser adgangen mindst
muligt under de givne omstandigheder.

TARGET DKK kreever, som beskrevet oven for, at deltagerne er under til-
syn, hvilket er Nationalbankens sikkerhed for at lade finansielle institutter
deltage i TARGET DKK. Derudover begraenses adgangen ikke ungdigt.

Deltagerne skal opfylde en raekke operationelle krav, der understgtter
sikker og effektiv anvendelse af TARGET DKK. Det er desuden en forud-
saetning for, at Nationalbanken godkender anmodning om deltagelse i
TARGET DKK, at den pagaeldende deltager har afsat tilstraekkelige res-
sourcer, herunder kvalificeret personale, til den Igbende risikostyring og
tekniske og operationelle handtering af sin deltagelse i betalingsafviklin-
gen i danske kroner.

Al kommunikation med TARGET Services skal ske via en godkendt NSP,
og deltagerne skal kunne dokumentere efterlevelse af de relevante end-
point- og sikkerhedskrav. Nationalbanken verificerer arligt deltagernes
NSP compliance med det formal at styrke deltagerne mod udefrakom-
mende trusler. Manglende efterlevelse kraever en handlingsplan, der sik-
rer, at tekniske og operationelle risici reduceres til et acceptabelt niveau.

Alle kreditfaciliteter i TARGET DKK ydes mod sikkerhed, hvilket effektivt
reducerer Nationalbankens kreditrisiko over for deltagerne, jf. princip 4.
Derfor vurderes det ikke ngdvendigt at indfgre yderligere begraensninger
for deltagerkredsen.

Nationalbanken har velbeskrevne interne forretningsgange for oprettelse
af nye deltagere i TARGET DKK, hvilket mindsker risikoen for at bega fejl
ved oprettelsen.
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Nationalbankens kontobestemmelser og prislister er offentligt tilgaenge-
lige via Nationalbankens hjemmeside, hvilket sikrer relevant information
til deltagerne. Derudover stilles en brugermanual til TARGET DKK til ra-
dighed for deltagerne pa Nationalbankens ekstranet via MS Teams, hvil-
ket bidrager til at minimere risikoen for fejl under afvikling af betalinger i
TARGET DKK.

KC 3: Labende overholdelse af adgangskriterierne og regler for udtrae-
den

En FMI bgr lzbende overvége overholdelsen af sine deltagelseskriterier og
have klart definerede og offentliggjorte procedurer, der muligger, at delta-
gere, der bryder eller ikke lasengere opfylder deltagelseskriterierne, kan su-
spenderes eller kan udtreede pd en ordentlig mdade.

Nationalbanken modtager oplysninger fra Finanstilsynet, hvis en deltager
bliver afviklet, erklaeres konkurs eller mister sin godkendelse fra Finanstil-
synet og dermed ikke laengere er under tilsyn. Dette sikrer, at der Ig-
bende fglges op pa, om deltagerne fortsat lever op til adgangskravene.
Nationalbanken forbeholder sig retten til at opsige en deltagers adgang
til TARGET DKK samt vedkommendes konti, hvis adgangskriterierne be-
skrevet i KC 1 ikke overholdes, eller i tilfeelde af at insolvensbehandling
indledes.

TARGET DKK-deltagere kan til enhver tid lukke konti og udtraede af TAR-
GET DKK. Kriterier for udtraedelsen er beskrevet i Nationalbankens konto-
bestemmelser.

I henhold til kontobestemmelserne for TARGET DKK kan Nationalbanken
uden varsel suspendere eller ophaeve en deltagers deltagelse, hvis der
foreligger misligholdelse - herunder ved insolvens, manglende opfyldelse
af adgangskriterierne eller anden vasentlig misligholdelse - eller hvis der
indtraeffer forhold, som efter Nationalbankens vurdering udgar en risiko
for stabilitet, soliditet eller sikkerhed i TARGET DKK. | sadanne tilfaelde
kan Nationalbanken kraeve, at deltageren straks betaler alt skyldigt, og
banken kan uden varsel daekke sig ind ved at bruge de sikkerheder, del-
tageren har stillet.

Der er interne procedurer pa plads, som regulerer en deltagers udtrae-
den.
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Princip 19 - Indirekte deltagere

En FMI skal identificere, overvdge og styre de vaesent-
ligste risici vedrgrende indirekte deltagere.

KC 1: Indsamling af information om indirekte deltagere

En FMI ber sikre, at dens regler, procedurer og aftaler gar det muligt at ind-
samle grundlaeggende oplysninger om indirekte deltagelse med henblik p&
at kunne identificere, overvdge og styre alle vaesentlige risici for FMl'en, der
mdtte opstd ved sddan indirekte deltagelse.

| Nationalbanken kan banker og realkreditinstitutter deltage i TARGET
DKK enten som direkte deltager (herunder som co-manager) eller som
co-managee. Banker kan desuden valge at afvikle betalinger via en kor-
respondentbank og dermed vare indirekte deltagere. En indirekte delta-
ger far adgang til den danske betalingsinfrastruktur gennem en direkte
deltager, men der findes ikke systemmaessig indirekte deltagelse i TAR-
GET DKK.

En bank kan i stedet veere under co-management, hvor co-managee har
sin egen CLM MCA, som administreres af en direkte deltager, der funge-
rer som co-manager. Finanstilsynets inddeling af banker efter arbejdende
kapital er med til at afggre, hvilke banker der kan vaere co-managees.
Ordningen er sdledes malrettet mindre banker, hvilket indebaerer, at en
co-managee typisk har en begranset transaktionsvolumen. Nationalban-
ken har udelukkende aftaleforhold med direkte deltagere og co-mana-
gees.

| denne beskrivelse er en indirekte deltager dog defineret som en part,
der treeffer aftale med en direkte deltager om at afvikle gennem denne
deltager. TARGET DKK betragter retsforholdet mellem direkte deltagere
og gvrige parter som Nationalbanken uvedkommende. Eventuelle trans-
aktioner, som en direkte deltager afvikler pa vegne af en indirekte delta-
ger, betragter TARGET DKK pa samme made som den direkte deltagers
egne transaktioner. TARGET DKK har tydelige regler for afviklingen af en
betaling i alle faser af afviklingsprocessen, jf. princip 8. Disse regler geel-
der ogsa for betalinger, som en direkte deltager afvikler pd vegne af en
indirekte deltager.
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Der indsamles jaevnligt data fra TARGET Analytical Environment, TAE, om
indirekte deltageres afvikling af transaktioner i TARGET DKK, som benyt-
tes til at identificere:

« hvor stor en andel af den direkte deltagers afvikling, der foretages pa
vegne af indirekte deltagere

« direkte deltagere, som afvikler pa vegne af et vaesentligt antal indi-
rekte deltagere

« indirekte deltagere, som afvikler et betydeligt antal transaktioner eller
transaktioner af en betydelig veerdi

« indirekte deltagere, som afvikler et betydeligt antal transaktioner eller
transaktioner af en betydelig veerdi i forhold til den direkte deltager,
som de afvikler igennem.

KC 2: Identifikation af afhangigheder mellem direkte og indirekte delta-
gere

En FMI bgr identificere vaesentlige indbyrdes afhaengigheder mellem direkte
og indirekte deltagere, der mdtte kunne pavirke FMl'en.

Afhaengigheder mellem direkte og indirekte deltagere i TARGET DKK
identificeres pa baggrund af ovennavnte indsamlede information, jf. KC
1. Derudover er Nationalbanken i dialog med relevante direkte deltagere
om deres afvikling af betalinger for indirekte deltagere.

KC 3: Styring af risici vedrgrende indirekte deltageres transaktioner

En FMI bgr identificere indirekte deltagere, der stdr for en vaesentlig andel
af de transaktioner, som FMl'en hdndterer, og indirekte deltagere, som har
et stort antal transaktioner eller store transaktionsvaerdier i forhold til kapa-
citeten hos de direkte deltagere, hvorigennem de har adgang til FMl'en,
med henblik p& at kunne styre de risici, der opstar som falge af sGdanne
transaktioner.

Risici vedrgrende indirekte deltageres transaktioner styres ved, at disse
risici indgar i en risikovurdering. Nationalbanken identificerer indirekte
deltagere, som har et stort transaktionsomfang eller en stor transaktions-
vaerdi i forhold til enten den samlede transaktionsomfang/transaktions-
vaerdi i TARGET DKK eller i forhold til den direkte deltager, som den indi-
rekte deltager afvikler igennem. Denne identifikation benyttes til at finde
indirekte deltagere, som udggr en potentiel risiko for den direkte delta-
ger, som den indirekte deltager afvikler igennem.

KC 4: Regelmaessig gennemgang og begransning af risici

En FM! bar regelmaessigt gennemgad de risici, der opstdr som falge af indi-
rekte deltagelse, og bgr om nadvendigt gennemfare risikobegreensende til-
tag.
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Risici forbundet med indirekte deltageres aktivitet i TARGET DKK indgar i
en risikovurdering, som genbesgges minimum arligt. Eventuelle behov
for at indfgre tiltag til begraensning af risici undersgges og indfgres, hvis

det vurderes ngdvendigt.
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Princip 21 - Efficiens og effektivitet

En FMI bgr veere efficient og effektiv i sin imgdekom-
melse af krav fra sine deltagere og de markeder, som
den opererer pa.

KC 1: FMI'en skal imgedekomme deltagernes og markedernes behov

En FMI bgr vaere indrettet med henblik p& at opfylde behovene hos delta-
gerne og pd de markeder, den daekker, navnlig hvad angdr valg af clearing-
og afviklingsordning, driftsstruktur, omfanget af produkter, der cleares, afvik-
les eller registreres, samt valg af teknologi og procedurer.

ECB udvikler TARGET Services gennem et fast release-arshjul med halvar-
lige opdateringer, og a&ndringer drgftes Igbende i de tilknyttede ECB-ar-
bejdsgrupper, hvor Nationalbanken deltager i relevante fora. Disse ar-
bejdsgrupper fungerer som centrale kanaler for dialog om videreudvik-
ling, @®ndringsbehov og tekniske tilpasninger i TARGET Services, og Nati-
onalbankens deltagelse sikrer, at danske perspektiver indgar i beslut-
ningsgrundlaget.

Nationalbanken har samtidig etableret en national governance-struktur,
der sikrer sektorinddragelse pa operationelt niveau. Pa det operationelle
plan samles deltagerne i TARGET DKK Brugerforum, hvor praktiske for-
hold, driftsmaessige behov, testaktiviteter, haendelser og input til kom-
mende releases drgftes. Dette forum giver deltagerne mulighed for at
fremfgre konkrete gnsker og behov direkte til Nationalbanken. Derud-
over eksisterer der pa ledelsesplan et TARGET DKK Sektorledelsesforum,
hvor gnsker til systemet diskuteres. P4 denne made sikres det, at TARGET
DKK's RTGS-system lever op til deltagernes krav og behov. Derudover
drofter Nationalbanken ogsa erfaringer med gvrige nordiske lande.

KC 2: Klart definerede mal og malsaetninger for serviceniveau og risiko-
styring

En FMI bgr have klart definerede mdl og mélssetninger, som kan méles og
er realistiske, fx med hensyn til minimumsserviceniveauer, forventninger til
risikostyring og forretningsprioriteter.
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Nationalbanken har tydelige mal og nggleindikatorer (KPI'er) for service-
niveauet, som er fastlagt i Service-Level Agreements, SLA, med ECB. Disse
aftaler sikrer, at 4CB leverer specifikke tjenester til Eurosystemets central-
banker, herunder Nationalbanken. Hver maned danner 4CB service-level
rapporter om den foregaende maned pa baggrund af blandt andet per-
formance og haendelser for T2, TIPS og T2S.

Af SLA'en er ECB forpligtet til, via 4CB som serviceleverandgr, at sikre, at
alle TARGET Services leverer i overensstemmelse med aftalte serviceni-
veauer. Dette omfatter Igbende overvagning, vurdering og rapportering
af servicekvaliteten, udarbejdelse af manedlige rapporter til centralban-
kerne og ivaerksaettelse af ngdvendige handlinger. Service-level indikato-
rer og KPl'er er defineret for hver service i TARGET Services, hvor der fgl-
ges op i den regelmaessige rapportering.

Risikostyringen i forbindelse med TARGET DKK er godkendt af National-
bankens koncernledelse og sikrer rolle og ansvarsfordeling ved styringen
af alle relevante risici, som TARGET DKK udsaettes for. Nationalbankens ri-
sikostyring behandles i princip 2, 3 og 17.

KC 3: Regelmaessig gennemgang af efficiens og effektivitet

En FM! bar have mekanismer pd plads til regelmaessig gennemgang af sin
efficiens og effektivitet.

Driften af TARGET DKK fglges bade operationelt og strategisk. Handte-
ring af haendelser afthaenger af, om det sker i ECB eller internt i National-
banken. Nationalbanken har klare processer for handtering og rapporte-
ring af interne haendelser. Hvis haendelsen vedrgrer TARGET Services,
handteres den af ECB, som informerer Nationalbanken, der derefter ori-
enterer relevante parter. Opsamling af haendelser foretages manedligt
for bade TARGET Services og for interne systemer i Nationalbanken. Her-
efter distribueres denne opsamling til deltagerne, sa de lgbende holdes
opdateret.

| TARGET DKK laegges der veegt pa, at der er en fair og aben adgang for
alle. Det betyder blandt andet, at prisstrukturen er gennemsigtig, ikke
diskriminerer deltagere og ikke begraenser brugen af systemet. Prisfast-
saettelsen genberegnes arligt med en fordelingsnggle baseret pa nytte-
veerdi for den enkelte deltager, jf. princip 18, KC 1.
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Princip 22 - Procedurer og standarder for da-
takommunikation

En FMI bgr bruge, eller som minimum tilpasse sig til, in-
ternationalt accepterede procedurer og standarder for
datakommunikation for at facilitere efficient betaling,
clearing, afvikling og registrering.

KC 1: Internationalt accepterede procedurer og standarder for datakom-
munikation

En FMI bgr anvende eller i det mindste tilpasse sig relevante internationalt
godkendte procedurer og standarder for kommunikation.

TARGET DKK fglger internationalt anerkendte procedurer og standarder
for datakommunikation, som overholder kravene, der er fastsat af Euro-
systemet for TARGET Services. Deltagerne kan tilga TARGET Services via

SWIFT eller NEXI, som sikrer feelles og sikker adgang. SWIFT og NEXI er

de to NSP'er (Network Service Providers), der er godkendt af Eurosyste-
met. Derfor kraeves det, at en direkte deltager har et bilateralt kontrakt-
forhold med en af NSP'erne for at fa adgang til TARGET DKK.

Adgangen til SPI opnas gennem en sikker internetforbindelse, hvorfra in-
struktioner anfgrt af deltagerne videredistribueres via SWIFT til TARGET
Services.

Kommunikationen mellem TARGET Services og deltagerne kan forega
bade User-to-Application, U2A, hvor deltagerne kan logge ind i GUl'en og
dermed selv instruere bl.a. betalinger eller Application-to-Application,
A2A. Deltagere, der anvender SWIFT, har typisk egne automatiserede sy-
stemer, der sender og modtager TARGET DKK-betalinger til og fra delta-
gere via SWIFT. A2A-kommunikationen er baseret pa ISO 20022-beskeder,
som er den beskedstandard, der benyttes pa hele TARGET Services-plat-
formen.

Kommunikation med afviklingssystemerne

Batchclearingerne (Sum- og Intradagclearingen) afvikles som multilate-
rale nettoafviklinger via RTGS-subaccounts i TARGET DKK. Saledes afreg-
ner bankerne deres indbyrdes betalinger samlet, hvorefter
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nettopositionen afvikles, hvilket reducerer likviditetsbehovet. Systemerne
ejes af Finans Danmark, men Mastercard Payment Services, MPS, driver
dem.

Ved en batchclearing flytter MPS likviditet fra deltagernes RTGS DCA til
RTGS subaccounts forinden afviklingen, hvorefter subaccounts tgemmes
tilbage til RTGS DCA efter batchclearingen.

Side 71 af 75



Princip 23 - Videregivelse og offentliggarelse
af information

En FMI skal have klare og udfgrlige regler og retnings-
linjer og skal stille tilstraekkelig information til rédighed
til, at deltagerne har en praecis forstaelse af de risici, ge-
byrer og andre omkostninger, de udseettes for ved at
deltage i FMl'en. Alle relevante regler og de vigtigste
retningslinjer skal veere offentligt tilgeengelige.

KC 1: Klare og udferlige regler

En FMI bgr vedtage klare og omfattende regler og procedurer, der alle bar
geores tilgaengelige for deltagerne. Relevante regler og nggleprocedurer bgr
0gsad offentliggares.

| kontobestemmelserne, som er tilgaengelige via Nationalbankens hjem-
meside pa dansk og engelsk, beskrives regler og procedurer for TARGET
DKK.

Kontobestemmelserne omfatter de overordnede regler samt bestemmel-
ser for MCA'er, RTGS DCA'er, T2S DCA'er og TIPS DCA'er. Derudover
daekker de regler for AS-afviklingsprocedurer, indskudsbeviser, pengepo-
litiske 1an, sikkerhedsstillelse for kredit, brug af T2S-auto-collateral, samt
anvendelse af SCP som sikkerhed for intradag-lan.

Desuden findes der pa Nationalbankens hjemmeside og Nationalbankens
ekstranet via Microsoft Teams vejledninger, formularer, brugervejlednin-
ger og dokumenter om TARGET DKK, prismodellen og brugeradministra-
tion. Oplysninger vedr. sikkerhedsstillelse og List of Eligible Assets, LEA,
fremgar ligeledes pa hjemmesiden.

Der er udpeget flere medarbejdere i forskellige afdelinger, som sikrer, at
kontobestemmelserne er opdaterede. Alle opdateringer til kontobestem-
melserne laegges pa Nationalbankens ekstranet pa Microsoft Teams med
a&ndringsmarkeringer, sa deltagerne kan se preecist hvilke aendringer,
der implementeres i forhold til seneste version. Tidligere versioner kan li-
geledes tilgas pa Nationalbankens ekstranet via Microsoft Teams.
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| ekstraordinaere situationer, hvor TARGET DKK ikke fungerer som nor-
malt, er der mulighed for at benytte ngdprocedurer. Disse procedurer er
beskrevet i kontobestemmelserne. Formularerne til ngdprocedurer findes
pa Nationalbankens hjemmeside og skal bruges af deltagerne for at sikre
ensartet og sikker handtering. Tidsplaner fastleegges ud fra den konkrete
situation og meddeles deltagerne via broadcast i TARGET Services eller
alternativt pr. mail eller via Microsoft Teams. Ved kendte ekstraordinaere
situationer kan Nationalbanken informere deltagerne pa forhand via mail.
Ngdprocedurerne testes for at sikre, at deltagerne ved, hvordan en ngd-
situation skal handteres.

KC 2: Systembeskrivelser mv.

En FMI bgr videreformidle klare beskrivelser af systemets design og operati-
oner samt FMl'ens og deltagernes rettigheder og forpligtelser, sGledes at
deltagerne kan vurdere de risici, de pdtager sig ved at deltage i FM!'en.

TARGET DKK's opbygning er beskrevet i kontobestemmelserne og pa Na-
tionalbankens hjemmeside via menuen “Sikre og effektive betalinger”.
Den overordnede beskrivelse af TARGET DKK, herunder opbygning, clear-
inger, sikkerhedsstillelse og pengepolitiske instrumenter, findes i “TAR-
GET DKK-notat” samt i starten af dette Disclosure Framework.

Desuden fremgar der af ECB's hjemmeside en informationsguide og User
Detailed Functional Specifications, UDFS, for TARGET Services.?°

Deltagernes rettigheder og forpligtelser er ligeledes fastlagt i kontobe-
stemmelserne.

| kontobestemmelserne er kreditrisiko for deltagerne ikke beskrevet, da
TARGET DKK altid kontrollerer, at der er tilstraekkelig daekning pa delta-
gernes konti, inden en betaling gennemfgres. Situationer med kreditri-
siko opstar derfor ikke for deltagerne. Nar betalingen er gennemfort, er
den endelig, ogsa i tilfaelde af en deltagers konkurs. Da afviklingen sker
pa konti i Nationalbanken, har deltagerne heller ingen kreditrisiko pa af-
viklingsbanken.

Med hensyn til likviditetsrisiko fremgar det i princip 7.
KC 3: Opleaering af deltagere

En FMI ber levere den ngdvendige og passende dokumentation og uddan-
nelse for at fremme deltagernes forstdelse af FMl'ens regler og procedurer
samt de risici, de lgber ved at deltage i FMI'en.

Alle deltagere i TARGET DKK har faet udleveret uddannelsesmateriale, og
Nationalbanken bistar, hvis deltagerne har brug for hjalp relateret til
TARGET DKK. Desuden far nye deltagere i TARGET DKK udleveret

20 TARGET Services.
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testmateriale. Teamet Payments i afdelingen Bank og Marked hos Natio-
nalbanken star derudover til radighed for spgrgsmal og agerer national
servicedesk for deltagerne.

Payments er tilgaengelig 24/7/365 og bemandet af erfarne medarbejdere
hos Nationalbanken, som kan yde support og assistere deltagerne ved
eventuelle problemer.

Deltagerne skal seette sig ind i, hvordan TARGET DKK fungerer. Nar en ny
deltager anmoder om tilslutning, bekraefter deltageren, at den er be-
kendt med og tiltraeder de til enhver tid gaeldende kontobestemmelser.
Deltagere i TARGET DKK har desuden pligt til at udvise agtpagivenhed
ved opfyldelsen af deres forpligtelser i henhold til de til enhver tid gael-
dende kontobestemmelser.

Nationalbanken tester lsbende ngdprocedurer med deltagerne, sa delta-
gerne traenes heri.

Pa tidligere naevnte TARGET DKK Brugerforum fglges der op pa testresul-
tater, hvor dialog og vidensdeling muliggaeres pa tveers af deltagerne.

KC 4: Omkostninger ved deltagelse

En FMI bgr offentliggare sine gebyrer for de individuelle tjenester, som tilby-
des, samt sine eventuelle politikker for rabat. FMI'en bar udarbejde klare
beskrivelser af de prisfastsatte tjenester af hensyn til sammenlignelighed.

Nationalbankens kontobestemmelser indeholder en beskrivelse af geby-
rer og priser. Derudover ligger der en beskrivelse af prismodellen, der
opdateres arligt med nye priser. Prismodellen er offentliggjort pa Natio-
nalbankens hjemmeside: "Prismodel i TARGET DKK: Opkraevning af konto-
haverne”.

Omkostningerne ved deltagelse i TARGET DKK bestar af et manedligt
kontingent for direkte deltagere, som daekker Nationalbankens eksterne
omkostninger til drift og videreudvikling af TARGET DKK. Kontingentet,
som opkraeves pa 11. bankdag, fastsaettes én gang arligt og fordeles ef-
ter en n@gle baseret pd hver deltagers antal og vaerdi af RTGS-transaktio-
ner det foregdende ar, dog med et minimum pa 1.000 kr. pr. maned.

KC 5: Offentliggarelse af CPMI-IOSCO disclosure mv.

En FMI bar regelmeessigt udfaerdige og offentliggare svar vedrarende CPMI-
I0SCO’s Disclosure framework for financial market infrastructures. En FM|
bar ogsé som minimum offentliggare grundleeggende data om antal og
veerdi af transaktioner.

Denne rapport er den fgrste beskrivelse af TARGET DKK efter CPMI-10-
SCO-principperne, et sakaldt disclosure. Der eksisterer tidligere rappor-
ter, der beskriver Nationalbankens tidligere afviklingssystem, inden den
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danske betalingsinfrastruktur blev tilsluttet til TARGET Services i 2025. Se-
neste rapport vedrgrende Kronos2 kan findes pa Nationalbankens hjem-
meside: "Beskrivelse af Kronos2 efter internationale principper”.

Grundleeggende data om transaktionsvolumen og transaktionsvaerdier
offentliggeres i Nationalbankens overvagningspublikation “Overvagning
af den finansielle infrastruktur” og pa Nationalbankens hjemmeside.
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