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indirekte clearingdeltagere. Hvis Fondsradet finder,
at de direkte clearingdeltagere ikke ved fristens ud-
lob har tilvejebragt tilfredsstillende . clearingvilkér,
kan Fondsrddet palagge clearingcentralen at udvide
kredsen af dem, der har adgang til at indg4 en tilslut-
ningsaftale med clearingcentralen.

Med stk. 5 preciseres, at cleanngcentralen har be-
fajelse til at fratage en clearingdeltager retten til at

veere tilsluttet centralen, hvis deltageren ikke over--

holder vilkdrene i tilslutningsaftalen, og der er tale
om grove eller gentagne overtreedelser. .

Tzl kapitel 17
Rts;koafdaeknmg :
" Til§ 55

~De foresldede bestemmelser sigter pd at-tilveje-
bringe et bedre grundlag for, at professionelle mar-
kedsdeltagere kan stille sikkerhed for kreditter, som
clearingcentraler og clearingdeltagere stiller til 18-
dighed .i umiddelbar forbindels¢ med afvikling af
veerdipapirhandler i clearingcentraler. Dette er en
afgarende forudsatning for etableringen af et effek-

tivt lagdelt afviklingssystem, jf. bemeerkningerne til -

§ 54, hvor afviklingen af vaerdipapirhandler samtidig
sker pé et sikkert grundlag.

Bestemmelserne skal ses i lyset af den generelle
fokus pé risici hos sdvel myndigheder som akterer
pa de finansielle markeder. Det har dels skarpet
kravene til- afviklingssystemernes -indretning med
henblik pa at begrense de systemiske risici mest mu-
ligt, dels har det betydet, at selv.meget kortvarige
14n, herunder afviklingskreditter, ydes mod sikker-
hed. Fokuseringen p4 risikobegrensende foranstalt-

ninger henger iseer sammen med de meget betragte-

lige belab, der omseettes pd veerdipapirmarkederne,
og dermed det forhold, at en eller flere markedsdel-
tageres misligholdelse af forpligtelser kan forarsage,
at andre markedsdeltagere heller ikke vil vaere i
stand til-at overholde deres forpligtelser. Sddanne

dominoeffekter kan fere til en betydehg ustabilitet .

pé de finansielle markeder.
Det er samtidig et vigtigt hensyn, at SIkkerhedsstll-

lelsen ikke laegger begreensninger pd veerdipapirer- -
nes generelle omsettelighed, og at markedsdeltager-

ne til stadighed kan veere part i handler, hvor de
" samme vardipapirer keabes og selges gennem flere
led med samme afviklingstidspunkt, Af de i dag an-

 vendte sikkerhedsstillelsesformer er den i lov om en -

vaerdipapircentral hjemlede mulighed for at tage be-
talingsforbehold den mest udbredte. Ved at tage be-

talingsforbehold sikrer ‘den salgende part sig, at’

veerdipapirerne ikke skifter ejer, for end betaling har

fundet sted. Betalingsforbeholdet hindrer imidlertid
en kegbende part:i at videreselge vaerdipapirerne
med samme afviklingstidspunkt. Manglende ridig-
hed over de kebte veerdipapirer bevirker, at mar-

‘kedsdeltagere udsattes for en yderligere renteom-

kostning. Den udbredte praksis med at benytte beta-
lingsforbehold i Danmark har varet en hemmende -
faktor for det danske vaerdipapirmarkeds internatio-
nale konkurrencedygtighed og en vaesentlig arsag til,
at udenlandske afviklingssystemer i mange tilfelde
foretrackkes. : )

Ud fra sdvel overvejelser om at begraense risiciene
i forbindelse' med afvikling af vardipapirhandler
som ud fra konkurrencehensyn er det fundet ned-
vendigt at skabe lovhjemmel for tilvejebringelsen af
et sikkerhedsgrundlag, der ikke. pd samme méde,
som de i dag kendte sikkerhedsstillelsesformer,
hemmer omsztningen med veerdipapirer. Forslaget
skal desuden ses. i sammenhang med, at det i stem-
pelloven foresléds at gennemfere en stempelfritagelse.
for sikkerhedsstillelse og andre forpligtelser over for
clearingcentraler og clearingdeltagere i forbindelse
med afviklingen af handler med vardipapirer,

De foresldede bestemmelser er afgrenset til sik-
kerhedsstillelse for afviklingskreditter, der ydes af.
clearingcentraler og: tilsluttede .clearingdeltagere. i
tilknytning til afvikling af veerdipapirhandler, og
omfatter sdledes kun sikkerhedsstillelse for transak-

_tioner med vardipapirer, der afvikles-i-en clearing-

central, jf. §§.50 og 54. Ved en clearingcentral forstds
en central, der i medfer af § 8 er godkendt som en
clearingcentral. Ved en clearingdeltager forstds en
deltager, der i overensstemmelse med § 54 har indga-
et en tilslutningsaftale med den pageldende cle-
aringcentral. Det er ikke en betingelse for at anvende -
bestemmelsen om sikkerhedsstillelse, at den pagal-
dende clearingcentral eller clearingdeltager er direk-
te part i den konkrete transaktion, der afvikles. Cle-
aringdeltageren kan f.eks. veere et kreditinstitut, der
yder 14n i forbindelse med afviklingen af en transak-
tion, hvori en af kreditinstituttets kunder er part.

Da en stor del af betalingsformidlingen i forbin- -
delse med afviklingen af transaktioner i en clearing-
central sker over konti i Danmarks Nationalbank, er
sikkerhedsstillelsen for afviklingskreditter, der ydes
af Nationalbanken, omfattet af bestemmelserne, jf.
§ 51, stk. 2, pa lige fod med cleanngcentraler og cle-
aringdeltagere.

Bestemmelsernes - raskkewdde er yderhgere af-
grenset ved, at sikkerheden skal have form af veerdi-
papirer, der er registreret i en vaerdlpaplrcentral
(fondsaktiver). .

-1 stk. 1 foreslas det at ﬁbne muhghed for at cle-
aringcentraler og clearingdeltagere kan aftale med -



