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Bemcerkninge

Almindelige bemeerkninger

1. Baggrund
Bestyrelsen for Kebenhavns Fondsbers anmode-
de i efteraret 1992 Industriministeriet om en lovaen-
dring, der giver adgang for pengeinstitutterne til at
deltage i handelen med pengemarkedsinstrumenter
over Kobenhavns Fondsbers’ handelssystemer.
Samtidig foreslog bestyrelsen, at disse instrumenter
fritages fra Fondsbersens eneret.
Som begrundelse for denne lovaendring blev det
anfort, at et sidant forslag sikrede opretholdelsen af]
det helhedssyn, som praeger de danske vaerdipapir-
markeder, hvor der er en tet integration af Keben-
havns Fondsbers, Verdipapircentralen og Garanti-
fonden for Danske Optioner og Futures.
I november 1992 blev der i EF opnéet felies hold-
ning til direktivforslaget om investeringsservice i for-
bindelse med verdipapirer (investeringsservicedi-
rektivet). Dette direktiv palegger medlemsstaterne
at give kreditinstitutter (pengeinstitutter og realkre-
ditinstitutter m.v.) og investeringsselskaber (bors-
maglerselskaber), der i deres hjemland har direkte
adgang til at handle over en fondsbers, adgang til at
blive tilsluttet andre berser i medlemslandene, d.v.s.
et europaisk pas fra 1996.
Det har pa denne baggrund varet overvejet, om
realkreditinstitutter og pengeinstitutter samt kredit-
institutter med serlig tilladelse skulle have direkte
adgang til at deltage i bershandelen allerede pa in-
deverende tidspunkt, eller om man i stedet skulle
udarbejde et forslag, hvor kreditinstitutter kun fik en
begreznset adgang til at handle pd Kebenhavns
Fondsbars.
Overvejelserne er mundet ud i, at der i lovforslaget
er givet adgang for kreditinstitutter (pengeinstitutter.
realkreditinstitutter og kreditinstitutter i henhold ti
§ 4b i lov om visse kreditinstitutter) til at deltage
bershandelen med alle bersnoterede papirer. Bag
grunden for dette valg har vaeret, at koncentrationen
blandt bersmeglerselskaberne har vaeret stigende de
senere ar, hvorfor det kan veare rimeligt p4 denne
méde at bedre mulighederne for at fA et storre anta
markedsdeltagere, der kan deltage direkte i hande

til lovforslaget

len pa Kebenhavns Fondsbers. Samtidig kan penge-
og realkreditinstitutternes storre egenkapital og veer-
dipapirbeholdninger bidrage til, at der kan patages
storre forpligtelser pd bersmarkedet, f. eks. i forbin-
delse med market-making, dvs. en handelisberettiget
virksomhed, der forpligter sig til kontinuert at stille
kobs- og salgspriser for visse vaerdipapirer til radig-
hed for markedet inden for n@rmere fastsatte ram-
mer.

Endvidere er det, som omtalt ovenfor, kun et
spergsmal om en periode pa ca. 3 dr, inden kreditin-
stitutterne kan fi adgang til EF’s berser som konse-
kvens af investeringsservicedirektivet, som forventes
formelt vedtaget i foraret 1993 med ikrafttreeden 1.
januar 1996. Det vurderes, at en gennemferelse af
generel adgang for kreditinstitutter til at handle over
Koebenhavns Fondsbars systemer allerede nu — uden
at afvente implementeringen af hele det ret kompli-
cerede direktiv — vil bidrage til at oge effektiviteten
og omsztningen pa bersmarkedet. Desuden vil en
@ndring allerede nu bedre mulighederne for tilpas-
ningen af kreditinstitutternes organisation m.v. Det
ma forventes, at gennemforelse af direktivet mi ba-
seres pa et grundigt udredningsarbejde, der iveerk-
settes snarest muligt.

Det har veeret overvejet, om ogsa forsikringssel-
skaber og pensionskasser skulle have mulighed for
at handle direkte over Kebenhavns Fondsbers. Efter
den geldende forsikringslov er forsikringsselskaber
og pensionskasser afskéret herfra. Det tillades dog,
at forsikringsselskaber og pensionskasser opretter et
bersmeglerselskab, jf. § 6a, stk. 3, i lov om forsik-
ringsvirksomhed. Selvom man i Danmark gav forsik-
ringsselskaber og pensionskasser direkte adgang til
at handle p4 Kebenhavns Fondsbers, ville direktivet
om investeringsservice ikke give forsikringsselskaber
ret til et europzisk pas, dvs. en umiddelbar adgang
til at blive tilsluttet andre berser i EF-landene. P4
indevaerende tidspunkt synes der ikke at veere sam-
me behov for, at forsikringsselskaber og pensions-
kasser far direkte adgang til at handle pad Keben-
havns Fondsbers. Lovforslaget indeholder derfor in-
gen regler, der giver forsikringsselskaber og pen-



