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EUROPA-PARLAMENTET S OG RÅDETS DIREKTIV 98/26/EF 

af 19. maj 1998 

om endelig afregning i betalingssystemer og 
værdipapirafviklingssystemer 

AFDELING I 

ANVENDELSESOMRÅDE OG DEFINITIONER 

Artikel 1 

Bestemmelserne i dette direktiv gælder for: 

a) systemer som defineret i artikel 2, litra a), der er underlagt lovgiv
ningen i en medlemsstat, og som opererer i en hvilken som helst 
valuta, i ►M1 euro ◄ eller i forskellige valutaer, som det pågæl
dende system omregner indbyrdes 

b) deltagere i et sådant system 

c) sikkerhed, der stilles i forbindelse med: 

— deltagelse i et sådant system, eller 

▼M1 
— transaktioner foretaget af medlemsstaternes centralbanker eller 

Den Europæiske Centralbank i deres egenskab af centralbank. 

▼B 

Artikel 2 

I dette direktiv forstås ved: 

a) »system«: et formelt arrangement 

▼M1 
— mellem tre eller flere deltagere, ikke indbefattet dette systems 

systemoperatør, et eventuelt afregningsfirma, en eventuel central 
medkontrahent, et eventuelt clearinginstitut eller en eventuel 
indirekte deltager, med fælles regler og standardiserede 
ordninger for clearing, gennem en central medkontrahent eller 
ikke, eller udførelse af overførselsordrer mellem deltagerne, 

▼B 
— som er underlagt lovgivningen i en medlemsstat valgt af 

deltagerne, idet deltagerne dog kun kan vælge lovgivningen i 
en medlemsstat, hvor mindst en af dem har sit hovedkontor, og 

▼B
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— som, med forbehold af andre, strengere generelle vilkår, der 
måtte være fastsat i den nationale lovgivning, er betegnet som 
et system og anmeldt til Den Europæiske Værdipapir- og 
Markedstilsynsmyndighed af den medlemsstat, hvis lovgivning 
finder anvendelse, efter at den pågældende medlemsstat har 
sikret sig, at systemets regler er fyldestgørende. 

▼B 
På de i første afsnit anførte vilkår kan en medlemsstat, når den 
finder, at den systembetingede risiko berettiger dertil, betegne som 
et system et formelt arrangement, hvis virksomhed består i at udføre 
overførsels-ordrer som defineret i litra i), andet led, og som i 
begrænset omfang udfører ordrer, der vedrører andre finansielle 
instrumenter. 

En medlemsstat kan også i konkrete tilfælde, når den finder, at den 
systembetingede risiko berettiger dertil, betegne som et system et 
formelt arrangement mellem to deltagere, hvortil ikke medregnes et 
eventuelt afregningsfirma, en eventuel central medkontrahent, et 
eventuelt clearinginstitut eller en eventuel indirekte deltager. 

▼M1 
Et arrangement, der aftales mellem interoperable systemer, udgør 
ikke et system 

▼B 
b) »institut«: 

▼M1 
— et kreditinstitut som defineret i artikel 4, nr. 1, i 

Europa-Parlamentets og Rådets direktiv 2006/48/EF af 14. juni 
2006 om adgang til at optage og udøve virksomhed som kredit
institut (omarbejdning) ( 1 ), herunder de institutter, der er opført 
på listen i artikel 2 i nævnte direktiv, 

— et investeringsselskab som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), i 
Europa-Parlamentets og Rådets direktiv 2004/39/EF af 21. april 
2004 om markeder for finansielle instrumenter ( 2 ), bortset fra de 
institutter, der er opført på listen i artikel 2, stk. 1, i nævnte 
direktiv, 

▼B 
— offentlige myndigheder og offentligt garanterede foretagender, 

eller 

— ethvert foretagende, der har sit hovedkontor uden for Fælles
skabet, og som varetager samme opgaver som 
EF-kreditinstitutter eller EF-investeringsselskaber som defineret 
i første og andet led, 

▼M4 

( 1 ) EUT L 177 af 30.6.2006, s. 1. 
( 2 ) EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1.
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når disse deltager i et system og har ansvar for at indfri de finansi
elle forpligtelser, der følger af overførselsordrer inden for det pågæl
dende system. 

Hvis et system er underlagt tilsyn i overensstemmelse med national 
lovgivning og kun udfører overførselsordrer som defineret i litra i), 
andet led, samt betalinger, der følger af sådanne ordrer, kan en 
medlemsstat bestemme, at foretagender, der deltager i et sådant 
system og har ansvar for at indfri de finansielle forpligtelser, der 
følger af overførselsordrer inden for systemet, kan betragtes som 
institutter, hvis mindst tre deltagere i det pågældende system hører 
ind under de i første afsnit nævnte kategorier, og hvis den system
betingede risiko berettiger dertil 

▼M5 
c) »central modpart« eller »CCP«: en central modpart som defineret i 

artikel 2, nr. 1), i forordning (EU) nr. 648/2012. 

▼B 
d) »afregningsfirma«: en enhed, som stiller afregnings-konti til 

rådighed for institutter og/eller en central medkontrahent, der 
deltager i systemer til anvendelse ved afregning af overførselsordrer 
inden for sådanne systemer, og som eventuelt yder kredit til disse 
institutter og/eller centrale medkontrahenter i afregnings-øjemed 

e) »clearinginstitut«: en enhed, der er ansvarlig for beregningen af 
institutters, en eventuel central medkontrahents og/eller et eventuelt 
afregningsfirmas nettoposition 

▼M5 
f) »deltager«: et institut, en central modpart, et afregningsfirma, et clea

ringinstitut, en systemoperatør eller et clearingmedlem af en CCP, der 
er meddelt tilladelse i medfør af artikel 17 i forordning (EU) 
nr. 648/2012. 

▼M1 
g) »indirekte deltager«: et institut, en central medkontrahent, et afreg

ningsfirma, et clearinginstitut eller en systemoperatør, som har 
indgået en aftale med en deltager i et system, der udfører overfør
selsordrer, hvorved den indirekte deltager bliver i stand til at sende 
overførselsordrer gennem systemet, forudsat at den indirekte 
deltager er kendt af systemoperatøren 

h) »værdipapirer«: alle de instrumenter, der er nævnt i afsnit C i bilag I 
til direktiv 2004/39/EF 

▼B
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i) »overførselsordre«: 

▼M1 
— en instruks fra en deltager om at stille et pengebeløb til rådighed 

for en modtager ved en postering på et kreditinstituts, en central
banks, en central medkontrahents eller et afregningsfirmas 
konto, eller en instruks, som indebærer overtagelse eller indfri
else af en betalingsforpligtelse som defineret i systemets regler, 
eller 

▼B 
— en instruks fra en deltager om at overføre ejendomsretten eller 

andre rettigheder til et eller flere værdipapirer ved notering i et 
register eller på anden vis 

j) »insolvensbehandling«: kollektive foranstaltninger i henhold til en 
medlemsstats eller et tredjelands lovgivning med henblik på likvi
dation eller sanering af deltageren, når sådanne foranstaltninger 
indebærer standsning eller begrænsning af overførsler eller beta
linger 

k) »netting«: omregning til én nettofordring eller én nettoforpligtelse af 
fordringer og forpligtelser, der følger af overførselsordrer, som en 
eller flere deltagere udsteder til eller modtager fra en eller flere 
andre deltagere, med det resultat, at der kun kan gøres en netto
fordring eller en nettoforpligtelse gældende 

▼M1 
1) »afregningskonto«: en konto i en centralbank, hos et afregnings

firma eller hos en central medkontrahent, der anvendes til anbrin
gelse af midler eller værdipapirer samt til afregning af transaktioner 
mellem deltagerne i et system 

m) »sikkerhed«: alle realiserbare aktiver, herunder uden begrænsninger 
finansiel sikkerhed, jf. artikel 1, stk. 4, litra a), i 
Europa-Parlamentets og Rådets direktiv 2002/47/EF af 6. juni 
2002 om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse ( 1 ), der som pant 
(herunder penge som pant) eller som led i en genkøbsaftale eller 
lignende aftale eller på anden måde stilles som sikkerhed for rettig
heder og forpligtelser, der kan opstå i forbindelse med et system, 
eller som stilles som sikkerhed for medlemsstaternes centralbanker 
eller Den Europæiske Centralbank 

n) »forretningsdag«: både dag- og natafvikling omfattende alle hændel
ser, der forekommer i løbet af et systems forretningsmæssige cyklus 

o) »interoperable systemer«: to eller flere systemer, hvis systemopera
tører har indgået en indbyrdes aftale, der omfatter udførelse af over
førselsordrer på tværs af systemerne 

▼B 

( 1 ) EFT L 168 af 27.6.2002, s. 43.
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p) »systemoperatør«: den enhed eller de enheder, som har det retlige 
ansvar for driften af et system. En systemoperatør kan også handle 
som afregningsfirma, central medkontrahent eller clearinginstitut. 

▼B 

AFDELING II 

NETTING OG OVERFØRSELSORDRER 

Artikel 3 

▼M1 
1. Overførselsordrer og netting har retsvirkning og er bindende for 
tredjeparter, selv i tilfælde af insolvensbehandling mod en deltager, 
såfremt overførselsordrerne var indgået i systemet inden tidspunktet 
for insolvensbehandlingens indledning, jf. artikel 6, stk. 1. Dette 
gælder selv i tilfælde af insolvensbehandling mod en deltager (i det 
pågældende system eller i et interoperabelt system) eller mod systemo
peratøren af et interoperabelt system, der ikke er deltager. 

Indgår overførselsordrer i et system efter tidspunktet for indledningen af 
insolvensbehandlingen og udføres på den forretningsdag, som defineret i 
systemets regler, hvor denne behandling indledes, kan de kun gøres 
retligt gældende over for og er kun retligt bindende for tredjeparter, 
hvis systemoperatøren kan bevise, at denne på det tidspunkt, hvor 
sådanne overførselsordrer blev uigenkaldelige, hverken var vidende 
om eller burde have været vidende om indledningen af 
insolvensbehandlingen. 

▼B 
2. Ingen lov, forskrift, regel eller praksis med hensyn til omstødelse 
af kontrakter og transaktioner, som er indgået inden tidspunktet for 
insolvensbehandlingens indledning, jf. artikel 6, stk. 1, må medføre 
tilbageføring af netting. 

3. Tidspunktet for, hvornår en overførselsordre er indgået i et system, 
fastsættes i det pågældende systems regler. Hvis den nationale lovgiv
ning, som systemet er underlagt, indeholder bestemmelser om, hvornår 
en overførselsordre er indgået, skal det pågældende systems regler være 
i overensstemmelse med sådanne bestemmelser. 

▼M1 
4. Er der tale om interoperable systemer, fastsætter hvert system selv 
i sine regler tidspunktet for overførselsordrers indgang i systemet, på en 
sådan måde at det så vidt muligt sikres, at alle de pågældende inter
operable systemers regler samordnes i så henseende. Medmindre det er 
udtrykkeligt fastsat i alle de pågældende interoperable systemers regler, 
berøres et systems regler om tidspunktet for en overførselsordres 
indgang ikke af reglerne i andre systemer, hvormed det er 
interoperabelt. 

▼M1
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Artikel 4 

Medlemsstaterne kan fastsætte, at indledning af insolvensbehandling 
mod en deltager eller en systemoperatør af et interoperabelt system 
ikke må være til hinder for, at midler eller værdipapirer, der er 
disponible på den pågældende deltagers afregningskonto, anvendes til 
at indfri deltagerens forpligtelser inden for systemet eller inden for et 
interoperabelt system på forretningsdagen for insolvensbehandlingens 
indledning. Medlemsstaterne kan endvidere fastsætte, at en kreditfacili
tet, der er bevilget en sådan deltager i forbindelse med deltagelse i 
systemet, anvendes til at indfri vedkommendes forpligtelser inden for 
systemet eller inden for et interoperabelt system mod fyldestgørelse i en 
disponibel, reel sikkerhed. 

▼B 

Artikel 5 

En overførselsordre kan ikke tilbagekaldes af en deltager i et system og 
heller ikke af en tredjepart efter et bestemt tidspunkt, der er fastsat i 
systemets regler. 

▼M1 
Er der tale om interoperable systemer, fastsætter hvert system i sine 
regler tidspunktet for overførselsordrers uigenkaldelighed på en sådan 
måde at det så vidt muligt sikres, at alle de pågældende interoperable 
systemers regler samordnes i så henseende. Medmindre det er udtryk
keligt fastsat i alle de pågældende interoperable systemers regler, 
berøres et systems regler om tidspunktet for en overførselsordres uigen
kaldelighed ikke af reglerne i andre systemer, hvormed det er 
interoperabelt. 

▼B 

AFDELING III 

BESTEMMELSER VEDRØRENDE INSOLVENSBEHANDLING 

Artikel 6 

1. Ved anvendelsen af dette direktiv er tidspunktet for insolvens
behandlingens indledning det tidspunkt, hvor den kompetente retslige 
eller administrative myndighed træffer afgørelse herom. 

2. Når der er truffet en afgørelse efter stk. 1, meddeler den kompe
tente retslige eller administrative myndighed straks denne afgørelse til 
den myndighed, som medlemsstaten har gjort ansvarlig. 

▼M2 
3. Den i stk. 2 omhandlede medlemsstat underretter straks Det Euro
pæiske Udvalg for Systemiske Risici, de øvrige medlemsstater og Den 
Europæiske Tilsynsmyndighed (Den Europæiske Værdipapir- og 
Markedstilsynsmyndighed) (i det følgende benævnt »ESMA«), der er 
oprettet ved Europa-Parlamentets og Rådets forordning (EU) 
nr. 1095/2010 ( 1 ). 

▼M1 

( 1 ) EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84.
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Artikel 7 

Insolvensbehandling har ikke tilbagevirkende kraft for de rettigheder og 
forpligtelser for en deltager, der følger af eller har forbindelse med den 
pågældendes deltagelse i et system inden tidspunktet for en sådan 
behandlings indledning, jf. artikel 6, stk. 1. Dette gælder bl.a. for så 
vidt angår rettigheder og forpligtelser for en deltager i et interoperabelt 
system eller for en systemoperatør af et interoperabelt system, der ikke 
er deltager. 

▼B 

Artikel 8 

Hvis der indledes insolvensbehandling mod en deltager i et system, skal 
de rettigheder og forpligtelser, der følger af eller har forbindelse med 
den pågældendes deltagelse i systemet, fastlægges efter den lovgivning, 
som systemet er underlagt. 

AFDELING IV 

BESKYTTELSE AF SIKKERHEDSHAVERENS RETTIGHEDER MOD 
VIRKNINGERNE AF SIKKERHEDSSTILLERENS INSOLVENS 

▼M1 

Artikel 9 

1. Den ret til fyldestgørelse i stillet sikkerhed, som tilkommer en 
systemoperatør eller deltager, der har fået sikkerheden stillet i forbin
delse med et system eller interoperabelt system, og den ret til fyldest
gørelse i stillet sikkerhed, som tilkommer medlemsstaternes central
banker eller Den Europæiske Centralbank, berøres ikke af insolvens
behandling mod: 

a) en deltager (i det berørte system eller i et interoperabelt system), 

b) en systemoperatør af et interoperabelt system, der ikke er deltager, 

c) en medkontrahent for medlemsstaternes centralbanker eller Den 
Europæiske Centralbank eller 

d) enhver tredjepart, der stillede sikkerheden. 

Den stillede sikkerhed kan realiseres med henblik på fyldestgørelse af 
sådanne rettigheder. 

▼M3 
Har en systemoperatør stillet sikkerhed for en anden systemoperatør i 
forbindelse med et interoperabelt system, berøres den sikkerhedsstil
lende systemoperatørs ret til nævnte sikkerhed ikke af en insolvens
behandling mod den sikkerhedsmodtagende systemoperatør. 

▼M1 
2. Stilles værdipapirer, herunder rettigheder til værdipapirer, som 
sikkerhed for deltagere, systemoperatører eller medlemsstaternes central
banker eller Den Europæiske Centralbank, jf. stk. 1, og disses rettig
heder med hensyn til de pågældende værdipapirer, eller rettigheder, der 
tilkommer en forvalter (nominee), mandatar eller tredjemand, der 
handler på deres vegne, som fastsat i loven er noteret i et register, på 

▼M1
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en konto eller i en værdipapircentral i en medlemsstat, afgøres sådanne 
enheders rettigheder som sikkerhedshavere med hensyn til de pågæl
dende værdipapirer efter denne medlemsstats lovgivning. 

▼B 

AFDELING V 

AFSLUTTENDE BESTEMMELSER 

▼M1 

Artikel 10 

▼M2 
1. Medlemsstaterne angiver, hvilke systemer og respektive systemo
peratører der skal omfattes af dette direktiv, og anmelder disse til 
ESMA og meddeler, hvilken myndighed de har gjort ansvarlig, jf. 
artikel 6, stk. 2. ESMA offentliggør disse oplysninger på sit websted. 

▼M1 
Systemoperatøren skal over for den medlemsstat, hvis lovgivning finder 
anvendelse, angive, hvem deltagerne i systemet er, herunder eventuelle 
indirekte deltagere, og skal meddele enhver ændring med hensyn til 
deltagerne. 

Foruden den i andet afsnit omhandlede angivelse kan medlemsstaterne 
bestemme, at der skal føres tilsyn med eller ske godkendelse af syste
mer, der henhører under deres kompetence. 

Et institut skal på anmodning af enhver, der har en begrundet interesse, 
informere om, hvilke systemer det deltager i, samt om de væsentligste 
bestemmelser, der gælder for disse systemers virkemåde. 

2. Et system, der er betegnet som et system inden ikrafttrædelsen af 
de nationale bestemmelser til gennemførelse af Europa-Parlamentets og 
Rådets direktiv 2009/44/EF af 6. maj 2009 om ændring af direktiv 
98/26/EF om endelig afregning i betalingssystemer og værdipapirafvik
lingssystemer og direktiv 2002/47/EF om aftaler om finansiel sikker
hedsstillelse for så vidt angår forbundne systemer og gældsfordringer, 
fortsætter med at være omfattet af dette direktiv ( 1 ). 

En overførselsordre, der indgår i et system, inden nationale bestem
melser til gennemførelse af direktiv 2009/44/EF træder i kraft, men 
som afvikles efter dette tidspunkt, anses som en overførselsordre med 
henblik på dette direktiv. 

▼M2 

Artikel 10a 

1. De kompetente myndigheder samarbejder med ESMA for så vidt 
angår dette direktiv, i overensstemmelse med forordning (EU) 
nr. 1095/2010 

2. De kompetente myndigheder giver hurtigst muligt ESMA alle de 
oplysninger, der er nødvendige for, at den kan varetage sine opgaver i 
overensstemmelse med artikel 35 i forordning (EU) nr. 1095/2010. 

▼M1 

( 1 ) EUT L 146 af 10.6.2009, s. 37
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Artikel 11 

1. Medlemsstaterne sætter de nødvendige love og administrative 
bestemmelser i kraft for at efterkomme dette direktiv inden den 
11. december 1999. De underretter straks Kommissionen herom. 

Disse love og administrative bestemmelser skal ved vedtagelsen inde
holde en henvisning til dette direktiv eller skal ved offentliggørelsen 
ledsages af en sådan henvisning. De nærmere regler for henvisningen 
fastsættes af medlemsstaterne. 

2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten til de vigtigste 
nationale retsforskrifter, som de udsteder på det område, der er omfattet 
af dette direktiv. I meddelelsen opstiller medlemsstaterne en oversigt, 
der viser, hvilke nationale bestemmelser der findes eller indføres i 
forhold til hver enkelt artikel i dette direktiv. 

▼M4 
3. Senest den 18. marts 2015 vedtager og offentliggør medlemssta
terne de foranstaltninger, som er nødvendige for at overholde artikel 2, 
litra a), første afsnit, tredje led, og meddeler dem til Kommissionen. 

▼B 

Artikel 12 

Kommissionen forelægger senest tre år efter den i artikel 11, stk. 1, 
nævnte dato Europa-Parlamentet og Rådet en rapport om anvendelsen af 
dette direktiv, eventuelt ledsaget af forslag til en revision heraf. 

▼M5 

Artikel 12a 

Senest den 28. juni 2021 tager Kommissionen stilling til, hvordan 
medlemsstaterne anvender dette direktiv på deres indenlandske institut
ter, der deltager direkte i systemer, der reguleres af lovgivningen i et 
tredjeland, og på sikkerhed, der stilles i forbindelse med deltagelse i 
sådanne systemer. Kommissionen vurderer navnlig behovet for even
tuelle yderligere ændringer af dette direktiv med hensyn til systemer, 
der reguleres af lovgivningen i et tredjeland. Kommissionen forelægger 
Europa-Parlamentet og Rådet en rapport herom, der i relevant omfang 
ledsages af forslag til revision af dette direktiv. 

▼B 

Artikel 13 

Dette direktiv træder i kraft på dagen for offentliggørelsen i De Euro
pæiske Fællesskabers Tidende. 

Artikel 14 

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne. 

▼B
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