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Sammanfattning

Riksbanken, som yttrar sig pa eget initiativ, avstyrker férslagen om en enhetlig
reglering for hanteringen av galdenarens avtal i en konkurs. Om forslagen danda
ska laggas till grund for lagstiftning bor de under alla forhallanden kompletteras
med ytterligare undantag fran den féreslagna ordningen. | annat fall kan férslagen
under sarskilda omstandigheter medfora nya risker for det finansiella systemets
stabilitet.

Riksbankens roll i fraga om det finansiella systemet

Riksbanken ar Sveriges centralbank och en myndighet under riksdagen. Huvud-
dragen av Riksbankens uppgifter, verksamhet och organisation framgar av
bestammelser i regeringsformen (9 kap. 13—-16 §§). Narmare bestdmmelser om
Riksbanken finns i lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank (riksbankslagen).

Riksbanken ansvarar for penningpolitiken. Darutover ska Riksbanken bland annat
bidra till att det finansiella systemet ar stabilt och effektivt, inbegripet att
allménheten ska kunna gora betalningar (3 kap. 1 § riksbankslagen). Riksbanken
har en uttrycklig skyldighet att tillhandahalla system fér avveckling av betalningar
(3 kap. 2 § forsta stycket samma lag). Det gor Riksbanken genom att tillhandahalla
betalningssystemet (avvecklingssystemet) RIX, som i sin tur mojliggoér avvecklings-
tjansterna RIX-RTGS och RIX-INST. Alla betalningar i Sverige, bade direkt mellan

banker och pa uppdrag av en kund, sker genom de konton som bankerna har i RIX.

Postadress: 103 37 Stockholm, Besoksadress: Brunkebergstorg 11
Telefon: 08-787 00 00, Webb: riksbank.se
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Remissvar

Genom RIX kan avvecklingen av betalningar mellan deltagarna ske i centralbanks-
pengar (genom debitering och kreditering av konton i Riksbanken), vilket ar av
stor betydelse for det finansiella systemets stabilitet och effektivitet. Deltagare i
RIX ar banker och vissa andra finansiella féretag samt staten. Bestammelser i
ovrigt om RIX och andra avvecklingssystem finns bland annat i lagen (1999:1309)
om system for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden (avvecklingslagen).
Avvecklingslagen genomfor reglerna i EU:s s.k. finalitydirektiv:.

Riksbankens ansvar nar det géller RIX anknyter till de grundldggande uppgifterna
for Europeiska centralbankssystemet (ECBS), som Riksbanken ingar i. En av dessa
uppgifter avser att fraimja ett val fungerande betalningssystem (artikel 127.2
fjarde strecksatsen EUF-fordraget).

Bland de Ovriga svenska avvecklingssystem som har anmalts enligt bestammelser-
na i avvecklingslagen och finalitydirektivet kan namnas dels VPC-systemet, som
drivs av Euroclear Nordics AB (tidigare Euroclear Sweden AB), dels Bankgirots
Clearing och Avvecklingstjinst som drivs av Bankgirocentralen BGC AB. Aven
dessa bada system har en stor betydelse for det finansiella systemets stabilitet
och effektivitet.

Sammantaget innebar Riksbankens olika uppgifter att myndigheten har en rad
olika roller pa de finansiella marknaderna, vilka inbegriper att ge kredit, att ta
emot inlaning, att driva RIX och att forvalta guld- och valutareserven. Detta
medfér i sin tur att Riksbanken behéver ingd finansiella avtal av olika slag. Aven
forutsattningarna for att vara deltagare i RIX regleras genom avtalsvillkor.
Motsvarande géller dven for 6vriga ovan namnda avvecklingssystem.

Utover att driva RIX ansvarar Riksbanken for att dvervaka bland annat avvecklings-
system, dven sadana som drivs av privata foretag (se vidare 3 kap. 8 § riksbanks-
lagen).

Av skal som narmare framgar nedan har Riksbanken funnit anledning att yttra sig
over de remitterade forslagen.

Behovet av att kunna stanga av och utesluta insolventa
deltagare i avvecklingssystem

En sjalvklar forutsattning for verksamheten i avvecklingssystem &ar att endast
sadana deltagare som har férmaga att fullgéra sina forpliktelser ska vara

L Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig avveckling i system for
overforing av betalningar och vardepapper. For narvarande, under hosten 2026, pagar férhandlingar inom
EU nar det galler att ersatta finalitydirektivet med en EU-forordning av snarlik innebérd.
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deltagare. Darutover uppstalls en rad andra krav for deltagande, exempelvis av
teknisk natur.

For avvecklingssystem och annan finansiell infrastruktur tillampas globala stand-
arder utvecklade av BIS (Bank for International Settlements) och den internat-
ionella vardepappersorganisationen I0SCO (International Organization of
Securities Commissions) — Principles for financial market infrastructures (PFMI).
Enligt dessa principer ska operatéren (administratéren) av en sadan infrastruktur
dvervaga vilka dtgirder som ska vidtas vid en deltagares obest&dnd.? En central
fraga ar att sakerstalla att genomforda transaktioner i ett avvecklingssystem géller
mot tredjeman &ven i handelse av en deltagares insolvens/konkurs och att ett
konkursbeslut inte kan fa retroaktiv verkan i férhallande till tidigare transaktioner.
IMF utvarderar aterkommande hur Sverige efterlever PFMI-principerna.

Mot bakgrund av PFMI-principerna finns det sedan lange en reglering om s.k.
Settlement Finality inom EU (framst genom finalitydirektivet, se ovan). Férenklat
uttryckt handlar Settlement Finality om att 6verforingsuppdrag i avvecklings-
system ska vara oaterkalleliga och ha rattsverkan dven mot tredjeman. | svensk
ratt har denna reglering genomforts i avvecklingslagen, lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument samt i konkurslagen (1987:672). Reglerna i
finalitydirektivet ar i huvudsak knutna till den tidpunkt nar ett s.k. insolvens-
forfarande inleds. Detta motsvaras i svensk ratt av att ett beslut om konkurs
meddelas. Settlement Finality regleras daven genom olika slags regelverk fran
Europeiska centralbanken (ECB) och det s.k. Eurosystemet nar det géller avveck-
lingen pa plattformarna T2 (betalningar) och T2S (virdepapperstransaktioner).
Eurosystemet tillhandahaller dven avvecklingstjansten TIPS néar det géller omedel-
bara betalningar. Sedan en tid pagar en forandring nar det géller avvecklings-
system i Sverige satillvida att T2 kommer att borja anvdandas inom kort och T2S pa
langre sikt.

En viktig utgdngspunkt med saval PFMI som ovan angivna EU-rattsakter och
regelverk ar att en deltagare i ett avvecklingssystem inte ska vara insolvent. Det
medfor i sin tur ett behov for operatoren (administratéren) av systemet att kunna
stdnga av och utesluta en deltagare vid insolvens. Regler om detta finns darfor i
villkoren for RIX (se vidare nedan). Utover detta behdver den som énskar bli
deltagare i RIX eller s.k. penningpolitisk motpart uppfylla bland annat allmanna
krav pa sundhet.*

Verksamheten i avvecklingssystem — liksom pa finansmarknaden i allmédnhet — ar
starkt beroende av deltagarnas fértroende for varandra och for operatéren

2 Se vidare stycke 3.1.6 i den forklarande texten till ovannamnda principer.
3 Se bland annat Kontoféringsutredningens betankande SOU 2023:102 s. 336.
4 Se Riksbanken, Villkor for RIX och penningpolitiska instrument, juni 2026, avsnitt B.3.2.8.
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(administratoren) av systemet. Det medfér att blotta misstanken om att en
deltagare eller en annan aktor ar pa obestand kan orsaka stora problem fér den
finansiella stabiliteten. Detta kan komma till uttryck bland annat pa den s.k.
interbankmarknaden, pa vardepappersmarknaden och nar det galler kundernas
tilltro till det aktuella finansiella foretaget.

Forslaget om havningshinder och att Ipso facto-
klausuler ska vara utan verkan

Forslaget om havningshinder uttrycks som ett hinder mot att en motpart i
galdenérens avtal hdver avtalet pa grund av ett drojsmal eller ett befarat drojsmal
pa galdenarens sida efter att en ansdkan om konkurs har gjorts. Som framgar av
forfattningskommentaren avser den féreslagna bestimmelsen om havningshinder
kontraktsbrott som har orsakats av de ekonomiska svarigheter som har lett fram
till konkursen, vilka typiskt sett leder till drojsmal med betalning eller leverans.
Aven av dvervigandena till forslaget framgéar att det rér sig om ett hinder mot att
héva ett avtal pga. obestand. For att hdvningshindret ska fa effekt foreslas att s.k.
Ipso facto-klausuler ska vara utan verkan.

| syfte att hantera bland annat riskerna med en insolvent deltagare finns sadana
Ipso facto-klausuler som berdérs i den remitterade promemorian i villkoren for RIX,
VPC-systemet respektive Bankgirot. Dessa klausuler reglerar vad som brukar kallas
event of default, dvs. handelser som ska anses innebdra att en avtalspart har
fallerat. Klausulerna avser férutsattningarna for uteslutning och avstangning.
Klausulen i Riksbankens Villkor for RIX och penningpolitiska instrument avser
bland annat konkursbeslut, men dven att en egen ansdkan om konkurs gors samt
ytterligare situationer.> Med stéd av denna klausul har Riksbanken alltsa ritt att
stdnga av eller utesluta en deltagare, vilket inte innebar att Riksbanken med
nodvandighet kommer att agera pa ett visst satt i en viss situation. Det vasentliga i
forhallande till promemorians férslag ar dock att Riksbanken har den majligheten.
En snarlik klausul finns i de allmanna villkor som Euroclear Nordics tillampar for
VPC-systemet (vid vardepappersavveckling).® Detsamma giller de villkor som
Bankgirocentralen BGC AB tillampar for Bankgirot. Dessa klausuler ror alltsa
mojligheten till avstdangning och uteslutning ur avvecklingssystem, vilket medfor
samma rattsverkan som havning av ett avtal i vanlig mening.

5 Enligt villkoren, avsnitten B.7.1 och B.7.3, har Riksbanken ratt att utesluta en motpart fran RIX och/eller
det Penningpolitiska Styrsystemet om denne férsatts i konkurs, sjalv ansoker om konkurs, staller in
betalningarna, ar foremal for ackordsforfarande, foretagsrekonstruktion eller annat liknande forfarande
(dock inte vid resolution), eller enligt Riksbankens skéliga uppfattning av andra orsaker kan antas vara pa
obestand eller ha en osdker ekonomisk stéllning.

6 Se Euroclear Nordics, Allmanna villkor Kontoforing, och Clearing Version 2026:1, avsnitt A 10.2.1, punkt 5.
Uteslutning kan ske om foretaget i fraga forsatts i konkurs, [amnar in egen konkursansokan, stéller in
betalningarna, ar foremal for ackordsforfarande eller annan omstandighet foreligger som tyder pa att
foretaget ar pa obestand.
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Eftersom det ror sig om avtalsvillkor om uteslutning pga. obestand och bristande
betalningsférmaga, traffas de ovanstaende regelverken av promemorians forslag
om havningshinder och att Ipso facto-klausuler ska vara utan verkan.

Den foreslagna huvudregeln medfor saledes att dessa klausuler inte langre far
tilldmpas. Detta kan enligt Riksbankens bedomning medféra 6kade motpartsrisker
och réttsliga risker i avvecklingssystem. Det &r inte i forsta hand fragan om
kreditrisker for Riksbankens del, eftersom alla intradagskrediter forutsatter
betryggande sdkerheter. Daremot kan férekomsten av en insolvent deltagare
medfora risker for andra deltagare i systemet, bland annat nar det galler betal-
ningarnas insolvensrattsliga giltighet. Framfor allt skulle en sadan situation kunna
medfdra betydande fortroendeproblem i det finansiella systemet. Férslagen kan
eventuellt ocksa komma i konflikt med PFMI samt ECB:s regelverk for T2 och T2S.
Aven det dr negativt for det finansiella systemets funktionssatt. | praktiken kan
omedelbara betalningar genom RIX-INST eller TIPS vara sarskilt problematiska i nu
aktuellt avseende.

| promemorian foreslas visserligen ett undantag fran den féreslagna ordningen
nar det galler en borgenar som innehar finansiella instrument, valuta eller vissa
slags fordringar som sdkerhet. Vid s.k. intradagskrediter och i flera andra
situationer stéller deltagare sadana sdkerheter till Riksbanken. Men det framstar
inte som tydligt att undantaget omfattar forutsattningarna for deltagande i ett
avvecklingssystem och saledes ror Riksbankens roll som administrator av RIX, eller
om det endast avser kreditgivningen isolerad. Undantaget omfattar inte heller
situationer nar nagon kredit inte har getts, exempelvis eftersom deltagaren tillhor
en kategori av foretag som inte har ratt till sddan kredit, eller har ett positivt
saldo. Vidare férekommer det andra avvecklingssystem an RIX dar sakerheter inte
anvands och undantaget saledes inte aktualiseras 6ver huvud taget. Det nu
aktuella undantaget, som ar nédvandigt, ar saledes inte tillrackligt sett till behovet
av stabila och effektiva avvecklingssystem. Oklarheten kring dess rackvidd kan i
viss utstrackning tillféra nya rattsliga risker.

Riksbanken avstyrker darfor forslagen till f6ljd av de konsekvenser som de under
sarskilda omsténdigheter kan medfora for det finansiella systemets stabilitet.
Enligt Riksbankens mening har inte fragan om behov av undantag fran den fére-
slagna ordningen 6vervagts tillrackligt noga. Riksbanken tar dock inte stallning till
om skalen for forslagen ar tillrackligt starka allmant sett, utan hanfor sig endast till
det som galler det finansiella systemet och Riksbankens verksamhet i 6vrigt.

Om forslagen om havningshinder och att Ipso facto-klausuler ska vara utan verkan
ska laggas till grund for lagstiftning bor forslaget under alla forhallanden komplett-
eras med ytterligare undantag fran den foreslagna ordningen. For det forsta bor
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villkor och regelverk fér avvecklingssystem undantas uttryckligen (se ovan).” Ett
sadant undantag skulle vara i linje med de principer fran Varldsbanken som berors
i promemorian (se det som anférs pa s. 54 om princip C10.4).

For det andra bor dven andra slags avtal med Riksbanken eller andra central-
banker undantas. Detta inbegriper bland annat krediter som ges mot andra slags
sdkerheter dn de som omfattas av det ovanstaende foreslagna undantaget,
transaktioner med penningpolitiska motparter som inte omfattas av villkoren for
RIX® samt s.k. deposits (placeringar pa konto). Riksbanken har dven andra slags
finansiella avtal, exempelvis derivatavtal, som innehaller klausuler av nu aktuellt
slag. Aven nar det giller de avtalsvillkor som reglerar vissa féretags ritt att hamta
ut kontanter fran Riksbanken finns det ett uppenbart behov av att kunna avsluta
avtalsrelationen omedelbart i handelse av insolvens, med hansyn till kreditrisken.
Enligt Riksbankens mening vager detta behov tyngre dn de allmant hallna skal for
forslagen som anfors i promemorian.

Det kan tilldggas att den brittiska lagstiftningen, som berdérs kortfattat i prome-
morian, innehaller en mycket omfattande katalog av undantag fran motsvarande
bestammelser om havningshinder. Undantagen avser vissa finansiella avtal och
avtal med vissa slags finansiella foretag. Det kan finnas skal att studera dessa
undantag narmare i det fortsatta lagstiftningsarbetet.

Aven om Riksbanken alltsa anser att det finns ett behov av ytterligare undantag,
ar de forslagna undantagen for vissa finansiella sakerheter respektive slutavrak-
ningsklausuler (eng. close-out netting) nédvandiga. Det kan tilldggas att saval
PFMI-principerna som finalitydirektivet innebar krav pa att slutavrdknings-
klausuler ska kunna tillampas i en konkurssituation.®

Forslaget om att konkursboet ska fa intrada i
galdenarens avtal

Forslaget om att konkursboet som huvudregel ska fa intrada i gdldenarens avtal
har ett ndra samband med de ovan berérda forslagen om havningshinder och att
Ipso facto-klausuler ska vara utan verkan. | likhet med det senare foérslaget tar
Riksbanken inte stallning till om skdlen for det forstnamnda forslaget ar tillrackligt
starka allmant sett.

7 Utover de ovan berdrda svenska anmalda avvecklingssystemen bedriver dven Nasdaq Clearing AB
clearingverksamhet och avveckling i egenskap av central motpart (CCP). Vid sadan verksamhet anvands
dock regelmadssigt sadana sakerheter som omfattas av det undantag som féreslas i promemorian.

8 Se vidare avsnitt 4 i villkoren for RIX.

9 Se vidare stycke 3.1.9 i den férklarande texten till ovannamnda principer samt artikel 7 i finalitydirektivet
(jfr s. 97 och 98 i den remitterade promemorian).
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Men nar det galler det finansiella systemet konstaterar Riksbanken inledningsvis
att problematiken med intrddesratt nar det galler tillstandspliktig verksamhet inte
berdrs i promemorian. Det finns naringsrattslig lagstiftning om tillstandsplikt for
viss verksamhet pa en rad omraden, inte minst pa finansmarknadens omrade.
Riksbankslagstiftningen hanger samman med den naringsrattsliga lagstiftningen
pa finansmarknadens omrade pa sa satt att endast finansiella féretag far delta i
den verksamhet som Riksbanken bedriver i frdga om RIX och penningpolitiken
m.m. Nar det galler svenska finansiella foretag ansvarar Finansinspektionen for
tillstandsprévning, tillsyn och sanktionsprovning. Det ar saledes inspektionens
beslut som avgor om ett foretag uppfyller kraven for att vara ett visst slags
finansiellt foretag, vilket dven far betydelse for tillampningen av riksbankslagen.
Utover kravet pa att det aktuella féretaget ska ha ett tillstand av visst slag provar
dock Riksbanken sjalvstandigt om foretaget ska tillatas att vara deltagare i RIX.

Med tanke pa Riksbankens ansvar for det finansiella systemets stabilitet och
effektivitet i allmanhet samt for RIX i synnerhet, anser Riksbanken att det ar
uppenbart olampligt att ge ett konkursbo efter ett finansiellt foretag en intrades-
ratt i fraga om avtal med Riksbanken samt 6vriga ovan ndmna operatorer av
anmalda avvecklingssystem. Anledningen till detta ar att forslaget riskerar att
skada fortroendet for avvecklingen, 6vrig verksamhet som Riksbanken bedriver
samt det finansiella systemet i allmédnhet. Vidare har Riksbanken alltid ett ansvar
for att préva om forutsattningarna for deltagande enligt riksbankslagen och
avvecklingslagen ar uppfyllda. Riksbanken avstyrker darfor forslaget.

Om forslaget likval ska laggas till grund for lagstiftning bor det under alla
forhallanden kompletteras med ytterligare undantag fran den foéreslagna
ordningen i linje med det ovan anforda.

Lagval

Det ar vanligt férekommande, bland annat i finansiella avtal, att fragan om lagval
regleras. Med lagval avses vilket lands rattsordning som ska tillampas pa avtalet.
Till foljd av avtalsfriheten star det vanligtvis parterna fritt att avtala om lagval,
atminstone i kommersiella forhallanden. Det framgar emellertid inte tydligt av
promemorian vad som foreslas galla for gdldenarens avtal i konkurs om
avtalsparterna avtalar om att en viss utlandsk rattsordning ska tillampas pa
avtalsforhallandet. Enligt Riksbankens mening bor darfor fragan om eventuell
avtalsfrihet nar det géller lagval belysas i det fortsatta lagstiftningsarbetet.

Avslutande synpunkter

Som berors ovan anknyter Riksbankens verksamhet med RIX till de grundlaggande
uppgifterna for ECBS enligt EUF-fordraget. Med tanke pa forslagens betydelse for
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driften av betalningssystem (avvecklingssystem) och den finansiella stabiliteten ar
det inte uteslutet att ECB bor ges tillfalle att yttra sig éver dem.®

Pa Riksbankens vagnar

Erik Thedéen
Riksbankschef

Niklas Schillerqvist
Senior juridisk radgivare

Beslutet har fattats av direktionen (riksbankschefen Erik Thedéen, forste vice
riksbankschefen Aino Bunge samt vice riksbankscheferna Per Jansson, Anna Seim
och Goran Hjelm) efter foredragning av seniora juridiska radgivaren Niklas
Schiillergvist. | den slutliga handlaggningen har stabschefen Susanna Grufman
medverkat.

10 Se artikel 127.4 andra strecksatsen EUF-fordraget och artikel 2.1 femte punktsatsen i radets beslut
98/415/EG av den 29 juni 1998 om nationella myndigheters samrad med Europeiska centralbanken rérande
forslag till rattsregler. Se dven ECB:s riktlinjer pa féljande webbplats:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.consultationguide202505.sv.pdf?ee4b44bcb6e05424efe64
77b6d1c8a8d
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