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Framtidens vardepappersavveckling — fornyat
stallningstagande till T2S

Forslag till direktionens beslut

Direktionen beslutar att:

o inriktningen for hur Riksbanken framover gor svenska kronor tillgangliga vid
vardepappersavveckling ar att anvanda TARGET2-Securities, T2S,

o ett underlag ska tas fram for beslut om huruvida Riksbanken ska inleda
avtalsforhandlingar med Eurosystemet om ett sa kallat T2S Currency Participation
Agreement (CPA),

o underlaget sarskilt ska beakta tillampningen av svensk sdakerhetsskyddslagstiftning,

o avdelningschefen for Avdelningen for betalningar far i uppdrag att ta fram
underlaget i samarbete med berdrda avdelningar, dar det forsta steget i uppdraget
ar att presentera en tids- och aktivitetsplan fér arbetet under Q4 2021.

Arendet

Idag ar det endast en vardepapperscentral, Euroclear Sweden AB, som har tillgang till
centralbankspengar i svenska kronor for vardepappersavveckling. Riksbanken har
emellertid bedomt att det framover finns behov av att kunna tillhandahalla
centralbankspengar till mer dn en vardepapperscentral for vardepappersavveckling i
svenska kronor. Det pagar namligen en strukturomvandling pa betalnings- och
vardepappersomradet i Sverige och Europa. Inom EU pagar arbetet med att genom en
ny handlingsplan fullborda kapitalmarknadsunionen och skapa en verklig inre marknad
for kapital. Det finns dven férvantningar om att foretag framover i 6kande omfattning
kommer att finansiera sig via kapitalmarknaden. Fler gransoverskridande
vardepapperstransaktioner kan forvantas. Banker och aktorer pa de finansiella
marknaderna har stérre behov nu an tidigare av att kunna flytta sakerheter i form av
vardepapper mellan olika vardepapperscentraler eller férvaringsinstitut. Det innebar att
det blir allt viktigare fér sma marknader att de operativa aspekterna av
vardepappershanteringen inte avviker fran vad som betraktas som normen i Europa. Det
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svenska finansiella systemet, och den infrastruktur som stoder dess funktioner, ar redan
internationaliserat till en hég grad och den svenska vardepappersmarknaden har
betydande kopplingar till utlandet.

Mot denna bakgrund har den svenska marknaden kommit 6verens om att en
harmonisering till europeiska standarder ska genomféras och arbetet har nyligen inletts.
Arbetet kommer att foljas upp i den svenska National Stakeholder Group (NSG) déar
Riksbanken deltar aktivt via Avdelningen for finansiell stabilitet. Harmoniseringsarbetet
ar en forutsattning for att marknaden ska kunna anvanda T2S, men leder inte i sig till att
Riksbanken kan tillhandahalla centralbankspengar till mer dn en vardepapperscentral.

Marknaden fér vardepapperscentraler ar under strukturomvandling med en pagaende
konsolidering av dgandet. Det ar rimligt att tro att konkurrensen mellan
vardepapperscentraler kommer att 6ka som en konsekvens.

T2S &r Eurosystemets tekniska plattform for vardepappersavveckling som ar i bruk sedan
2015. T2S ar utformat for att kunna hantera fler valutor @n euro. T2S anvands av 21
anslutna vardepapperscentraler fran 20 olika lander for vardepappersavveckling i
centralbankspengar.! For att utkontraktera verksamhet till T2S kan EU-centralbanker
utanfor eurosamarbetet samt nationella centralbanker inom EES inga avtal med
Eurosystemet, ett Currency Participation Agreement (CPA).

Riksbanken gjorde 2011 ett principiellt stallningstagande till T2S som kortfattat innebar
att beslutet om att delta i T2S fick fattas av marknadsdeltagarna, givet att den finansiella
stabiliteten inte skulle paverkas negativt och att Riksbanken kunde acceptera T2S ur ett
operativt perspektiv. Eftersom marknadsdeltagarna valde att ”"vanta och se” beslot
Riksbanken 2012 att tacka nej till erbjudandet om att teckna avtal med Eurosystemet
om T2S. Mot bakgrund av de skal som namns ovan i termer av férandrade
forutsattningar sedan 2012 finns det emellertid anledning for Riksbanken att pa nytt ta
stallning till T2S.

Om Riksbanken framover skulle besluta att inga avtal om att anvdanda T2S for att
tillhandahalla centralbankspengar till vardepappersavveckling maste Euroclear Sweden,
for att kunna fortsatta att genomféra avveckling i centralbankspengar, avtala med
Eurosystemet om T2S.

Parallellt med Riksbankens utredning av T2S har en férstudie genomforts om
Riksbankens framtida system for avveckling av stora betalningar (RTGS); Framtida RIX.
Direktionens beslut avseende hur Riksbanken framéver tillhandahaller
centralbankspengar till vardepappersavveckling kan fattas oberoende av beslut
avseende framtida RTGS och vice versa.?

Overviganden

Valet av teknisk I6sning for att tillhandahalla centralbankspengar till mer an en
vardepapperscentral far inte begrénsa Riksbankens handlingsfrihet vad géller
penningpolitik eller finansiell stabilitet. Det ar ocksa viktigt att beakta att RIX-tjansterna
ska kunna tillhandahallas pa ett konkurrensneutralt satt. T2S ar det alternativ som

1 Dessa lander &r Belgien, Danmark, Estland, Frankrike, Grekland, Italien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta,
Nederldnderna, Portugal, Rumanien, Schweiz, Slovakien, Slovenien, Spanien, Tyskland, Ungern och Osterrike.
2 Utredningen “Framtidens vardepappersavveckling — fornyat stallningstagande till T2S” finns i bilaga.
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Riksbanken utreder for att kunna tillhandahalla centralbankspengar for
vardepappersavveckling till mer an en vardepapperscentral pa ett stabilt, sdkert och
effektivt satt. Riksbanken har 6versiktligt tittat pa andra alternativ men inget av dessa
beddms vara battre an T2S. En forutsattning for att T2S ska vara ett fungerande
alternativ ar dock att de krav som féljer av svensk sakerhetsskyddslagstiftning kan
tillgodoses.?

Genom att flera centralbanker och vardepapperscentraler anvander T2S-plattformen sa
kan kostnader och resurser for utveckling, drift och sdkerhet delas pa fler och pa sa satt
ges mojlighet till effektiviseringsvinster genom stordriftsfordelar. Det ar svart for ett litet
land att pa egen hand uppnad samma stordriftsférdelar som kan uppnas i ett system med
ett stérre antal transaktioner. Att dela plattform med andra centralbanker dr ocksa
ytterligare ett steg mot att na férdelarna med harmonisering fullt ut, som friare rorlighet
av kapital och lagre barridrer for gransoverskridande betalningar och
vardepappershandel. Redan idag ar det svenska finansiella systemet val integrerat med
omvarlden med bade svenska och utlandska aktérer och leverantérer av finansiell
infrastruktur. Férdelarna som kommer fran att dela plattform med flera lander behover
dock vagas mot att inflytandet minskar.

Om Riksbanken framover skulle besluta att inga avtal om att anvdanda T2S skulle det
dven fa en betydande paverkan pa hur Euroclear Sweden bedriver sin verksamhet och
dven paverka vardepapperscentralens deltagare. Ett eventuellt kommande T2S-projekt
bor darfor ske i nara dialog och samarbete med marknadens aktoérer.

Ett inriktningsbeslut i relation till T2S innebar ett antal avvagningar, inte minst mellan 3
ena sidan graden av kontroll och inflytande for Riksbanken, for vardepapperscentraler
och for deras deltagare och a andra sidan den svenska marknadens effektivitet och
sakerhet.

T2S innebar viss minskning av inflytande

Att dela plattform med andra centralbanker innebar att beslutsprocesserna férandras.
Med T2S skulle inflytande utévas genom att Riksbanken tillsammans med andra
centralbanker deltar i arbetsgrupper, kommittéer och gemensamma beslutande organ i
fragor som ror T2S utveckling. Riksbanken skulle vara en centralbank bland flera vilket
innebar mindre inflytande dn i en bilateral avtalssituation. Bedémningen ar dock att det
till stora delar kan vagas upp av att 6vriga centralbanker har liknande mal som
Riksbanken for sina avvecklingstjanster vad galler exempelvis sdkerhet och effektivitet.

Vid en utkontraktering till T2S behaller Riksbanken kontrollen och ansvaret for
hanteringen av riksbankskonton gentemot sina RIX-deltagare. Riksbanken skulle styra
vilka dagar som det ar mojligt att gora vardepappersavveckling i centralbankspengar i
svenska kronor pa T2S.

| ett T2S scenario skulle dven vardepapperscentralen behalla ansvaret i relation till sina
deltagare. Likt Riksbanken skulle dven de i ett T2S-scenario utdva inflytande genom
arbetsgrupper och radgivande kommittéer. Marknadens parter skulle dven i ett T2S-
scenario fortsatt utéva inflytande i Euroclear Swedens egen User Committee. |
Riksbankens T2S-remiss lyfte marknadens parter emellertid fram en oro fér minskat

3 Inledande steg infor en sdkerhetsskyddsanalys har tagits i form av en sa kallad kritikalitetsanalys av T2S.
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inflytande for vardepapperscentralen och dess anvandare i utvecklingsfragor pa T2S.
Mot bakgrund av att T2S funktionalitet ar begransad till vardepappersavveckling och att
den svenska marknaden, oavsett T2S, kommer att infora standardiserade processer for
vardepappersomradet (post trade) dr Riksbankens bedémning dnda att den utveckling
av funktionalitet som kan komma i fraga pa T2S sannolikt kommer att vara aktuell dven
for svenskt vidkommande.

Valet av teknisk plattform for vardepappersavveckling i centralbankspengar far inte
begradnsa Riksbankens sjalvstandighet vad galler att bedriva sina 6vriga uppdrag. | T2S-
CPA gors det tydligt att de nationella centralbankerna ska behalla mojligheterna att
implementera sin penningpolitik och att vidta atgarder for att frdmja finansiell stabilitet i
sina lander. Bedomningen ar att T2S inte skulle leda till begransningar i Riksbankens
mojligheter att utfora sitt uppdrag vare sig avseende implementering av
penningpolitiken eller for att varna om den finansiella stabiliteten. Ett antal mer
detaljerade fragor kvarstar dock som behover utredas vidare i en forstudie.

Eurosystemet har emellertid den slutliga bestimmanderitten éver T2S. Aven om T2S
funktionalitet i nulaget ser ut att motsvara Riksbankens behov, och bedémningen ar att
T2S utveckling sannolikt kommer att vara relevant for Riksbanken, kan det inte helt
uteslutas att T2S framover skulle fordandras i en riktning som inte ar acceptabel for
Riksbanken. | en sadan situation skulle Riksbanken behéva sidga upp avtalet. En process
for att ta tillbaka vardepappersavveckling fran T2S skulle vara tidskrdvande och kostsam,
inte enbart for Riksbanken utan dven for den svenska marknaden och dess aktorer.

T2S ger 6kade mojligheter avseende marknadens effektivitet och
sakerhet

Genom marknadens pagaende harmoniseringsarbete kommer effektiviteten i den
gransoverskridande vardepappersavvecklingen i svenska vardepapper att forbattras,
vilket ar positivt. Detta galler oavsett om T2S darefter anvands for
vardepappersavveckling eller inte.

Ur effektivitets- och harmoniseringsperspektiv finns flera skal som talar for T2S pa lang
sikt, men det finns samtidigt en osdkerhet hos marknadens aktorer om vad effekterna
skulle bli pa medellang sikt. Alla stora férandringar i finansiell infrastruktur ar
ofrankomligen forknippade med stora kostnader. Darfor behover direktionen beakta
moijlig framtida kostnadseffektivitet ur ett langsiktigt samhallsperspektiv. Enskilda
aktérer kommer att paverkas vid férandringar i betalningsinfrastrukturen, eftersom det
innebar omstallningskostnader. Malet ar emellertid att uppna en situation som éar
langsiktigt kostnadseffektiv.

T2S skulle innebara att den svenska marknaden kontinuerligt anvander samma
processer och standarder for viardepappersavveckling som de flesta 6vriga europeiska
marknader. T2S kan darfor vara en viktig komponent som bidrar till att framtidssakra
harmoniseringen av den svenska vardepappersmarknadens post trade-processer.

T2S stordriftsfordelar ger forutsattningar for kostnadseffektivitet. Dessa
kostnadsbesparingar kan 6verforas till kapitalmarknadens slutliga intressenter och
gynnar dirmed b&de investerare och emittenter. An s& ldnge har stordriftsférdelarna
med T2S dock inte blivit sa stora som férvantat, da antalet avvecklingstransaktioner inte
utvecklats som prognosticerat. Men Riksbanken bedémer att tillkommande volymer fran
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vardepapperscentraler som aviserat att de har for avsikt att ansluta till T2S kan férandra
bilden. Tillsammans med den effektivisering som Eurosystemet rdknar med att uppna
genom konsolidering av T2S och TARGET2/T2 till samma tekniska infrastruktur kan det
ge forutsattningar for lagre transaktionsavgifter i framtiden. Betraffande marknadens
omstallningskostnader kommer en stor del av det férandringsarbete - och associerade
kostnader - som skulle krdvas for att anvdanda T2S att uppsta redan som ett led i
implementeringen av den svenska marknadens harmoniseringsplan, oberoende av om
T2S skulle anvandas.

T2S mojliggor den mest effektiva hanteringen av likviditet i ett scenario med mer an en
vardepapperscentral som avvecklar i svenska kronor. T2S skulle ocksa innebara langre
Oppettider for vardepappersavveckling i Sverige, vilket gynnar effektiviteten i
vardepappersavvecklingen.

En central aspekt av effektivitetsperspektivet for svensk del ar hur en eventuell T2S-
anvandning skulle implementeras av Euroclear Sweden. Hur de skulle ga till viga i
anpassningar av system och tjanster till T2S har stor betydelse for hur kostnadseffektiv
den slutliga 16sningen skulle bli. Osakerheten kring kostnadsfragan var ocksa den
framsta oron som lyftes fram i svaren pa Riksbankens T2S-remiss.

Betraffande sakerhet, inte minst cybersakerhet, ar bedémningen att stérre och mer
resursstarka centralbanker generellt sett har betydligt storre méjligheter an mindre
centralbanker att uppfylla och dvertraffa krav i riktlinjer och vagledningar for
cybersakerhet. Detta ar viktiga aspekter for Riksbanken i sitt stallningstagande.

Slutsatser

Sammanfattningsvis bedémer direktionen att de positiva aspekterna med T2S ar
betydande och att de vager tyngre dn de negativa aspekterna. T2S ar ett satt att
ytterligare dra nytta av de effektivitetsvinster som harmonisering medfér. T2S skulle
innebara en mojlighet att tillhandahalla centralbankspengar till mer @n en
vardepapperscentral for vardepappersavveckling i svenska kronor pa ett satt som ar
konkurrensneutralt i linje med Riksbankens malsattning for sin finansiella infrastruktur.
Dessa positiva aspekter uppvager den minskning i inflytande som foljer av
plattformsdelning. | Riksbankens utredning av T2S och av T2S-CPA har det identifierats
omraden som boér analyseras ytterligare, infor en eventuell avtalsforhandling. Mot
bakgrund av det ar det lampligt att analysen genomfors i en forstudie, med uppdrag att
bereda ett beslut om huruvida Riksbanken ska inleda avtalsférhandlingar med
Eurosystemet av ett T2S-CPA. En viktig del blir att géra bedémningar med anledning av
svensk sakerhetsskyddslagstiftning. Sakerhetsskyddsanalysen av T2S-plattformen kan
leda till att den hamnar under sakerhetsskydd.
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Denna promemoria inleds med en beskrivning av bakgrund och utredningens uppdrag.
Ddrefter orienterar den 6versiktligt om det sammanhang i vilket framtida behov
avseende vdrdepappersavveckling ingdr, ddr EU:s kapitalmarknadsunion och
internationalisering av finansiell infrastruktur ér viktiga aspekter. Ddrefter beskrivs
Eurosystemets plattform fér virdepappersavveckling, TARGET2-Securities(T2S), och
tidigare svenska stdllningstaganden till T2S, féljt av ett kapitel som redovisar
féréndringar som skett sedan dessa stdllningstaganden. | féljande kapitel behandlas
dmnet vdrdepappersavveckling med centralbankspengar med utgdngspunkten att det
framéver ska vara méjligt fér Riksbanken att tillhandahdlla centralbankspengar till mer
én en véirdepapperscentral. Dérefter beskrivs vad det kan innebdira for Riksbankens egen
del att anvdnda T2S samt pd en évergripande niva vad det kan innebdra fér den svenska
marknadens aktérer. Ddrefter féljer évervidganden och ett kapitel om vdgen framat vid
ett positivt inriktningsbeslut till att anvdnda T2S. Promemorian avslutas med slutsats och
en rekommendation till direktionen avseende huruvida férberedande arbete fér att
ansluta den svenska kronan till T2S bér inledas.

1 Bakgrund

Vardepappersavveckling innebar att kopare och séljare av vardepapper utbyter pengar
respektive vardepapper mellan varandra. Utbytet av vardepapper och pengar ska helst
ske simultant, det vill sdga att saljaren erhaller pengar samtidigt som képaren erhaller
de kopta vardepappren (dven kallat Delivery-versus-Payment, DvP).
Vardepappersavveckling ska ske i centralbankspengar om det ar praktiskt genomforbart
och mdjligt.* For att viardepappersavveckling ska ske pa ett s effektivt och sikert satt
som moijligt ar det en férdel om konton for saval vardepapper som pengar finns pa
samma tekniska plattform. For svenska vardepapper sker vardepappersavveckling i
centralbankspengar genom den svenska vardepapperscentralen Euroclear Sweden AB
(ES).> Sedan 2003 har Riksbanken ett bilateralt avtal med ES som innebér att
vardepapperscentralen (eng. central securities depository, CSD) atagit sig att for
Riksbankens rdakning administrera centralbankskonton for vardepappersavveckling i sitt
tekniska system. Riksbanken tillhandahaller ocksa intradagskredit i ES system till
deltagare i ES, som dven ar deltagare i Riksbankens betalningssystem RIX.

TARGET2 Securities (T2S) ar Eurosystemets tekniska plattform for
vardepappersavveckling. For att vardepappersavveckling ska kunna ske pa T2S maste
bade centralbanker och CSD:er, for den aktuella valutan, inga avtal med Eurosystemet
om likvidkonton respektive vardepapperskonton pa T2S.

Riksbanken gjorde 2011 ett principiellt stallningstagande till T2S som kortfattat innebar
att beslutet om att delta i T2S fick fattas av marknadsdeltagarna, givet att den finansiella
stabiliteten inte skulle paverkas negativt och att Riksbanken kunde acceptera T2S ur ett
operationellt perspektiv. Eftersom marknadsdeltagarna valde att “vdnta och se” sa
beslot Riksbanken 2012 att tacka nej till erbjudandet om att teckna uppdragsavtal med
Eurosystemet om T2S. Sedan dess har dock mycket hant som ger Riksbanken anledning

4 Enligt artikel 40 i Férordning (EU) nr 909/2014 om férbattrad vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om
vardepapperscentraler (forkortat CSD-forordningen eller CSDR).

5 Avveckling av vardepapperstransaktioner i svenska kronor sker dven genom den danska vardepapperscentralen VP
Securities A/S, emellertid i kommersiella bankpengar.
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att pa nytt prova fragan om den svenska kronan ska kunna anvandas for
virdepappersavveckling i centralbankspengar pa T2S.°

T2S har varit i drift sedan 2015 och anvands av 20 lander. Dessa lander ar Belgien,
Danmark, Estland, Frankrike, Grekland, Italien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta,
Nederlanderna, Portugal, Rumanien, Schweiz, Slovakien, Slovenien, Spanien, Tyskland,
Ungern och Osterrike. Det handlar alltsd om eurolander och Danmark, sedan Danmarks
Nationalbank avtalade om att gora den danska kronan tillganglig for
vardepappersavveckling pa T2S med start 2018. Den danska vardepapperscentralen har
ingatt avtal med eurosystemet om att genomfdra vardepappersavveckling pa T2S.

| Riksbanksstudien Hur ska svensk véirdepappersavveckling se ut i framtiden (juni 2019)
sammanfattades Riksbankens vision for svensk vardepappersavveckling sa har:

[...] det ar viktigt att sdkerstalla att Sverige dven fortsattningsvis har en attraktiv,
saker och effektiv vardepappersmarknad som bidrar till ekonomisk tillvaxt. Darfor
ar det viktigt att svenska investerare, emittenter och ovriga berérda parter pa
vardepappersmarknaden har samma majligheter och villkor som i 6vriga EU att ta
del av gransoverskridande kapitalmarknader.

Riksbanksstudien beskriver utforligt bakgrund och sammanhang samt varfor det pa nytt
finns anledning for Riksbanken att ta stéllning till T2S. Studien analyserar dven om det
finns samhallsnytta med en anvandning av T2S som avvecklingsplattform. Riksbanken
har darefter publicerat ytterligare en Riksbanksstudie.” Den studien beskriver bland
annat fordelarna med att dela tekniska plattformar med andra centralbanker samt vilka
avvagningar som aktualiseras vid sadan plattformsdelning.

1.1 Utredningens uppdrag

Denna utredning ar en aktivitet inom en av Riksbankens fem strategiska prioriteringar
for 2019-2022, inom omradet "En betalmarknad for framtiden". Uppdraget for den héar
utredningen ar att utreda huruvida forberedande arbete for att ansluta den svenska
kronan till T2S bor inledas eller inte. Utgangspunkten for utredningen ar att det
framover ska vara mojligt for Riksbanken att tillhandahalla centralbankspengar till mer
dn en CSD, pa ett satt som &r stabilt, sdkert och effektivt. Da de ovan namnda
Riksbanksstudierna ger en utforlig bild av bakgrund, vision, syfte och férutsattningar for
att kunna anvédnda T2S innehaller denna promemoria darfor endast en begrdansad
beskrivning av bakgrund och sammanhang. Utredningen har i sin beredning genom ett
remissforfarande inhdmtat marknadens synpunkter pa T2S for vardepappersavveckling i
centralbankspengar.®

6Se H. Hallstrom och G. Séderberg (2019), “Hur ska svensk vardepappersavveckling se ut i framtiden?”, Riksbanksstudier
nr 2, Sveriges riksbank.

7 Se E. Hellstrom, A. Bérestam och H. EkI66f (2021), “Harmonisering och plattformsdelning inom den finansiella
marknaden, Riksbanksstudier nr 2, Sveriges riksbank.

8 Remissen finns tillganglig pa Riksbankens hemsida.
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1.2 Riksbankens uppdrag och roll

Ett av Riksbankens uppdrag ar framja ett sakert och effektivt betalningsvasende. Det
innebar att Riksbanken ska bidra till att det finansiella systemet ar stabilt och se till att
det gar att betala pa ett sdkert och effektivt satt.

Riksbanken far som en del av det uppdraget tillhandahalla system for avveckling av
betalningar och pa annat sitt medverka i betalningsavveckling.® Att anvinda
centralbankspengar for avveckling av betalningar, inklusive vid vardepappersavveckling,
minskar kredit- och likviditetsrisker.1® Fér att frimja betalningssystemets funktion far
Riksbanken bevilja deltagarna i systemet kredit under dagen, sa kallad intradagskredit.
Kredit far endast beviljas mot betryggande sdkerhet.

Riksbankens system for betalningsavveckling, RIX, ar den centrala komponenten i den
svenska finansiella infrastrukturen. | RIX deltagarkrets ingar svenska och utlandska
finansiella institut, clearingorganisationer, centrala motparter, CSD:er samt Riksgalden.
Tillsammans med Riksbankens system for hantering av sdakerheter anvands RIX-systemet
ocksa for Riksbankens operativa implementering av penningpolitiken. Den svenska
CSD:n ES ar en av RIX-deltagarna och Riksbanken &r sjalv deltagare i ES i flera roller; som
emittent av vardepapper, som kontoférande institut och som deltagare i
vardepappersavvecklingen. Riksbanken ar ocksa deltagare i Euroclear Bank som ar en sa
kallad internationell CSD (ICSD) med hemvist i Belgien. Vardepapper pantsatta till
Riksbanken som sakerhet for kredit i RIX férvaras pa konton hos bada dessa
vardepapperscentraler. Sammantaget finns det alltsa flera beréringspunkter mellan
Riksbankens uppdrag att framja ett sakert och effektivt betalningsvdasende och hur
vardepappersavvecklingen i svenska kronor ar organiserad; viardepappersavvecklingen
ar mycket viktig for att det finansiella systemet ska fungera och den ar viktig for
Riksbankens genomférande av sina uppdrag.

2003 ingick Riksbanken och ES ett avtal som syftar till effektivitet i
vardepappersavvecklingen. Innebdrden av avtalet ar att Riksbanken uppdrar at ES att i
sitt tekniska system for vardepappersavveckling administrera centralbankskonton for
likviditet till vardepappersavveckling. Kontona far inte anvandas i annat syfte. Kontona
regleras i Villkor for RIX och penningpolitiska instrument samt i ES regelverk. Riksbanken
tillhandahaller ocksa intradagskredit mot sakerhet i ES system.

1.2.1 Riksbankens mal for sin finansiella infrastruktur

| sin malsattning for sitt finansiella infrastruktursystem utgar Riksbanken fran att de
avvecklingstjanster som Riksbanken tillhandahaller ska vara stabila, sdkra och effektiva.
De ska dartill uppfylla CPMI-IOSCOs Principles for Financial Market Infrastructures
(PFMI). En hog driftsdkerhet och starka kontinuitetslosningar utgor grundlaggande krav
for att systemet ska ha en hog tillganglighet och riktighet samt for att systemet ska vara
stabilt. Darfor ar exempelvis en hog niva av cybersdkerhet, for att kunna undvika
angrepp och storningar i systemet, viktigt.

En annan viktig aspekt ar att systemet ska kunna anvandas och fungera val under en
lang tid, eftersom det &r stora kostnader forknippade med ny- och vidareutveckling av

° Detta specificeras i 6. kap. 7 § i Lag (1988:1385) om Sveriges riksbank.
10 F6r mer information, se Princip 9 i CPMI-IOSCO (2012), “Principles for Financial Market Infrastructures”, april 2012,
Bank for International Settlements och International Organization of Securities Commissions.
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systemet. Men det ar samtidigt viktigt att systemet i sa stor utstrackning som mojligt
baseras pa, och utvecklas i takt med, internationella standarder. Dartill ska systemet i
den man som ar mojligt underlatta for svenska aktorer att erbjuda sina tjanster utanfor
Sveriges granser och for utlandska aktorer att erbjuda tjanster i Sverige. Vidare ar
interoperabilitet med andra system efterstravansvart.

Riksbankens tillhandahallande av RIX ska ske enligt principen om full kostnadstadckning,
vilket innebar att Riksbanken tar ut avgifter fran RIX-deltagarna for att tacka kostnader
forknippade med att tillhandahalla RIX-tjansterna.

Slutligen ska de av Riksbankens uppgifter som stdds, och mojliggors, av systemet,
exempelvis kopplat till implementeringen av penningpolitik eller atgarder for att framja
finansiell stabilitet, vara majliga att fullgora.

1.3 EU:s inre marknad och vardepappersavveckling

Basen for den europeiska inre marknaden ar fri rorlighet av kapital, varor, finansiella
tjanster och personer. Ett viktigt led i att detta ska kunna uppnas ar att regler och praxis
for exempelvis kapital och finansiella tjanster &r harmoniserade mellan EU-ldnderna.
Detta medfor 6kad konkurrens och framjar innovation. Detta gynnar EU:s konsumenter
som kan dra nytta av ett storre utbud av tjanster till en lagre kostnad. Dartill leder
harmoniseringen till ett sa kallat level playing field, eftersom alla aktorer pa alla
europeiska marknader far samma regulatoriska forutsattningar.

Redan i borjan av 2000-talet genomforde en expertgrupp, ledd av Alberto Giovannini, pa
uppdrag av EU-kommissionen en utvardering av vilka hinder som forelag for effektiv
gransoverskridande vardepappersavveckling i Europa. Giovannini-gruppen identifierade
15 operativa, juridiska och skattemassiga hinder for integrerade finansmarknader i
Europa inom clearing- och avvecklingsomradet och publicerade sin analys och sina
forslag i tva rapporter 2001 respektive 2003.1! Darefter lades stora arbetsinsatser pa att
utarbeta standarder for att undanrdja de identifierade hindren, bland annat inom
vardepappersmarknadens post trade-omrade. Vissa av hindren kvarstar fortfarande och
ar darmed nagot som motverkar en verklig inre marknad inom EU.

Ett steg pa vagen i att uppna en verklig inre marknad ar kapitalmarknadsunionen.
Arbetet med kapitalmarknadsunionen pabdrjades redan 2015 men har inte fortskridit i
den takt som 6nskats och darmed ar de europeiska kapitalmarknaderna fortsatt
fragmenterade. Europeiska kommissionen antog emellertid en ny plan for
kapitalmarknadsunionen i september 2020. Genom fullbordandet av
kapitalmarknadsunionen kan en verklig inre kapitalmarknad uppnas, dar alla europeiska
kapitalmarknader &r integrerade och kapital kan floda fritt mellan de europeiska
linderna.?

11 F6r mer information se Giovannini Group (2001), “Cross-border clearing and settlement arrangements in the European
Union”, maj 2001, Europeiska kommissionen och Giovannini Group (2003), "EU clearing and settlement arrangements”,
april 2003, Europeiska kommissionen.

12 F6r mer information, se E. Hellstrom, A. Bérestam och H. Ekl66f (2021), “"Harmonisering och plattformsdelning inom
den finansiella marknaden, Riksbanksstudier nr 2, Sveriges riksbank.
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1.4 Internationalisering av vardepappersmarknadens
infrastruktur

Aktorerna i det svenska finansiella systemet anvander sig bade av svenska och utlandska
infrastruktursystem fér sina verksamheter.®® Fér den kommunikation som skickas mellan
aktorerna i det svenska finansiella systemet, sjdlva meddelandetrafiken, anvander
aktorerna sa kallade natverksleverantorer. En av de mer kdnda ar den Belgien-baserade
aktoren SWIFT, men det finns dven andra.

De svenska infrastrukturféretagen utkontrakterar ocksa delar av sin verksamhet, i olika
omfattning, till foretag som ligger utanfor Sveriges granser. For ES sa ligger exempelvis
driften utomlands i lokaler som &r gemensamma fér Euroclear-gruppen. Aven RIX-
systemet har upphandlats fran en utlandsk aktér, men driften sker dock inte utomlands.

Sammantaget innebar detta att det svenska finansiella systemet, och den infrastruktur
som stoder dess funktioner, redan ar internationaliserat till en hog grad.

1.5 Stora varden och betydande kopplingar till utlandet

Vardepappersavvecklingen ar det sista steget i en vardepapperstransaktion och i Sverige
sker vardepappersavvecklingen hos CSD:n ES. ES erbjuder denna tjanst, och andra
relaterade tjanster, till svenska och utlandska aktorer som ar aktiva pa den svenska
marknaden.

Vardepapperstransaktioner omfattar stora belopp arligen i Sverige. Under 2020
avvecklades det i genomsnitt cirka 1,15 miljoner transaktioner till ett vdarde om cirka

1 231 miljarder kronor per manad pa vardepappersmarknadens aktiemarknadssegment
(AM-segment). Motsvarande siffror foér penningmarknadssegmentet (PM-segmentet)
var cirka 24 500 transaktioner till ett virde om cirka 7 231 miljarder kronor.1* *°

Svensk vardepappersmarknad har betydande kopplingar till utlandet. En stor andel av
svenska vardepapper, sett till marknadsvardet pa aktierna, dgs av utlandska
investerare.® Mellan 2018 och 2020 har férdelningen av dgandet, sett till
marknadsvarde, varit relativt konstant. Detta askadliggors i diagram 1 nedan.

13 sgvil svenska som utldndska clearingorganisationer, centrala motparter, virdepapperscentraler och
transaktionsregister.

14 Kalla: Euroclear Sweden.

15 Inom AM-segmentet avvecklas huvudsakligen aktiemarknadsinstrument och rantebédrande instrument som riktar sig till
privatpersoner, sdsom obligationer och premieobligationer. Inom PM-segmentet hanteras rantebarande instrument for
den institutionella marknaden, sasom statsskuldvéxlar, bostadscertifikat och bostads- och statsobligationer.

16| ES Aktiedgarrapport fér 2020 framgér det att av antalet unika dgare utgérs 86,9 % av svenska privatpersoner, 13,1 %
av utldndska dgare och 2,0 % av svenska juridiska personer. Sett till varde innehar svenska privatpersoner enbart 12,4 %
av det totala marknadsvardet, medan utlandska dgare har en markant andel om 45,5 %. Det utldndska dgandet
Overskrider dgandet hos svenska juridiska personer om 42,1 %. Rapporten ar tillganglig pa ES hemsida.
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Diagram 1. Andel av dgandet baserat pa marknadsvirde (procent)
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Kalla: Euroclear Sweden.
Anm. Marknadsvardet for svenska noterade aktier per 31 december respektive ar. Siffrorna finns tillgangliga
i ES Aktiedgarrapporter fran 2018, 2019 respektive 2020.

Svenska banker, hypoteksbolag och icke-finansiella féretag finansierar sig till stor del pa
utldndska kapitalmarknader, framfor allt de europeiska. Under dren 2015 till 2020 har
svenska banker och hypoteksbolag emitterat sdkerstallda obligationer till stor del i
utldndska valutor.'” Aven fér foretagsobligationer (investment grade) utgivna av svenska
foretag bekraftas bilden att de utlandska kapitalmarknaderna ar av stor vikt.

Att svenska aktier sett till marknadsvarde till stor del innehas av utlandska dgare och att
svenska aktorer till stor del finansierar sig pa andra kapitalmarknader dn den svenska
innebdr sammantaget att det ar av stor vikt att den svenska kapital- och
vardepappersmarknaden ar lattatkomlig for utlandska aktérer samtidigt som svenska
aktorer har god atkomlighet till utlandska kapital- och viardepappersmarknader. Det
bidrar till ekonomisk tillvaxt, medfor kostnadseffektivitet och mojliggér konkurrens
mellan olika aktorer i det finansiella systemet. | slutdndan ar detta positivt for det
svenska samhallet.

17 Kélla: Dealogic.
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2 Vad ar T2S?

T2S &r en av eurosystemets tekniska plattformar och den anvands for
vardepappersavveckling. T2S skapades som en gemensam plattform, for framst
avveckling av euro-denominerade vardepapper. Avvecklingen sker i
centralbankspengar.!® Plattformen &r ppen ocksa fér andra valutor men en
grundforutsattning ar att den CSD som viljer att ansluta sig ocksa accepterar att
avveckla transaktioner i centralbankspengar. T2S ar i bruk sedan 2015. T2S anvands av
21 anslutna vardepapperscentraler fran 20 olika lander for vardepappersavveckling i
centralbankspengar enligt principen Delivery-versus-Payment (DvP). For att en marknad
ska kunna anvadnda T2S maste dess CSD utkontraktera vardepapperskonton och
administrationen av dem till T2S samt utkontraktera sjdlva vardepappersavvecklingen till
T2S. Centralbanken maste géra detsamma med centralbankskonton genom att inga ett
sa kallat Currency Participation Agreement (CPA) med Europeiska centralbanken (ECB)
och de andra centralbankerna i Eurosystemet. For centralbanken &r det alltsa samma
typ av arrangemang som Riksbanken har med ES sedan 2003.

T2S ersatter dock inte dagens vardepapperscentraler. De nationella CSD:erna ar
fortfarande ansvariga for sina utkontrakterade vardepapperskonton och bidrar med ett
eget regelverk och egna avtal for sina kunder. Likasa ar de centralbanker som
utkontrakterar sina centralbankskonton fortfarande ansvariga gentemot deltagare i sina
betalningssystem. T2S erbjuder inte heller alla de tjanster som en vardepapperscentral
erbjuder. Detta innebar att en CSD som ar ansluten till T2S fortfarande maste ha ett
tekniskt system for att erbjuda marknaden sina 6vriga tjanster. Det kan exemplifieras
med att utbetalningar som harrér ur ett vardepappersinnehav, till exempel inlésen av
forfallna obligationer eller aktieutdelningar, sker som avvecklingstransaktioner pa T2S
men de berakningar som ligger till grund for utbetalningarna gors av respektive CSD i
dess system och sdnds darefter som instruktioner till T2S.

T2S uppkom eftersom de europeiska vardepappersmarknaderna inte ar integrerade fullt
ut. T2S syftar till att sdnka hindren foér granséverskridande transaktioner genom att
erbjuda en gemensam teknisk infrastruktur fér administration av vardepapperskonton
och centralbankskonton och avveckling av viardepapperstransaktioner i
centralbankspengar. | forlangningen kan detta dven leda till 6kad konkurrens mellan
CSD:er. An sd lange dr emellertid enbart en 18g andel av transaktionerna pa T2S
gransoverskridande, vilket delvis anses bero pa att det dn sa lange ar fa sa kallade lankar
mellan CSD:er. Sadana lankar behovs till exempel for att kunna hantera
informationsutbyte mellan CSD:erna for aktiviteter som inte sker pa T2S, utan i
CSD:ernas egna system, exempelvis information som kravs vid berakning av underlag for
sa kallade bolagshandelser. Det ar framforallt mellan de tva internationella CSD:erna,
Euroclear Bank och Clearstream Banking, som det finns ldnkar.%

Centralbanker som ingatt avtal med Eurosystemet om att anvanda T2S 6ppnar
centralbankskonton pa T2S for de deltagare i centralbankens betalningssystem som vill
medverka i vardepappersavveckling. Ett sddant konto pa T2S kallas for ett Dedicated
Cash Account (DCA) och anvands endast for transaktioner som sammanhanger med

18 Det avtal som CSD:er ingar med Eurosystemet kallas fér T2S Framework Agreement. | ingress/ recital 1 och Artikel
5(2)(e) i beskrivs att virdepappersavvecklingen pa T2S ska ske i centralbankspengar.

19 Se European Securities and Markets Authority (2020), “Report to the European Commission: Cross-border services and
handling of applications under Article 23 of CSDR”, november 2020.
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deltagarens vardepappersavveckling eller for betalningar som harrér ur
vardepappersinnehav. Det dr ocksd mojligt for centralbanker att tillhandahalla
intradagskredit genom konton pa T2S, pa motsvarande satt som Riksbanken goér idag via
konton pa ES tekniska plattform.

CSD:er som ingatt avtal med Eurosystemet om att anvdanda T2S 6ppnar
vardepapperskonton pa T2S for sina deltagare. Om en CSD avtalat om att anvdnda T2S
for avveckling maste den, nagot forenklat, utfora all vardepappersavveckling pa T2S.

Eurosystemet fortsatter sitt arbete mot konsolidering till delade plattformar och avser
att i november 2023 6verga till en gemensam teknisk plattform for hantering av
sakerheter fran penningpolitiska motparter till eurosystemets centralbanker;
Eurosystem Collateral Management System (ECMS). Infor det har ECB-radet i april 2021
beslutat att ndr ECMS lanseras, kommer de nationella centralbankerna i euroomradet
endast att acceptera sakerheter fran sina penningpolitiska motparter via CSD:er som
anviander T2S (den sa kallade T2S-avvecklingspolicyn).?

2.1 Svenska marknadens beslut 2012 - ”"vanta och se”

Under aren 2010-2011 6vervagde de svenska marknadsdeltagarna en anslutning till T2S.
Riksbanken och marknadsdeltagarna foljde aktivt T2S-projektets utveckling och bidrog
pa samma satt som euromarknaderna gjorde. Férdelar med en svensk T2S-anslutning
analyserades av en arbetsgrupp med representanter fran marknaden.?! Riksbanken,
Finansinspektionen och Finansdepartementet var observatorer. Arbetsgruppen
overlamnade sin analys till Svenska Bankféreningen som representerade marknaden i
T2S-beslutet.

Marknadsdeltagarnas beslut blev att avvakta med att inféra T2S. Skalen till detta var
framst de hoga kostnaderna forknippade med en anslutning till T2S och de stora riskerna
forknippade med ett system som dnnu inte var fardigbyggt. En bidragande orsak till
hoéga kostnader fér en T2S-anslutning var att ES skulle investera i sitt foraldrade IT-
system for att anpassa det till T2S. Dessutom var det oklart hur T2S skulle fungera for
den svenska marknaden, till exempel med anledning av den svenska strukturen for
vardepapperskonton med ett mycket stort antal vardepapperskonton hos CSD:n.
Svenska Bankféreningen understrok dock att bankerna var positiva till T2S pa langre sikt
och att fragan borde omprdévas i framtiden.

2.2 Riksbankens stallningstagande

Riksbanken gjorde 2011 ett principiellt stallningstagande till T2S som kortfattat innebar
att beslutet om att delta i T2S fick fattas av marknadsdeltagarna, givet att den finansiella
stabiliteten inte skulle paverkas negativt och att Riksbanken kunde acceptera T2S ur ett
operationellt perspektiv. Eftersom marknadsdeltagarna valde att “vanta och se” sa
beslot Riksbanken 2012 att tacka nej till erbjudandet om att teckna uppdragsavtal med

20 European Central Bank (2021), “New policies for collateral mobilisation and settlement”, april 2021. [online] Tillgédnglig
pa: https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/news/html/ecb.mipnews210413.en.html

21 swedbank, Nordea, Handelsbanken, SEB, Erik Penser, Riksgalden, Carnegie, Citibank, Danske Bank, Svenska
Fondhandlareféreningen och ES.
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Eurosystemet om T2S. De forandringar som skett sedan dess, vilket nasta kapitel
orienterar om, ger emellertid Riksbanken anledning att pa nytt ta stallning till T2S.
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3 Vad har hant sedan 20127

Sedan 2012 har mycket férandrats inom det europeiska vardepapperslandskapet, och
inom andra omraden som har baring pa vardepappersomradet. En dversikt av
forandringar inom omradena lagstiftning, harmoniseringsinitiativ, T2S-plattformen,
konsolidering i vardepappersmarknadens infrastruktur, plattformsdelning for
Riksbanken samt cybersdkerhet ges nedan.

3.1 Forandrad lagstiftning i den finansiella marknaden

3.1.1 Okat behov av sdkerheter

Sedan 2012 har behovet av att stélla sakerheter for finansiella transaktioner 6kat till
foljd av nya regelverk som tratt ikraft, European Market Infrastructure Regulation
(EMIR).22 Under EMIR stills det 6kade sakerhetskrav eftersom utpekade OTC-derivat
maste clearas via en CCP.?> EMIR paverkar dven icke-clearade OTC-derivat, det vill siga
OTC-derivat som enbart clearas bilateralt, dar alla finansiella motparter maste utbyta sa
kallad variation margin (sakerheter som dagligen maste betalas for att avspegla det
radande marknadsvardet av transaktionen). De storsta marknadsdeltagarna maste dven
utbyta sa kallad initial margin (sdkerhetskrav som appliceras da transaktionen ingas).

Sammantaget innebar EMIR att marknadsdeltagare behover stalla mer sakerheter for
sina transaktioner &n tidigare. Det medfor att de har fatt ett 6kat behov av att snabbt
och effektivt kunna 6verfora sékerheter, bade inom och utanfoér landet. De sdkerheter
som utgors av vardepapper forvaras pa konton hos CSD:er. De sdkerhetskrav som stélls
genom EMIR ar relevanta i en T2S-kontext eftersom T2S gor det mojligt att for
marknadsaktorerna att pa ett mer effektivt satt utnyttja sina sdkerheter genom att de
kan samlas pa en och samma plattform som tillampar enhetliga 6ppettider och
avvecklingsschema, dven om vardepappren férvaras hos olika CSD:er. Darmed kan
sdkerheterna snabbare flyttas dit de behdvs for att tacka en position. | svaren pa
Riksbankens remiss om vardepappersavveckling och T2S uttrycker flera respondenter ett
Okat behov av att kunna flytta sdkerheter pa ett snabbt, effektivt och enkelt satt. Det
beror dock inte enbart pa krav som stalls i regelverk utan dven 6kad internationell
handel, 6kande handel med repor och 6kat behov av realtidsavveckling.

3.1.2 Harmoniserade regler genom CSD-férordningen

Den EU-forordning som reglerar CSD:ers verksamhet, Central Securities Depositories
Regulation (CSDR), tradde i kraft 2014.2* CSDR syftar till att férbattra
vardepappersavvecklingen i Europa, och introducerar harmoniserade regler for CSD:er i
EU samtidigt som det 6ppnar fér konkurrens mellan dem pa lika villkor. CSDR staller
bland annat krav pa att en CSD ska avveckla viardepapper i centralbankspengar i den

22 European Market Infrastructure Regulation (EMIR), reglerar Over The Counter (OTC)-derivat, centrala motparter
(CCP:er) och transaktionsregister i Europa, och tradde i kraft augusti 2012. Motsvarande svensk lag antogs i juni 2013.
Under 2019 och 2020 tradde tva nya férordningar i kraft (EMIR Refit respektive Emir 2.2) som delvis dndrar och férenklar
EMIR

2 ESMA informerar pa sin hemsida for vilka derivat den obligatoriska centrala motpartsclearingen géller.

24 EU-forordningen nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbattrad vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om
vardepapperscentraler (lank).
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relevanta valutan, om det ar praktiskt genomférbart och mojligt.> Genom det s& kallade

passforfarandet i artikel 23 i CSDR har en CSD som har auktorisation under CSDR ratt att
bedriva verksamhet var som helst i EU. Dartill medfor CSDR en ratt for emittenter att
anvanda en CSD utanfor sin hemmamarknad.

EU-kommissionen genomfor for ndrvarande en 6versyn och utvardering av CSDR. |
oversynen finns det ett stort fokus pa gransoverskridande vardepappershandel bland
annat genom att CSDR:s passforfarande och processerna for detta utvarderas.
Malsattningen ar att gora det lattare att uppna férordningens mal pa ett proportionellt
och effektivt satt samt att sanka kostnaderna for gransoverskridande
vardepapperstransaktioner.

Ett led i 6versynen ar en remiss riktad till europeiska marknadsaktérer. Konsultationen
avslutades i februari 2021. Den europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten
(ESMA) har i sitt remissvar bland annat pekat ut att europeiska CSD:er som anvander
T2S bor starka sin formaga att hantera risker kopplade till utkontrakteringen av
avveckling till T2S. Dartill har ESMA lyft fram att CSDR bor justeras sa att nationella
myndigheter, tillsammans med ECB och ESMA, battre kan samarbeta i tillsynen och
dvervakningen av T25.%°

3.1.3 En handlingsplan for att fullborda kapitalmarknadsunionen

Som beskrivet i avsnitt 1.3 ovan har arbetet med kapitalmarknadsunionen pagatt sedan
2015, men malen har &n sa lange inte uppnatts. Som en konsekvens av detta antog EU-
kommissionen i september 2020 en ny handlingsplan for att fullborda
kapitalmarknadsunionen och skapa en verklig inre marknad.

Handlingsplanen bestar av 16 olika atgarder som tillsammans ska leda till att EU:s
kapitalmarknader till fullo integreras, att finansiering blir mer lattillgangligt for
europeiska foretag och att det ska vara sakert for individer att spara och investera.
Atgirderna relaterar bland annat till uppdaterad och harmoniserad lagstiftning och
regelverk for foéretag och finansiella aktérer samt mer lattillgdnglig information fér bade
privatpersoner och foretag.

En verklig inre marknad ar positiv for sma marknader som den svenska eftersom det gor
det lattare att exempelvis finansiera sig pa andra marknader an den inhemska. Samtidigt
blir det ocksa allt viktigare att Sverige haller jamna steg med 6vriga Europa for att inte
halka efter i utvecklingen och bli en asidosatt marknad for utlandska investerare och
foretag.

3.1.4 Svensk sakerhetsskyddslagstiftning

Ytterligare ett exempel pa forandring genom lagstiftning ar att Sverige fick en ny
sakerhetsskyddslag 2019. Den aldre lagen var inriktad pa sdkerhetsskyddsklassificerad
information och hur den ska hanteras sa att ingen obehorig tar del av denna, det vill
saga sekretessfragor. Detta finns kvar i den nya lagstiftningen, men kompletteras med
regler kring tillgang till sdkerhetskanslig verksamhet och vilka som kan paverka denna
verksamhets tillganglighet och riktighet. Detta ar i flera fall ett mer relevant fokus for

% Detta specificeras i artikel 40 i CSDR.
26 Remissen och sammanfattning pa de inkomna svaren finns tillgédngliga pa EU-kommissionens hemsida.
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Riksbanken. Finansiell stabilitet ar av vikt for Sveriges sakerhet, vilken i sin tur ar
beroende av att central finansiell infrastruktur fungerar korrekt.

Vardepappersavvecklingen ar en central funktion for att det finansiella systemet ska
fungera och kan falla under sakerhetsskyddslagen. Om sa ar fallet ska en
sakerhetsskyddsanalys genomféras, som inventerar en myndighets eller ett privat
foretags verksamhet for att se vad som ar av vikt for Sveriges sakerhet.

| princip betyder sdkerhetsskyddslagstiftningen att Riksbanken maste tillse att det finns
sakerhetsskyddsatgarder pa plats for att uppratthalla tillgangligheten for skyddsvard
finansiell infrastruktur som Riksbanken ansvarar for. Dessa atgarder ska vara
dimensionerade utifran hotaktorers paverkansformaga. Sakerhetsskyddsatgarder delas
in i foljande tre kategorier.

Personalsdkerhet syftar till att enbart sakerhetsprovad och palitlig personal har sadan
behorighet att de kan paverka den skyddsvarda funktionen. Vidare behover det finnas
tillrdckliga personella resurser for att funktionen ska kunna uppratthallas dven under
onormala forhallanden.

Informationssdkerhet innefattar de logiska atgarder som finns i IT-system for att forsvara
for externa angripare och ge kontrollerad atkomst till behorig personal. Information som
pavisar hur systemet kan paverkas eller eventuella svagheter som sarbarhetsanalyser
fangat upp behover skyddas.

Fysisk séikerhet ar de skydd som byggs runt arbetsplatser och IT-system som utfor
sakerhetskanslig verksamhet, sasom till exempel larm och certifierade dorrar, galler och
vaggar.

Sverige har avtal med ett antal andra lander, bland annat inom EU, som mojliggor att
sdkerhetsskyddad information kan utbytas samt att drift av sdkerhetskanslig verksamhet
kan ske i varandras lander. Olika lokala regler och processer kan dock innebara att vissa
sakerhetsskyddsatgarder ar mer komplicerade att fa pa plats hos en utlandsk aktor.

3.2 Harmoniseringsinitiativ och standardiserade l6sningar

Stora insatser har gjorts for att harmonisera forutsattningarna fér vardepapper och
CSD:er i Europa. Det har gjorts saval genom lagstiftning som genom standarder for
processer och meddelanden.

Ett viktigt omrade ar att de finansiella aktérerna anvander samma format for de
meddelanden som sands mellan dem i samband med att exempelvis en
vardepapperstransaktion ska avvecklas. Kommunikationen mellan dem blir annars
ineffektiv och kraver ytterligare processer an om samma meddelandestandard hade
anvants. Att pa ett europeiskt, eller globalt, plan anvanda samma meddelandestandard
underlattar dven for gransoverskridande transaktioner. ISO 20022 &r en relativt ny
meddelandestandard, som anvadnds av manga olika finansiella aktérer varlden over. |
Sverige ar dock fortfarande meddelandestandarden ISO 15022 den framst
férekommande, bland annat inom virdepappersmarknadens post trade-omrade.?’

27 Eurosystemets centralbanker kommer att ga 6ver till ISO 20022 i samband med konsolideringen av TARGET2 och T2S i
slutet av 2022. SWIFT, som erbjuder meddelandetjanster fér ISO-meddelanden, har beslutat att fran och med 2025 ska
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CSDR har varit ett viktigt steg for att harmonisera férutsattningarna for europeiska
CSD:er. Genom det sa kallade passforfarandet i CSDR har europeiska CSD:ers dtkomst till
andra marknader 6kat och det har blivit enklare fér dem att erbjuda sina tjanster till fler
aktorer. For att det ska kunna ske pa ett effektivt satt behover processer se likadana ut
pa alla marknader eftersom det annars kravs lokala anpassningar i systemen.
Passforfarandet kan fa konsekvenser for den svenska marknaden genom att fler CSD:er
efterfragar tillgang till centralbankspengar i svenska kronor for vardepappersavveckling,
vilket 6kar konkurrensen for den svenska CSD:n som i dagsldaget har en monopolstallning
pa den svenska vardepappersmarknaden.

Aktorerna pa den svenska vardepappersmarknaden har kommit dverens om att det ska
ske en harmonisering av post trade-omradet till europeiska standarder.?® Det innebér
att, utéver omstallningen till ISO 20022, viardepappersavvecklingen i Sverige star infor
stora forandringar pa medellang sikt. Det inkluderar bade vardepappersavvecklingen
och andra processer som ar kopplade till ett innehav av vardepapper, sasom
utbetalningar av rantor eller hantering av aktieemissioner. Harmoniseringsarbetet
kommer att leda till en situation dar det ar mojligt att anvanda T2S for avveckling av
svenska vardepapper, dven om det inte ar en nédvandig konsekvens av
harmoniseringen.

3.3 T2Si produktion

| dagslaget anvander 21 CSD:er fran 20 europeiska lander T2S-plattformen. | praktiken
handlar det om euroldnder och Danmark, vilket innebér att de tva valutor som for
narvarande finns pa T2S &r euro och danska kronor.

3.3.1 Tidigare och kommande anslutningar till T2S

Danmark anslot till T2S i tvda omgangar, dels 2016 med en temporar [6sning for
avveckling i euro, dels 2018 med en permanent 16sning for avveckling i danska kronor
och euro.

Vid anslutningen av danska kronor 2018 uppstod ett antal problem.? Ett av dessa
relaterade till meddelandestandarder, dar vissa av deltagarna inte hade mdjlighet att
overga till de standarder man bestamt skulle galla for T2S-avvecklingen, ISO 15022 och
ISO 20022. Dartill uppstod det problem i matchningen av transaktioner, vilket kravde
mycket manuell hantering och ddrmed tog bade tid och personella resurser i ansprak.
Det hade uppstatt problem under VP:s tester, men infér omlaggningen till T2S
redovisade alla CSD-deltagare att de var redo att ta T2S i bruk. | efterhand har
marknaden dock konstaterat att mer kraft skulle lagts pa tester och pa kontroll av att
alla parter verkligen var redo. De fel som orsakat de forsta veckornas problem
atgardades av VP, men det tog dock langre tid dn sa for deltagarna att reda ut

alla betalningsrelaterade meddelanden i SWIFT-natverket vara ISO 20022-meddelanden. Det finns &n sa lange inget
motsvarande beslut for viardepappersrelaterade meddelanden. | takt med att andra aktérer i saval Sverige som Europa
gar over till 1ISO 20022 &r det darfor viktigt att dven den svenska marknaden implementerar samma meddelandestandard.
28 Se Coordination Forum for Swedish Post-trade Harmonisation (2021), ”Harmonisation road map for the Swedish post-
trade securities market”, januari 2021. (Tillgédnglig pa Riksbankens hemsida)

2% Den danska National Stakeholder Group har skrivit en rapport om omlaggningen till T2S som finns pa danska VP:s
hemsida.
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situationen med de omatchade transaktionerna. Dessutom blev kostnaderna for den
danska T2S-anslutningen hogre an vad som estimerats fran boérjan.

I nulaget har Danmark en uppdelning som innebar att vardepapperskonton finns pa tva
olika plattformar, dels pa T2S, dels hos VP. Aktérerna pa den svenska
vardepappersmarknaden har varit tydliga med att de inte ser detta som ett alternativ for
de svenska vardepapperskontona utan istallet bor alla vardepapperskonton finnas pa
samma plattform.

Finska vardepapper finns inte pa T2S an, men de ska avvecklas pa T2S fran och med
september 2023. Detta ar en konsekvens av att det finlandska projektet for T2S-
anslutningen hittills dragits med stora forseningar; den ursprungliga planen var att
migrationen skulle ske 2017.

Framover kan Euroclear Bank, den belgisk-baserade internationella CSD:n, komma att
ansluta till T2S. Projektet ar fortfarande i en analysfas och det ar annu inte beslutat nar
anslutningen ska ske. Enligt en tidig uppskattning sker det som tidigast under andra
halvan av 2024. | nulaget ar det planerat att deras kunder ska kunna vilja sjalva om de
vill fortsatta att avveckla sina transaktioner i kommersiella bankpengar eller om de vill
avveckla i centralbankspengar i euro.

Kroatien planerar att 6verga fran kroatisk kuna till euro i bérjan av 2023 och kommer
darefter att ansluta sig till T2S. Tidpunkten for T2S-anslutningen ar planerad att
tillkdnnages i mitten av 2022.%°

3.3.2 Andringar i prissattningen pa T2S

Kostnadsstrukturen pa T2S ar baserad pa principen full kostnadstackning, vilket innebar
att intdkterna fran volymerna som hanteras via T2S ska tacka kostnaderna for
plattformens utveckling och drift. Nar T2S-plattformen gick i produktion 2015 sattes
priset till 0,15 euro per DvP-instruktion. Pa grund av vissa forseningar i anslutningarna
fran olika euro-marknader var inkomsterna for T2S lagre an berdknat under de tva forsta
aren. Dessutom var det lagre volymer pa T2S an forvantat, med ett glapp om cirka 33 %
ar 2017. Det medférde att ECB i juni 2018 beslutade om en prishdjning till 0,195 euro
per instruktion fran och med 1 januari 2019 plus en tillfallig tillaggsavgift om 0,04 euro.
Tilldggsavgiften ar beroende av volymtillvixten pd T2S.3!

| november 2022 ar det planerat att Eurosystemets avvecklingstjanst for stora
betalningar, TARGET2, ska konsolideras till samma tekniska infrastruktur som T2S, och
en ny avvecklingstjanst for stora betalningar vid namn T2 ska lanseras. En malsattning
med detta ar att minska driftkostnaderna for eurosystemets plattformar.

Dartill skulle Euroclear Banks avsikt att ansluta till T2S kunna komma att medféra 6kade
volymer pa T2S. Enligt arsrapporten for Euroclear Bank avvecklades knappt 129 miljoner
vardepapperstransaktioner till ett varde om 576 tusen miljarder euro (€576 trillion)
under 2020.32 Motsvarande siffror fér T2S-plattformen var knappt 177 miljoner
transaktioner till ett varde om knappt 173 tusen miljarder euro (€173 trillion).

30 Se TARGET2-Securities Annual Report (2020).
31 Se Europeiska centralbanken (2018), “T2S Pricing structure realigned”, juni 2018.

32 Euroclear Banks arsredovisning finns tillganglig pa Euroclear-gruppens hemsida.
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Det talar for att Euroclear Banks anslutning skulle kunna ha en positiv effekt pa
intdkterna for T2S, vilket i sin tur kan komma att innebéra lagre avgifter for att anvdanda
T2S. Finlandska och kroatiska volymer &r ocksa planerade att tillkomma, vilket dven
detta skulle ha en positiv effekt pa T2S-intdkterna och darmed kunna leda till sénkta
avgifter for kollektivet.

3.4 Konsolidering och konkurrens i CSD-segmentet

Vardepappersmarknaden ar under omstrukturering i Europa. Det har i forsta hand synts
i form av konsolidering av borser och handelsplatser samt centrala motparter (CCP:er).
Pa sikt ar det mojligt att de stordriftsfordelar som finns i tillhandahallandet av
vardepappersforvaring och -avveckling leder till en 6kad konsolidering pa den
europeiska marknaden for CSD:er. En indikation pa det &r att Euronext-gruppen under
2019 férvarvade Oslo Bors, som dger den norska CSD:n, och att de 2020 forvarvade den
danska CSD:n. | april 2021 férvdrvade Euronext-gruppen Borsa Italiana-gruppen, dar den
italienska CSD:n ingar. Den ar en av de stérre inom Europa. Den Belgienbaserade
Euroclear-gruppen har sedan manga ar verksamhet genom nationella CSD:er i olika
lander; Belgien, Finland, Frankrike, Irland (genom Euroclear UK & Ireland),
Nederlanderna, Storbritannien (genom Euroclear UK & Ireland) och Sverige. En mdijlig
konsekvens pa lang sikt ar att det inte langre kommer att finnas en CSD i varje land, utan
att dessa tjanster i stallet kommer att erbjudas av ett mindre antal aktérer med Europa
som "hemmamarknad”.

CSDR mojliggor konkurrens mellan CSD:er vilket kan leda till att fler CSD:er framover vill
kunna erbjuda vardepappersavveckling i svenska kronor. Sedan ett par ar tillbaka ar den
danska CSD:n, VP, deltagare i RIX. VP har en tjanst for avveckling av svenska
vardepapper och det emitteras ocksa vardepapper denominerade i svenska kronor
genom VP. Svaren pa T2S-remissen bekraftar bilden av att konkurrensen mellan CSD:er
forvantas 6ka framover, om &n i langsam takt.

3.5 Riksbanken har ingatt avtal om TIPS

Aven Riksbanken &r delaktig i den pdgdende internationaliseringen av den finansiella
infrastrukturen. I april 2020 ingick Riksbanken avtal med Eurosystemet om att anvanda
deras tekniska plattform TARGET Instant Payment Settlement (TIPS) for avveckling av sa
kallade omedelbara betalningar i centralbankspengar i svenska kronor i tjansten RIX-
INST. Planen &r att RIX-INST pa TIPS ska tas i bruk 2022. TIPS-avtalet, TIPS Currency
Participation Agreement (CPA) som Riksbanken ingatt med Eurosystemet, ar en
adaption av motsvarande CPA for T2S. TIPS-CPA ar dock mindre omfattande dn T2S-CPA
eftersom tjansten ar enklare. | TIPS-CPA har Riksbanken fatt gehor for de synpunkter
som Riksbanken under 2011 forde fram avseende T2S-CPA.

3.6 Okat fokus pa cybersikerhet och operativa risker

En utveckling som har pagatt under manga ar och som vantas fortsatta framoéver ar
betydelsen av cybersidkerhetsomradet. Hotbilden mot den finansiella sektorn och
hotaktorers formaga ar under standig utveckling. Under de senaste artiondena har
frekvensen av cyberincidenteter, saval som kostnaden och skadan av dem, 6kat. Den
finansiella sektorn har blivit mer digitaliserad och sammankopplad genom komplexa
beroenden, vilket i sin tur 6kat sarbarheten for cyberrelaterade incidenter. Utdver
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direkta kostnader, medfor cyberrisker hot mot kritiska finansiella funktioner och kan i
extrema fall innebira hot mot den finansiella stabiliteten.3?

Den 6kade och snabbt férandrade hotbilden staller i sin tur hoga krav pa operatorer av
finansiella marknadsinfrastrukturer (FMl:er) som tillhandahaller kritiska funktioner. Flera
krav vad géller FMl:ers formaga att forutse, férebygga och hantera cyberrelaterade
risker, har under de senaste aren formaliserats i olika standarder och riktlinjer inom
informations- och cybersakerhetsomradet.

| tillampningen av kraven som géller for FMl:er i de aktuella dokumenten, finns ofta
valdigt konkreta men resurskravande aktiviteter eller férmagor. Styrning och
organisation for cybersdkerhetsarbete ar ett centralt omrade for riktlinjerna. Riktlinjerna
staller darigenom krav pa saval organisation och tekniska l6sningar, som pa bemanning
och ratt kompetens for att hantera cyberrelaterade handelser. Ett annat centralt
omrade ar testning. Betalningssystem och andra FMI:er behover kunna verifiera att
formagan ar tillracklig for att identifiera, forebygga, upptacka och hantera
cyberrelaterade handelser.

Givet att dessa riktlinjer och vagledningar har publicerats under relativt kort tid, och
relativt nyligen, sa finns det anledning att tro att befintliga standarder kommer att
kompletteras med ytterligare krav i framtiden, alternativt att nya riktlinjer utvecklas.
FMI:er behover darfér som minst kunna uppfylla den kravbild som finns i redan
befintliga standarder och riktlinjer, men behover sannolikt kunna méta en rad nya krav i
framtiden, detta i takt med att hotaktorernas formagor utvecklas ytterligare.

3.6.1 Kontinuitetsldsningar

Tillgdnglighet &r ett centralt omrade for FMl:er, givet att de tillhandahaller affars-
och/eller samhallskritiska funktioner. Digitalisering, globalisering och 6kad komplexitet i
finansiella system har under de senaste aren stéllt nya och hogre krav pa hur finansiella
aktorer sakerstaller kontinuitet i verksamheten. En strukturerad och
verksamhetsanpassad kontinuitetshantering behdver finnas pa plats for att den kritiska
verksamheten ska kunna uppratthallas pa en acceptabel niva. Kontinuitetsomradet har
sedan ldnge varit praglat av standarder fér hur systematiskt arbete kan bedrivas.3*
Under 2012 publicerade ISO en standard inom omradet, som sedan dess varit
tongivande.®

Under 2012 publicerades aven ett flertal krav pa FMI:ers kontinuitetshantering i de sa
kallade Principles for Financial Market Infrastructures (PFMI) fran CPSS/10SCO.3®
Principerna innehaller bland annat krav pa att avveckling ska kunna genomféras pa den
avsedda avvecklingsdagen och att kritiska IT-system ska vara aterstéallda inom tva
timmar efter ett avbrott. Explicita krav omfattar dven organisation, genomférande av
analyser och utveckling av kontinuitetsplaner, for att méjliggéra att den kritiska
verksamheten uppratthalls dven vid storningar. Darutover finns krav pa att FMI:er har
ett sekundart driftstdlle, som kan ta 6ver verksamheten vid behov. Det sekundara
driftstallet ska ha en riskprofil som skiljer sig fran det primara driftstallet, det vill sdga att

33 European Systemic Risk Board (2020), Systemic cyber risk.

34 T.ex. den brittiska standarden BS 25999-1:2006 Business Continuity Management fran 2006.

351S0 22301:2019, Security and resilience — Business continuity management systems — Requirements.

36 CPMI-I0SCO (2012), “Principles for Financial Market Infrastructures”, april 2012, Bank for International Settlements och
International Organization of Securities Commisssions CPSS bytte namn till CPMI under 2014.

23 [55]



SVERIGES
RIKSBANK

de tva inte ska vara exponerade fér samma risker och darmed vara sa oberoende som
moijligt. Principerna anger slutligen att ett tredje driftstalle och alternativa I6sningar (till
exempel manuella rutiner) kan évervagas av FMl:er for att starka
kontinuitetshanteringen ytterligare.

Utvecklingen inom cybersdkerhetsomradet, som beskrivits i ovanstadende avsnitt, har
dven en nara koppling till kontinuitetshantering. Formagan hos FMI:er att hantera
cyberrelaterade handelser innebar i manga sammanhang dven formagan att
uppratthalla kontinuitet i den kritiska verksamheten. Darmed medfor kraven som vuxit
fram inom cybersdkerhet under de senaste aren, fran till exempel riktlinjer fran
CPMI/IOSCO, i hog grad aven krav pa kontinuitetshanteringen.

Utover krav i riktlinjer och regelverk, sa berérs FMI:er av krav pa kontinuitetshantering
dven fran villkor och avtal, till exempel med deltagare i systemet eller med
driftsleverantorer. Sddana avtal innebér ofta krav pa bada parter vad géller exempelvis
incidenthantering, test och 6évning, eller uppfylinad av tidskrav for tillganglighet.
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4 Vardepappersavveckling med
centralbankspengar

Det ar viktigt att sdkerstalla att Sverige dven fortsattningsvis har en attraktiv, sdaker och
effektiv vardepappersmarknad som bidrar till ekonomisk tillvaxt. Darfor ar det viktigt att
svenska investerare, emittenter och dvriga berdrda parter pa vardepappersmarknaden
har samma mojligheter och villkor som i 6vriga EU att ta del av granséverskridande
kapitalmarknader.

Att centralbankspengar anvands vid vardepappersavveckling minskar kredit- och
likviditetsrisker. Riksbanken kan tillhandahalla centralbankspengar for
vardepappersavveckling pa det satt som Riksbanken bedomer som det lampligaste. |
avsnitten nedan diskuteras huruvida Riksbanken behover tillhandahalla
centralbankspengar for vardepappersavveckling pa mer &n ett satt och vilka kriterier
som bor tillampas vid utvardering av olika alternativ for att tillhandahalla
centralbankspengar for vardepappersavveckling. Darefter diskuteras olika alternativ for
atkomst till centralbankspengar for vardepappersavveckling.

4.1 Maste Riksbanken tillhandahalla centralbankspengar
till virdepappersavveckling pa mer dn ett satt?

De tjanster en centralbank tillhandahaller &r de tjanster som den ar tvungen att
tillhandahalla enligt lag eller de tjanster som den sjalv dnskar tillhandahalla, givet att
lagen tillater detta. | egenskap av finansiell infrastruktur foljer Riksbankens
betalningssystem RIX CPMI-IOSCO Principles for Financial Market Infrastructures (PFMI).
En av dessa principer handlar om likabehandling av deltagare. For de tjanster som den
aktuella centralbanken tillhandahaller ska en likabehandlingsprincip tillampas.

Enligt forvaltningslagen ska Riksbanken tillampa principerna om opartiskhet och
saklighet och har dven en serviceskyldighet. Riksbanken ska vara saklig och opartisk i sin
verksamhet att tillhandahalla centralbankspengar. Férvaltningslagens krav pa
serviceskyldighet kan inte tolkas som en skyldighet att tillhandahalla centralbankspengar
pa ett satt som Riksbanken inte redan gor. Om Riksbanken exempelvis tillhandahaller
centralbankspengar for vardepappersavveckling pa T2S och en CSD som inte finns pa T2S
skulle vilja ha tillgang till centralbankspengar i svenska kronor skulle Riksbanken darmed
inte vara skyldig att sdtta upp en annan tjanst for att ge denna CSD tillgang till
centralbankspengar. En CSD maste uppfylla Riksbankens villkor for den aktuella tjansten.
Tillhandahaller Riksbanken centralbankspengar via T2S stalls vissa villkor genom detta,
och en CSD maste da antingen uppfylla dessa villkor for tillgang till centralbankspengar i
svenska kronor, eller sa kan den inte fa tillgang till centralbankspengar i svenska kronor.

Sammantaget staller varken likabehandlingsprincipen i PFMI eller forvaltningslagen krav
pa Riksbanken att tillhandahalla centralbankspengar i svenska kronor for
vardepappersavveckling pa ytterligare satt dn det satt som Riksbanken bedémer som
det [ampligaste.

4.2 Kriterier vid tillhandahallande av centralbankspengar

Vid bedomning av hur centralbankspengar bor tillhandahallas for
vardepappersavveckling kan dessa utgangspunkter namnas.
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- Ett av Riksbankens uppdrag ar att framja ett sdkert och effektivt
betalningsvasende.

- Riksbanken tillhandahaller centralbankspengar i sin roll som centralbank och ska
i sin myndighetsutovning vara neutral och icke-diskriminerade i tillampning av
villkor, dven néar det galler CSD:ers atkomst till centralbankspengar for
vardepappersavveckling (se avsnitt 4.1).

- Vardepappersavveckling ska ske i centralbankspengar om det ar praktiskt
genomforbart och majligt.

- Vardepappersavveckling bor ske enligt principen Delivery-versus-Payment (DvP),
det vill sdga en simultan utvaxling av vardepapper och pengar mellan kdpare och
saljare.

- Vardepappersavveckling bor helst ske genom att en sa kallad integrated model
tillampas.?’

Vidare antas att dessa forutsattningar galler:

- Tjanster i Riksbankens betalningssystem RIX ar tillgangliga i olika omfattning
under dygnets timmar. Det innebar att tjansterna i systemet har olika
Oppettider.

- Det kravs en avrakningstidpunkt i RIX for genomforandet av penningpolitiken
och for att deltagarnas och Riksbankens balanser skall kunna faststallas vid en
bestamd tidpunkt.

Med avstamp i dessa utgangspunkter och forutsattningar kan ett antal kriterier
formuleras, mot vilka olika alternativ for att tillhandahalla centralbankspengar till
vardepappersavveckling kan utvarderas.

*  RIX-tjansten for likviditetsférsorjning i centralbankspengar ska stddja att en eller
flera CSD:er kan genomféra vardepappersavveckling.

* Tjansten bér mojliggora att likviditet for vardepappersavveckling inte behéver
splittras, det vill sdga att likviditet kan utnyttjas pa ett effektivt satt.

* Metoden for tillhandahallandet av centralbankspengar ska inte innebéra risker
for effektiviteten i Riksbankens system for stora betalningar (RIX-RTGS).

* Tillhandahallandet av centralbankspengar kan méjligen ske med mer an en
metod, om det kan gbras pa ett satt som inte medfor 6kad operativ risk och som
ar rimligen effektivt (kostnadseffektivt) for Riksbanken att uppratthalla.

* Tjansten ska inte vara specifikt utformad fér nagon CSD utan vara tillganglig pa
lika villkor for de CSD:er som uppfyller Riksbankens kriterier.

* Centralbankspengar ska vara tillgangliga for den CSD som kan visa att det finns
ett behov av detta och under forutsattning att en CSD uppfyller Riksbankens
krav for en viss metod av tillhandahallande.

37 Se avsnitt 4.3 for en beskrivning av olika modeller for att anvanda centralbankspengar vid vardepappersavveckling.
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* Tjansten bér mojliggdra interoperabilitet mellan CSD:er. Det innebar att
likviditet kan flyttas i RIX-RTGS for avveckling via olika CSD:er under dessa
tjansters oppettider i RIX-RTGS.

* Tjansten ska inte vara hindrande for forandringar av vilka kategorier av institut
som kan bli deltagare i RIX.

*  Om Riksbanken tillhandahaller konton i mer an ett avvecklingssystem/extern
plattform bor systemen/plattformen byta datum vid samma tidpunkt som RIX-
RTGS byter datum. Om systemen byter datum vid olika tidpunkter ska det inte
ske nagon 6verforing av likviditet mellan systemen under den tid som systemen
befinner sig pa olika valutadagar.

* Intradagskredit ska dven fortsattningsvis vara tillganglig endast for deltagare i
RIX-RTGS under den tid som systemet ar 6ppet, det vill sdga under den tid som
nagon av systemets tjanster ar tillgangliga.

*  FOr de deltagare som har ratt till intradagskredit ska den dven fortsattningsvis
tillhandahallas kostnadsfritt.

* Losningen ska mojliggora for Riksbanken att i rollen som operatoér av
betalningssystemet RIX mota de krav som stalls genom lag samt CPMI:s krav
enligt principer for finansiella infrastruktursystem (PFMI) och Riksbankens egna
krav. Det inkluderar krav med anledning av svensk sdkerhetsskyddslagstiftning
eller med anledning av beredskap vid kris eller ofred.

Riksbanken har hogt stallda krav pa sdkerhet och kontinuitet for RIX-RTGS.
Utgangspunkten bor vara att samma hoga krav géller dven for andra avvecklingstjanster,
i detta fall for riksbankskonton for vardepappersavveckling.

4.3 Alternativ for atkomst till centralbankspengar for
vardepappersavveckling

Centralbankspengar i svenska kronor for vardepappersavveckling ar i dagslaget enbart
tillgdngliga for ES genom Riksbankens utkontraktering av likvidkonton. Situationen
moter inte utgangspunkten for denna utredning, vilken ar att det framover ska vara
moijligt for Riksbanken att tillhandahalla centralbankspengar till mer dn en CSD, pa ett
satt som ar stabilt, sdkert och effektivt.

Om mer @n en CSD vill avveckla i centralbankspengar, kan centralbankspengar goras
tillgdngliga enligt tva olika modeller; antingen genom en sa kallad integrated model eller
genom en sa kallad interfaced model.

En integrated model innebar att konton fér vardepapper och pengar gors tillgangliga pa
samma tekniska plattform. Det dr den mest effektiva modellen och det dr den som
tillampas i Sverige idag i och med att Riksbanken har gjort konton for
centralbankspengar tillgdngliga pa ES tekniska plattform for viardepappersavveckling. En
integrated model ar darfér den 6nskade modellen for Riksbanken dven framat. En
interfaced model innebar att centralbankspengar finns kvar i Riksbankens system (RIX-
RTGS) och att CSD:ns system fragar om det finns tillrdcklig likviditet for avveckling pa
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dess deltagares konton.*® Modellen kan vara |dmplig nar transaktionsvolymerna ar laga,
eftersom det annars blir en stor mdngd meddelanden mellan RIX-systemet och CSD:ns
system vilket innebar en 6kning av operativ risk.

Tillhandahallandet av centralbankspengar kan méjligen ske med mer &n en modell, men
da under forutsattning att det bedéms lampligt med hansyn till de kriterier som ska
tillampas. Det skulle da innebara att en kombination av integrated och interfaced model.

Betraffande en integrated model bedoms att det finns tva alternativ; utkontraktering av
centralbankskonton for vardepappersavveckling till flera CSD:er (1. i matrisen nedan)
eller att anvanda T2S (2. i matrisen nedan). Vidare kan man tanka sig tva alternativ som
kombinerar en integrated model med en interfaced model; ES (befintlig utkontraktering)
parallellt med en interfaced |6sning for annan CSD (3. i matrisen nedan) eller T2S
parallellt med en interfaced I6sning for en CSD som inte finns pa T2S (4. i matrisen
nedan). Det finns ddarmed fyra teoretiska alternativ for hur centralbankspengar kan
goras tillgangligt for vardepappersavveckling.

Alternativ for centralbankspengar till mer an en CSD

Integrated model

Integrated model och interfaced model kombinerat

1. Riksbankskonton
utlagda till ES och till
ytterligare CSD/er

2. Riksbankskonton
utlagda endast till T2S

3. Utlagda konton till ES
parallellt med avveckling i
separat LOM i RIX-RTGS for
annan CSD.

4. Utlagda konton till T2S
parallellt med avveckling i
separat LOM i RIX-RTGS for
annan CSD (som inte ar pa

T25).

Kalla: Riksbanken
En analys av de fyra alternativen ger vid handen att:

- Detfinns alternativ for Riksbanken for att framéver tillhandahalla
centralbankspengar fér vardepappersavveckling till mer an en (1) CSD.

- Nar de olika alternativen prévas mot de kriterier som faststallts ar det T2S-
alternativet som sammantaget bast moter kriterierna. For de flesta kriterierna
som vi utvdrderat de olika alternativen mot ar utfallet detsamma, de bedéms
mota kriteriet ungefar lika val. Men for vissa kriterier ar det bara T2S som moter
kriteriet, eller som gor det pa ett satt som ar forknippat med lagre kostnad eller
med mindre operativ risk for Riksbanken an 6vriga alternativ. Det ar framfor allt
avseende likviditetshantering och stod for intradagskredit som T2S framstar som
ett starkare alternativ dn évriga. | marknadens svar pa Riksbankens T2S-remiss
framholls vikten av en effektiv likviditetshantering for vardepappersavveckling.

- Om Riksbanken skulle férorda T2S som den framtida l6sningen och ytterligare
en CSD skulle efterfraga atkomst till centralbankspengar innan T2S &r en realitet,
skulle alternativ 3 kunna vara en ”"brygglésning” under en period. Det mest
sannolika ar emellertid att om ytterligare en CSD skulle vilja avveckla i svenska
kronor, sa finns den CSD:n redan pa T2S-plattformen.

38 Vid avveckling i centrabankspengar i RIX-RTGS i en interfaced model kan man tianka sig att vardepapperscentralen skulle
kunna begéra att fa vara ombud for sina deltagare och darmed kunna instruera avvecklingsinstruktioner pa deras
underkonton avsedda for vardepappersavveckling i RTGS (viss bestdmd LOM).
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- For de kriterier som ror krav med anledning av sdkerhetsskyddslagstiftning
respektive arrangemang for sakerhet och kontinuitet kravs for samtliga
alternativ att en utredning sker i varje enskilt fall innan det gar att géra en
beddmning av pa vilket sdtt som respektive kriterium mots. FOr ndrvarande
pagar inom Riksbanken en forstudie om val av framtida teknisk plattform for
Riksbankens tjanst for stora betalningar, RIX-RTGS. Vilken l6sning som valjs kan
ha viss betydelse for inneborden av de olika alternativen for centralbankspengar
till vdardepappersavveckling. Nagot forenklat kan paverkan sammanfattas med
att valet av plattform har betydelse for vilka anpassningar som behéver goras i
granssnitten mellan RTGS-system, sdakerhetshanteringssystem och det - eller de -
system som anvands for vardepappersavveckling.

Sammanfattningsvis konstateras att mot bakgrund av att Riksbanken anser att
centralbankspengar bor tillhandahallas for vardepappersavveckling pa ett satt som
bidrar till ett sdkert och effektivt betalningsvasende, att det ska ske pa ett neutralt och
icke-diskriminerade satt samt att vardepappersavvecklingen ska ske i en integrated
model och enligt principen om simultan utvaxling av vardepapper och pengar mellan
kopare och séljare (DvP) framstar T2S som det mest intressanta alternativet for
Riksbanken att undersoka for framtida vardepappersavveckling.
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5 Vad skulle T2S innebara for Riksbanken?

For att utkontraktera verksamhet till T2S kan EU-centralbanker utanfor eurosamarbetet
samt nationella centralbanker inom EES (EEA) inga avtal med Eurosystemet om att
anvanda T2S. Centralbankernas avtal kallas for Currency Participation Agreement (CPA)
och det &r ett standardiserat avtal. CSD:er som utkontrakterar verksamhet till T2S ingar
pa motsvarande satt avtal med Eurosystemet, ett sa kallat Framework Agreement. Om
Riksbanken skulle inga ett T2S-CPA med Eurosystemet sa skulle avtalet med ES, vilket
reglerar den nuvarande utkontrakteringen av riksbankkonton for
vardepappersavveckling, sdgas upp och fasas ut.

Om Riksbanken skulle anvanda T2S for att tillhandahalla centralbankspengar till RIX-
deltagares vardepappersavveckling skulle det vara en tjanst inom RIX. RIX-tjdnsterna for
vardepappersavveckling skulle omfatta majlighet for RIX-deltagare att ha
riksbankskonton pa T2S for likviditet for vardepappersavveckling, mojlighet att fora
likviditet mellan RIX-RTGS och konton pa T2S samt mdjlighet, for de deltagare som har
ratt till intradagskredit, att fa det pa T2S for vardepappersavveckling. RIX-deltagarna
skulle ha en avtalsrelation till Riksbanken, inte till Eurosystemet. T2S skulle beh6va
kopplas samman med andra tekniska system som Riksbanken anvander for RIX och for
hantering av sdkerheter for kredit. Information och data fran T2S behéver ocksa kunna
overforas for bokforing och for statistikinsamling, analys och i dvervakningssyfte.

5.1 Avtal med Eurosystemet

T2S-CPA innehaller ett antal bilagor (Schedules), varav somliga har egna bilagor
(Appendix). T2S-CPA reglerar parternas ansvar och rattigheter under saval projektfas
som operativ fas. | avtalet regleras en mangd omraden. Det ar till exempel tjansternas
Oppettider, hur utkontrakterade konton hanteras, vilka former som finns for hur kredit
kan tillhandahallas och olika alternativ for hur en centralbank kan ta sékerheter for
kredit, hur T2S sammankopplas med centralbankens eget RTGS och
sakerhetshanteringssystem, hur processen for andringsbegaran av funktionalitet ser ut,
hur dndringar och tester av andringar i T2S gar till och att anslutna centralbanker har
tillrackliga resurser och med ratt kompetens for det. Det finns, precis som i TIPS-CPA,
utrymme for en sa kallad “currency specific schedule” dar aspekter som inte omfattas av
det standardiserade avtalet kan dverenskommas. Dér kan krav och atgarder med
anledning av specifik nationell lagstiftning regleras.

Till regelverkspaketet for centralbanker och for CSD:er hér ocksa vad som kallas “T2S
Scope Defining Set of Documents”. Det ar en omfattande och detaljerad dokumentation
av processer och funktionalitet for T2S som omfattar cirka 10 000 sidor. | ”T2S Manual of
Operational Procedures” finns bland annat beskrivningar av hur centralbankers (och
CSD:ers) supportteam ska ha beredskap att agera.

Med anledning av ett T2S-CPA finns anledning att orientera om ett antal omraden som
ror policyfragor och som direktionen boér kadnna till vid ett stallningstagande till T2S. Det
avser omraden som legala risker, styrning och kontroll, uttrdde ur ett T2S-avtal, kalender
och 6ppettider for den svenska kronan pa T2S, den operativa implementeringen av
penningpolitiken, paverkan pa RIX-verksamheten samt hur évervakning kan bedrivas i
ett T2S-scenario. Dessa omraden belyses kort i avsnitten nedan. Overviaganden féljer i
kapitel 7.
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5.2 Legalarisker

CPA:t ar i sin grundform ett omfattande standardiserat avtal pa drygt 460 sidor. Det har
stora likheter med det CPA Riksbanken erbjéds 2012.%° D3 noterades flera operativa
risker — inte minst juridiska — som behdver tas om hand om Riksbanken ska kunna inga
avtalet. De flesta av dessa risker aterfinns ocksa i det standard-CPA som &r aktuellt idag,
och da inte minst i fordelningen av ansvar mellan parterna. Det finns anledning att se
over den ansvarsfordelning som foreslas i avtalet, atminstone utifran principen att var
och en tar ansvar for det man styr och kan paverka. Det kan finnas utrymme fér sadana
framférhandlade forandringar i standardavtalets Schedule 13, Currency specific
schedule.® Ett liknande avtal ingicks fér évrigt mellan Riksbanken och Eurosystemet
varen 2020.* Utredningen har gjort en dversiktlig granskning av avtalet och identifierat
exempel pa omraden som foreslas for djupare analys och bedomning i en eventuell
forstudie.

5.3 Styrning och kontroll

Strukturen for styrning och kontroll pa T2S skulle innebéra fordandringar for Riksbanken,
men kanske i mindre utstrackning an om det inte alls férekommit nagon utkontraktering
av centralbankskonton for Riksbankens del sedan tidigare. Nu kan Riksbanken dra nytta
av erfarenheterna fran utkontrakteringen till ES respektive avtalet for utkontraktering till
TIPS.

Styrning och kontroll dver T2S regleras i Schedule 8 av CPA:t. Enligt avtalet har
Eurosystemet den slutliga beslutanderatten i alla fragor férknippade med T2S férutom
de fragor som ror Riksbankens egna konton. Eurosystemet har denna befogenhet i
egenskap av dgare av T2S. Givet att T2S ar en multilateral plattform minskar inflytandet
for den enskilda centralbanken, i jamforelse med en situation dar centralbanken ager
och driver sitt eget system. | T2S-CPA:t gors det emellertid tydligt att nationella
centralbanker har den fulla kontrollen 6ver sa kallade Dedicated Cash Accounts, DCA:s, i
sina respektive valutor. Det ar viktigt for Riksbankens del eftersom Riksbanken behaller
ansvaret for hanteringen av riksbankskonton gentemot sina deltagare dven vid en
utkontraktering av konton till T2S. Dartill gor avtalet tydligt att de nationella
centralbankerna ska behalla moéjligheterna att implementera sin penningpolitik och att
vidta atgarder for att framja finansiell stabilitet i sina lander.

Slutgiltiga beslut om T2S-plattformen fattas av ECB:s styrande rad, Governing Council.
Dartill finns det sa kallade Governors’ Forum, vilket bestar av cheferna fran
centralbanker utanfér euroomradet och medlemmar fran Governing Council. Governors’
Forum diskuterar fragor som ar relevanta for de nationella centralbankerna, vilka inte
kunnat lésas i andra forum pé lagre niva.*

Nésta niva, den styrande nivan, i T2S Governance-struktur utgors av T2S styrelse (T2S
Board), Non-Euro Currencies Steering Group (NECSG) och CSD Steering Group (se avsnitt
6.2). Som icke-euromarknad skulle Riksbanken delta i NECSG. Market Infrastructure

39| diariet under dnr 2011-151-KAP.

40 Se listan pa sidan 1 i CPA; [Where applicable, Schedule 13: NCB-specific Requirements].

41| TIPS CPA ar motsvarigheten Schedule 9.

42 Enligt uppgift fran ECB har det aldrig skett en eskalering av ndgon fraga till Governors’ Forum.
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Board (MIB, “T2S Board” i diagrammet) ar beslutsorganet for all marknadsinfrastruktur
som tillhandahalls av Eurosystemet (dvs. T2S men ocksa TIPS, TARGET2/T2 och ECMS).
Aven om MIB:s beslut fattas pa delegation frdn ECB:s styrelse, sa ingar i MIB foretrddare
for nationella centralbanker utanfér euroomradet (Sveriges Riksbank och Danmarks
Nationalbank).*

Sammantaget ar Riksbanken involverad i, och har majlighet att i viss utstrackning
paverka, beslutsfattandet fér T2S.

Figure 1: T2S Governance bodies
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Kalla: Eurosystemet, T2S-CPA Schedule 8

Alla nationella centralbanker, bade euro- och icke-eurocentralbanker, har méjlighet att
foresla en forandring av T2S, vilket gors genom att en sa kallad Change Request (CR)
initieras. Forandringsprocessen ar sedan utformad sa att forandringsforslaget gar genom
T2S-strukturens olika forum och grupper. Om en centralbank i NECSG ser fordandringen
som riskfylld foér den egna valutan, finansiella stabiliteten eller att det skulle férsamra
jambordiga forutsattningar for konkurrens ska detta lyftas inom NECSG och tas med i
NECSG:s beslutsforslag. Det slutliga beslutet om en CR fattas av Governing Council. Om
konsensus om en CR inte kan nas baserat pa intressenternas beslutsforslag kan fragan
diskuteras vidare i diskussioner som leds av MIB. Kan fragan dnda inte l6sas kan den tas
den upp for diskussion i Governors’ Forum. Om fragan inte kan I6sas dar heller har
eurosystemet bestdmmanderatt. Om diskussionerna uppstatt till féljd av att en ansluten
centralbank anser att férandringen ar olamplig till foljd av att den hotar respektive
valuta eller finansiell stabilitet, krdvs att eurosystemet motiverar sitt beslut.

43 Riksbanken ar representerad genom Avdelningschef for Avdelningen for betalningar.
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Utover den paverkansmajlighet Riksbanken har som ansluten centralbank, ar
Riksbanken aven ordférande i den svenska National Stakeholder Group (NSG). NSG:n
ateretablerades i juni 2021 (se avsnitt 6.2).* NSG:n samlar den svenska marknadens
intressenter och rapporterar till AMI-SeCo.* Det ger en mdjlighet for Riksbanken att
facilitera och delta i marknadens diskussioner vad géller T2S.

5.4 Uttrdde

En uppsagning fran T2S regleras i Schedule 11 av T2S-CPA. En uppsadgning kan ske pa
grund av intraffade forhallanden som medger ratt till uppsagning eller enligt 6nskemal.
Generellt sker ett uttrade (exit) genom en full de-migrering fran T2S-plattformen pa ett
bestamt datum, en sa kallad ”big bang”-metod. Ett uttrdde ska ske 6ver en helg, med
malsattningen att undvika helger med extra mycket trafik, sdsom i slutet av en manad
eller slutet av ett kvartal. Parterna kan vid en uppsagning dock komma 6verens om ett
mer sekventiellt tillvagagangssatt.

En uppsagning sker genom att den nationella centralbanken formellt sager upp
kontraktet med ECB. Om inte parterna, ECB och den nationella centralbanken, kommer
Overens om annat ska tidsperioden fran den formella uppsagningen till uttrdde inte
Overskrida tva ar. Om tva-arsperioden inte kan hallas ska en forhandling ske for att
komma fram till en I6sning for det férlangda anvandandet av T2S-tjansterna. En kortare
tidsperiod an tva ar kan viljas, givet att alla relevanta CSD:er har informerats om
uttradesprocesserna och har haft tillrackligt med tid att forbereda sig for uttrade fran
T2S, som sker simultant med uttrdade av den aktuella avvecklingsvalutan. Om
uppsagningen sker enligt dnskemal forvantas den nationella centralbanken betala for de
kostnader som uppstar for planering, koordinering och utférande av uttradesaktiviteter.

Om en uppsagning skulle ske ar det alltsa en tidskravande och kostsam process, inte
enbart for Riksbanken utan dven fér den svenska marknaden och dess aktorer som ar
knutna till T2S. Sarskilt for CSD:er blir det en stor paverkan. For exempelvis ES, som
skulle ha utkontrakterat sin vardepappersavveckling till T2S, skulle det kravas ett nytt
avvecklingssystem nar T2S inte langre anvands. Riksbanken skulle aterigen behova
utkontraktera sina likvidkonton till ES, forutsatt att avvecklingen av svenska vardepapper
skulle aterga till den nuvarande modellen. Darmed skulle det krévas en ny koppling
mellan ES och Riksbankens sdkerhetshanteringssystem (QCMS). Det skulle mojligen
ocksa vara aktuellt for ytterligare CSD:er. Ett projekt for att avsluta anvandningen av T2S
skulle kunna ta ungefar lika lang tid som projektet for att ansluta till T2S, omkring fem
ar.

5.5 Kalender och 6ppettider

T2S ar 6ppet for vardepappersavveckling alla sa kallade TARGET-dagar, vilket ar alla
dagar utom nyarsdagen, langfredagen, annandag pask, 1 maj, juldagen och annandag

4 NSG:er har ersatt de sa kallade National User Groups (NUG:s) i illustrationen.
45 Advisory Group on Market Infrastructures for Securities and Collateral, AMI-SeCo, motsvarar AG i illustrationen.

33 [55]



SVERIGES
RIKSBANK

jul. Trots att langfredagen, annandag pask och 1 maj inte ar TARGET-dagar kan
virdepappersavveckling 4nda ske dessa dagar.*®

For avveckling i valutor som inte ingar i eurosamarbetet styrs respektive valutas
kalender av den utgivande centralbanken. Sverige har 12 dagar som ar helgdagar, utéver
de sex dagar som Eurosystemet har som bankfri helgdag. Riksbanken skulle alltsa styra
vilka dagar som det ar mojligt att 6verfora likviditet i svenska kronor till T2S for
vardepappersavveckling.

Oppettiderna i T2S for vardepappersavveckling skiljer sig vasentligt fran de éppettider
som ES tillampar for viardepappersavveckling. Pa T2S sker vardepappersavveckling under
bade natt- och dagtid. Avvecklingsdagen slutar kl. 18.00 i T2S for samtliga valutor, det
vill sdga vid samma tidpunkt som RIX for ndrvarande stanger. Nar T2S senare samma
dag, kl. 20.00, startar avvecklingen pa nytt ar det med nasta bankdags datum som
valutadag. Det innebar att det i RIX-RTGS maste vara mojligt att innan dess 6verféra
likviditet till konton pa T2S. T2S 6ppnar for sadan éverforing av likviditet kl. 19.00.

Det hér ar en stor fordndring mot dagens schema i svenska kronor déar det inte
forkommer vare sig vardepappersavveckling eller intradagskredit for
vardepappersavveckling under natten.*” Har finns alltsd inte mojlighet fér den utgivande
centralbankens att styra tidpunkten for nar dagen slutar. Bakgrunden ar
harmoniseringsstravanden och att avveckling ska kunna ske gransoéverskridande pa T2S.
| praktiken kan centralbanken inom ramen for det 6vergripande tidsfonstret styra
tidpunkten for vissa typer av instruktioner/hindelser for sin egen valuta, t.ex. tidpunkt
for aterbetalning av intradagskredit, men det gar inte att for den enskilda valutan ha
avvikande tidpunkter for dagens start och slut.

En langre avvecklingsdag for vardepapper ar i grunden positivt for finansiell stabilitet,
eftersom det ger banker mojlighet att hantera sin likviditet och finansiering under en
langre tid. Men betraffande T2S schema for 6ppettider kan det dock inte uteslutas att
det kan vara svart for Riksbanken att vid behov dstadkomma en senareldggning av
avvecklingsdagens slut i T2S, i alla fall att kunna géra det med kort varsel. Sddana behov
uppstar inte ofta men det hander. Anledningen kan vara att en enskild aktor har
tillfalliga tekniska problem, med konsekvenser fér andra RIX-deltagare, och darfér ber
Riksbanken om en senareldggning i dagens schema. Men det kan dven vara sa att
allvarliga finansiella problem hos en aktor foranleder atgarder fran Riksbankens sida i
syfte att varna finansiell stabilitet. Vid ett sadant tillfalle skulle det kunna vara av vikt att
kunna styra den tidpunkt som RIX-tjdnsterna stanger en viss dag, eftersom atgarderna
kan krava tid for handlaggning och beslut (se dven avsnitt 5.6.1). Det ar i forsta hand
atkomst till RIX-RTGS och sakerhetshanteringssystemet som ar viktigt i sammanhanget
men atkomst till vardepappersavvecklingssystemet skulle ocksa kunna vara av
betydelse.

46 Langfredag och annandag pask dock endast utan likvid (sa kallad Free of Payment-avveckling) vilket mojliggor
overforingar av vardepapper som sdkerheter under dessa dagar. Den 1 maj ar dven vardepappersavveckling mot likvid
tillgangligt (Delivery-versus-Payment, DvP) vilket i dagslaget nyttjas av Danmark da 1 maj inte &r en allméan helgdag i
Danmark.

47 Det ska dock namnas att i samband med starten av RIX-INST pa TIPS kommer det dock bli mdjligt for RIX-deltagare att
fora likviditet till/fran RIX-INST konton under en stor del av dygnet under arets alla dagar. Riksbanken har ocksa fér avsikt
att i samband med starten av RIX-INST mojliggéra intradagskredit i RIX under en stor del av dygnet, under arets alla dagar.
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5.6 Operativimplementering av penningpolitiken

Riksbankens implementering av penningpolitik bor inte materiellt paverkas av valet av
avvecklingstjanst for vardepapper. De transaktioner dar Riksbanken anvander sig av
vardepapper ar relativt enkla och standardiserade, som forsaljning av
Riksbankscertifikat, repor och lan mot sakerhet, samt kép och forsaljning av
vardepapper. Utover detta kraver Riksbanken mojligheten att ta emot sdkerheter for
kredit i RIX och for penningpolitisk utlaning. Dessa grundlaggande funktioner bor finnas i
samtliga avvecklingssystem, men daremot kan vissa tekniska val eller sarskilda
tidpunkter da saker gors forsvara att Riksbankens implementering sker exakt pa det satt
Riksbanken vill.

5.6.1 Likviditetshantering och berakning av balans 6ver
penningpolitisk natt

Riksbanken kommer att ha I6sningar for att hantera de penningpolitiska rdntorna och
konton med centralbankspengar i flera avvecklingstjanster dven innan en eventuell T2S-
anslutning. Riksbanken kommer namligen redan innan det eventuellt aktualiseras att ha
tva avvecklingstjanster, RIX-RTGS for vanliga betalningar i centralbankspengar respektive
RIX-INST for omedelbara betalningar dygnet runt som utfors pa skilda tekniska
plattformar. RIX-deltagare kan fora 6ver pengar mellan sina konton hur som helst, men
kredit kan enbart erhallas i RIX-RTGS. Detta betyder dock att de kan skapa likviditet i RIX-
RTGS och sedan fora 6ver pengarna till RIX-INST. Vid en viss bestamd
avrakningstidpunkt, vilken kan jamféras med dagens stangning, kommer Riksbanken
utga fran saldona for bada kontona och faststélla vad deltagarens nettoposition ar for
att berdkna den ranta som ska debiteras eller krediteras. Detta koncept kan enkelt
utdkas med fler centralbankskonton, till exempel sadana pa T2S ifall Riksbanken later
det vara mdjligt att behalla likviditet pa T2S éver avrakningstidpunkten.*® Konceptet
paverkas inte heller av eventuell mojlighet att erhalla intradagskredit pa T2S.

En forsvarande faktor med ett ytterligare system ar att bytet av dygn, eller valutadag, i
RIX maste synkroniseras med ett ytterligare system. For att Riksbankens bokféring, samt
att deltagare i systemet, ska vara 6verens om vilken dag transaktioner ska géras, maste
samtliga betalnings- och avvecklingstjanster vara 6verens om vilken valutadag som
gdller. Tva olika RIX-tjanster far inte boka samma handelse pa tva olika valutadagar,
vilket kan forsvara forlangt 6ppethallande i tjanster om andra redan har gatt over till
nasta valutadag. Da T2S &r en tjanst som skulle anvandas av fler aktorer an Riksbanken
ar det inte mojligt att sakerstalla att Riksbanken skulle kunna vélja att forlanga
Oppettiderna vid tekniska problem i andra tjanster eller om det ar pakallat av andra skal.
Idag ar en forlangning av 6ppettider ett verktyg som lattare kan anvandas i dessa
situationer.

48 Om Riksbanken skulle 6nska att det 4r méjligt fér RIX-deltagare att |ata likviditet i svenska kronor vara kvar pé konto
(DCA) pa T2S over avrakningstidpunkten maste Riksbanken inkomma med en sa kallad Change Request till Eurosystemet.
Grundprincipen &r att likviditet aterfors till RTGS.

35 [55]



TS

SVERIGES
RIKSBANK

5.6.2 Andra indirekta effekter pa den operativa implementeringen av
penningpolitiken

Ett avvecklingssystem dar det ar lattare att avveckla vardepapper kan 6ka handeln med
vardepapper som avvecklas samma dag som handelsdagen, vilket kan leda till att den
penningpolitiska transmissionen starks. Ett exempel pa nagot som kan paverka
transmissionen idag ar den tidiga brytpunkten i den svenska vardepappersavvecklingen
for "Delivery-versus-Payment”-repor. Detta betyder att det idag inte finns nagon
egentlig mojlighet att utjdamna balanser mellan banker via sdkerstallda transaktioner
sent pa dagen. En brytpunkt senare pa dagen, sdsom T2S har, ger darfor battre
forutsattningar for transmissionen.

5.6.3 Principer for hantering av sakerheter for intradagskredit for
vardepappersavveckling

Om T2S anvands ar det dven fortsattningsvis Riksbanken som faststaller vilka sakerheter
som accepteras for intradagskredit i vardepappersavvecklingen.

Pa T2S finns olika satt att ta sakerheter. Om T2S anvénds férordas att hela
vardepapperskonton ska pantsattas till Riksbanken dven fortsattningsvis, det vill sdga att
de vardepapper som ska omfattas av pantsattningen fors over till ett vardepapperskonto
som ar pantforskrivet till Riksbanken. Denna ordning tillampas idag och uppskattas av
RIX-deltagarna, da det ger ett enkelt och flexibelt system dar sakerheter med latthet kan
bytas ut. Eftersom arrangemanget med pantsattning tillimpas for vardepapperskonton
som tillhandahalls av ES sker pantsattningen under svensk ratt. Riksbanken behdver vara
deltagare i CSD:n for att kunna ta panten i ansprak om institutet inte 16st sin kredit vid
en viss 6verenskommen tidpunkt fére dagens slut.

For annan anvandning av sdakerheter an for intradagskredit for vardepappersavveckling
innebar T2S ingen skillnad jamfoért med idag, till exempel for intradagskredit i RIX.

Om Riksbanken framover skulle vilja att dessutom delta i CSD/er med utlandsk hemvist,
antingen for att det efterfragas av deltagare eller for att mojliggora ett storre urval av
sdkerheter for kredit, kan andra alternativ att ta sakerheter aktualiseras. Pantsattning av
vardepapper pa konton som tillhandahalls av en utldndsk CSD sker under det landets
ratt, vilket 6kar komplexiteten. Fér vardepapper som kontoférs hos sadan CSD kan
sakerhetstransaktioner da istillet genomforas via repor, vilket innebar att Riksbanken
forvarvar vardepapper och samtidigt avtalar om en aterforsaljning.

5.6.4 Sarskilda krav pa kommunikation mellan T2S och Riksbankens
nuvarande system

Som tidigare namnt stélls vissa krav pa hur T2S och Riksbankens nuvarande system kan
kommunicera med varandra for att operationalisering av penningpolitiken ska vara lika
automatiserad som idag. Riksbanken planerar att samtliga automatiska penningpolitiska
transaktioner ska hanteras via sakerhetshanteringssystemet QCMS. Detta betyder bland
annat att ranteberdkning sker i QCMS och QCMS skapar sedan transaktioner som skickas
till andra system for att avvecklas. Dessa transaktioner, samt information om limiter och
annat, behdver kunna mottas av andra system som T2S for att samtliga led i den
operativa implementeringen av penningpolitiken ska fungera pa samma satt som idag.
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Kommunikation behéver ocksa fungera at det andra hallet, det vill sdga att information
om limitutnyttjande i T2S maste kunna skickas och tas emot av QCMS.

5.7 RIX-verksamheten

Om T2S anvands skulle Riksbanken vara fortsatt ansvarig for RIX-tjansternas utférande
gentemot RIX-deltagarna. Villkor for RIX och penningpolitiska instrument skulle reglera
de aspekter som ror RIX-deltagares likvidkonton och processer for
vardepapperslikviditet, inklusive intradagskredit pa T2S.

Ar 2011-2012, d& T2S-fragan var aktuell férra gangen, gjorde Riksbanken en analys av
hur T2S skulle paverka RIX-verksamheten. Da var bedémningen att den utkontraktering
av hanteringen av riksbankskonton som en anslutning till T2S medfor skulle stalla krav
pa stora forandringar av RIX-verksamheten. | 6vrigt bedomdes T2S paverkan pa
Riksbanken vara begransad. Sedan dess har Riksbanken ingatt avtal med Eurosystemet
om TIPS-plattformen. Riksbankens anvandning av TIPS innebar att anpassningar ar under
genomférande i RIX-RTGS och i QCMS. Dessa kan i viss utstrackning ateranvandas for
T2S. TIPS medfor ocksa anpassningar i arbetstider och schemaldggning for operativ
personal som troligen dven moter behoven for T2S, dtminstone delvis. Oaktat detta
skulle en T2S-anvdndning anda innebara forandringar i den [6pande RIX-verksamheten
och fora med sig krav.

e T2S Oppettider skiljer sig mycket fran de som ES tillampar idag, vilket innebar
utokade tider for tjansterna i RIX. Det fér ocksa med sig krav avseende
bemanning for support, bade fér AFB/RIX och hos drift- och systemleverantérer
for RIX i allmanhet. T2S kommer inte att innebara farre anstallda for Riksbanken
utan for med sig behov av resursforstarkning. Behovet av forandringar i
Riksbankens bemanning vid en T2S-anvandning bor utredas ndrmare i en
forstudie.

e | och med att en anvdndning av T2S &r liktydigt med tillampning av europeiska
standarder och processer for vardepappersavveckling ar det mojligt att
utlandska banker, som tidigare anvant lokala agenter for svensk
vardepappersavveckling, darmed ser en nytta i att sjdlva bli deltagare i RIX. Om
antalet deltagare i RIX 6kar kan det ha betydelse for hur kontinuitetsrutiner for
RIX utformas.

e Det bor vara ett minimikrav fér Riksbanken att kunna fortsatta att ha tillgang till
all nédvandig information som behdvs for att utféra uppdraget, det vill sdga
tillhandahallandet av centralbankspengar for vardepappersavveckling, pa ett
sakert och effektivt satt.

5.7.1 Riksbankens omstallningskostnader och nya I6pande kostnader

Riksbanken tillampar principen om full kostnadstackning for RIX. En omstallning fran att
endast tillhandahalla centralbankspengar for vardepappersavveckling via ES till att géra
det via T2S innebar omstallningskostnader for RIX. En preliminar bedémning ar att delar
av den systemutveckling som nu genomférs for att sammanldnka RIX-RTGS med TIPS-
plattformen kan anvidndas dven avseende sammanldankning med T2S, men att det
darutover kommer att kravas ytterligare systemutveckling.

De omstallningskostnader och nya I6pande kostnader som T2S medfor bor fordelas
enligt samma princip som i 6vrigt tillampas for RIX.
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5.7.2 Avgifter for T2S

Eurosystemet fakturerar anslutna centralbanker for 6verforingar till/fran T2S DCA-
konton och for rorelser pa DCA, for fragor och rapporter avseende DCA och for
meddelanden som 6verfors till och fran T2S.

For ndrvarande ar den fasta avgiften per DCA noll, men ECB forbehaller sig ratten att
omprova det regelbundet. Avgiften for automatiserat stallande av sakerheter for kredit
till centralbank &r fér ndrvarande ocksa satt till noll, men kan omprovas. Avgifterna
faktureras i euro till anslutna centralbanker som sedan i sin tur fakturerar sina
deltagande likvidbanker.*

5.7.3 Sdkerhetsskydd

Vardepappersavvecklingen ar en central funktion for att det finansiella systemet ska
fungera och kan falla under sakerhetsskyddslagstiftningen. Under férutsattningen att en
fungerande T2S-plattform ar nodvandig for Sveriges vardepappersavveckling sa blir T2S
av vikt for Sveriges sakerhet och hamnar da under sdkerhetsskydd. En
sakerhetsskyddsanalys gors for att faststalla om sa ar fallet och till vilken niva, det vill
saga vilken potentiell skada som Sveriges sdkerhet skulle lida av systemets
otillganglighet.

Eftersom driften av T2S inte sker i Riksbankens lokaler sa skulle anviandningen vara att
betrakta som en utkontraktering, och under forutsattningen att analysen faststaller att
det ar sdkerhetsskyddad verksamhet sa ska ett sakerhetsskyddsavtal niva 1 tecknas.
Riksbanken véljer i sadana fall att radgora med Sakerhetspolisen huruvida
utkontrakteringen ar lamplig.

Né&r utkontraktering sker utanfor Sveriges granser sa behover sarskild vikt laggas vid
sakerhetsprovningsprocessen. Sdkerhetsskyddsanalysen ska pavisa om det finns
individer som behover sakerhetsprovning inklusive placering i sakerhetsklass. For
individer bosatta i Sverige sa gors detta genom en registerkontroll av Sdkerhetspolisen.
Nér det géller utlandet sa skots denna kontroll via UD. Det kan enbart géras gentemot
linder som Sverige har ett avtal om utbyte med, vilket innefattar 4CB-landerna.>® Man
ska dock vara medveten om att en sadan provning tar tid och att man behéver ha
avtalat med sin motpart sa de accepterar att en sadan préovning genomfoérs. Med
robusta redundansldsningar kan en lagre niva av sdkerhetsprévning utan placering i
sdkerhetsklass (utan registerkontroll men med bakgrundskontroll) méjligen accepteras.

Sakerhetsskyddsatgarder avseende informationssdkerhet och fysiskt skydd maste ocksa
verifieras. Atgarderna dimensioneras mot hotaktéren och systemets vikt for Sveriges
sakerhet. Det har noterats att ECB redan har omfattande kravstallning inom dessa
omraden som i stora delar tacker de sdkerhetsskyddsatgarder som Riksbanken skulle
krava.

Fortsatt analys av sdkerhetsskyddsrelaterade fragor bor ske i en forstudie.

4 TARGET Services pricing guide Version 1.0, mars 2021, Annex 3, avsnitt "T2S cash-related pricing rules”.
50 4CB &r forkortningen for de fyra centralbanker som ansvarar for driften av Eurosystemets infrastruktursystem: tyska
Bundesbank, spanska Banco de Espafia, italienska Banca d’lItalia och franska Banque de France.
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5.7.4 Cybersakerhet och kontinuitetsfragor

Vid en eventuell svensk anslutning till T2S, sa ar det nédvandigt att systemet &r sakert
och effektivt. De viktigaste aspekterna av sakerhet kring ett system som T2S ar
tillganglighet och riktighet. Ett skydd behdver finnas sa att systemet inte blir otillgangligt
eller att informationen i det dndras eller forstors. Mer specifikt, sa skulle vid en
eventuell anvandning av T2S, krav behova stéllas pa Eurosystemets hantering av samma
omraden som &r relevanta inom sidkerhetsskydd, dvs. fysisk sakerhet, personsakerhet
och informationssdkerhet.

Cybersdkerhet ar ett omrade som nara angransar till informationssdkerhet och ar ett
viktigt omrade for kravstallande vad géller skydd mot avsiktlig negativ paverkan pa
systemets tillganglighet eller riktighet. Redan i nuldget forhaller sig Riksbanken i princip
till samma internationella riktlinjer och vagledningar som Eurosystemet. Vid en eventuell
anslutning till T2S skulle en stor del av arbetet genomféras av Eurosystemet (framforallt
genom ECB respektive 4CB, som ansvarar for driften), som har betydligt storre resurser
for att bygga den formaga som efterfragas av riktlinjerna och regelverken.
Beddmningsvis har storre och mer resursstarka centralbanker betydligt stérre
mojligheter att uppfylla och 6vertraffa kraven i dessa riktlinjer och véagledningar an en
relativt mindre centralbank sasom Riksbanken.

Kontinuitetshantering ar ett centralt omrade for att uppratthalla tillgénglighet.
Kontinuitetshanteringen kring T2S behover sékerstalla att tjansten uppratthalls oavsett
incidenter och/eller avbrott. Robusthet i infrastrukturen bor forebygga avbrott och om
avbrott anda intraffar, sa behovs losningar som gor att tjansten fortsatt ar tillganglig sa
snart som majligt.

Infor en eventuell anslutning till T2S, ar det viktigt att Riksbanken férsdkrar sig om att
Eurosystemet har en strukturerad och val fungerande férandringshantering. Darutéver
behover krav stéllas gillande en andamalsenlig incidenthantering, for att forsakra sig om
en effektiv hantering av incidenter, nar de vél intraffar.

Tillganglighetsavbrott behdver kunna hanteras genom redundanta driftstéllen.
Eurosystemet har etablerade redundanta driftstallen. Detta ger en hog sakerhet
avseende risker relaterade till fel i infrastrukturen.>?

Kontinuitet i anslutningen mellan T2S-plattformen och deltagare skulle framférallt
hanteras av en natverksleverantor. Risker relaterade till kommunikationsavbrott mellan
plattformen och deltagare behover darfor forebyggas av att natverksleverantoren
uppfyller héga krav pa robusthet och kontinuitet

Ett annat viktigt omrade ér likviditetsdverféringar till och fran T2S. Vid systemavbrott
eller kommunikationsstérningar kan likviditet som behovs for avveckling i RTGS-

51 Under 2020 drabbades TARGET2, Eurosystemets tjanst for avveckling av stora betalningar, av flera incidenter (ej cyber-
relaterade) som ledde till avbrott i tjansten. Det fick i nagra fall konsekvenser dven fér T2S och vardepappersavvecklingen.
En oberoende granskning av vad som orsakat incidenterna, eller forsvarat eller forlangt tiden for aterstallande, har
genomforts. De 18 rekommendationer som ldmnats av granskaren har mottagits av Eurosystemet som ocksa atagit sig att
implementera atgarder enligt rekommendationerna. Mer information finns tillganglig pa ECB:s hemsida.

52 En aspekt att beakta dr dock Eurosystemets konsolideringsprojekt, som samlar TARGET-tjansterna, inklusive T2S, pa en
gemensam teknisk infrastruktur. Det innebér ett samberoende mellan T2S och 6vriga TARGET-tjdnster. Vid beslut om att
flytta driften av T2S till ett annat driftstélle, sa behéver man dven besluta om flytt av RTGS-systemet T2. Omvant paverkas
T2S om flytt av T2 behéver ske. Detta kan komplicera beslutsprocessen for flytt av drift och kan innebéara paverkan pa
tillgénglighet till T2S &ven vid handelser da endast T2 &r paverkat.
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systemet vara bundet i T2S, och vice versa. Det ar darfor viktigt att det finns |ampliga
reservrutiner som moijliggor att likviditet flyttas eller skapas. Det finns i nuldget ett
flertal sddana losningar etablerade av Eurosystemet, exempelvis att centralbanker kan
agera ombud for enskilda deltagare som inte har mojlighet att genomféra sina
likviditetsoverforingar. Vid kommunikationsstorningar relaterade till
natverksleverantoren, sa finns dven ett alternativt natverk hos Eurosystemet som kan
anvandas for att genomféra ett begransat antal transaktioner.

Att dela plattform med Eurosystemet innebar att beroenden flyttas langre fran
Riksbanken och utanfor Sveriges granser. Mojligheten att utveckla eller forvalta
befintliga Riksbanksanpassade kontinuitetslosningar kan darfor paverkas av en eventuell
anvandning av T2S. Eurosystemet behover beakta behoven fér manga lander, inte bara
Sveriges. Det kan gora det svart att anpassa l6sningar fér de krav som galler for
Riksbankens kontinuitetsplanering. Vid en fortsatt analys ar det darfor viktigt att utreda
moijligheter till l6sningar i relation till vilka behov som finns.

5.8 Overvakning

Om en anslutning till T2S skulle ske skulle T2S bli en systemviktig del av den svenska
finansiella infrastrukturen; bade Riksbanken och ES skulle da anvanda T2S. Darmed
skulle T2S inga i Riksbankens 6vervakning av den finansiella infrastrukturen. Riksbankens
utlaggning av likvidkonton till T2S skulle behdva 6vervakas som ett led i 6vervakningen
av RIX-systemet. Riksbanken behover darfor kunna fa all nédvandig information for att
aven fortsattningsvis kunna dvervaka alla relevanta delar av RIX-systemet. | CPA:t for
T2S namns det uttryckligen att en anvandning av T2S inte ska paverka de nationella
myndigheternas mojlighet att dvervaka den finansiella infrastrukturen.>

Riksbanken skulle fortsatt 6vervaka ES likt tidigare, dven om ES skulle anvdanda T2S for
avvecklingen. Deras anvandning av T2S skulle anses som en utkontraktering av
verksamhet, vilket ES har i viss omfattning redan idag (se avsnitt 6.1.1). Aven kopplat till
ES maste Riksbanken fortsattningsvis ha tillgang till, och kunna begara in, den
information som kravs for att Riksbanken ska kunna évervaka verksamheten pa ett
dndamalsenligt satt.

Om flera CSD:er skulle avveckla viardepapper i svenska kronor via T2S framéver skulle
Riksbanken behova 6vervaka aven dessa i nagon omfattning. Det ar troligast att detta
skulle réra sig om en CSD som genom CSDR:s passforfarande skulle kunna erbjuda
tjdnster i svenska kronor. Det innebar att CSD:n skulle ha en annan europeisk myndighet
som "hemmamyndighet”. Det lampligaste sattet for Riksbanken att 6vervaka den eller
de tillkommande CSD:erna skulle troligtvis vara genom ett MoU med CSD:ns
hemmamyndighet. Det liknar det 6vervakningsarrangemang som Riksbanken har sedan
tidigare for vissa centrala motparter som ligger utanfér Sverige men som har viss
clearing i svenska kronor. Skulle det vara flera tillkommande CSD:er ar det mojligt att det
skulle krévas fler resurser hos Riksbanken for att sakerstalla 6vervakningen av dessa.

53 Detta beskrivs i 3§ i artikel 3 i T2S-CPA.
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6 Vad skulle T2S innebara for marknadens
aktorer?

Den svenska vardepappersmarknadens aktorer har tagit fram, och kommit 6verens om,
en plan for att harmonisera vardepappersmarknadens post trade-processer till
europeiska standarder. Arbetet for att genomfora planen ar omfattande och stracker sig
Oover manga ar. Nar planen val ar genomférd kommer den svenska
vardepappersmarknaden i stort vara i linje med de processer och standarder som galler
pa T2S. Det innebéar ddrmed att en stor del av de omstallningskostnader som ar
associerade med T2S kommer att materialiseras redan som en del i arbetet med planen.

Ett inriktningsbeslut fran Riksbanken, som pekar pa i vilken riktning Riksbanken avser att
arbeta avseende hur centralbankspengar framover tillhandahalls for
vardepappersavveckling, ar en viktig komponent i marknadens analys av hur
harmoniseringsarbetet genomfors. Det galler inte minst for den svenska CSD:n, ES. Om
Riksbanken valjer att framdver anvanda T2S for centralbankspengar till
vardepappersavveckling maste ES, for att kunna fortsatta att genomféra avveckling i
centralbankspengar, avtala med Eurosystemet om T2S. Det innebér bland annat att ES
vardepapperskonton utkontrakteras till T2S.

Arbetet for den svenska marknaden att implementera de processer som T2S anvander
och att lagga om fran ES till T2S 4r komplext. Det kravs darfor att ett eventuellt T2S-
implementeringsprojekt for Riksbanken sker i ndra samarbete med marknaden och
genom gemensam projektplanering. Marknadens aktorer har erfarenheter fran brister i
andra landers T2S-implementeringsprojekt vilka man ar angeldgna om att undvika for
svenskt vidkommande. En gedigen analys, transparens och noggrann uppféljning samt
omfattande tester ar viktiga komponenter i ett implementeringsprojekt.

De aktorer som ar deltagare hos ES kommer, dven om T2S anvands, att fortsatta att ha
en avtalsrelation till ES och till Riksbanken, i den man de ar RIX-deltagare. Daremot
behover bade CSD:ns deltagare och RIX-deltagarna anpassa verksamheten till
forandrade 6ppettider for vardepappersavveckling. Darutover maste deltagarna anpassa
sina tjanster och rutiner utifran vad som galler pa T2S. Prislistorna och kundavtalen
behover anpassas till de forandrade tjansterna och regelverken for ES och RIX.

ES och deras deltagare skulle, liksom Riksbanken, behdva engagera sig i Eurosystemets
forum nér det galler att utdva inflytande 6ver T2S utveckling. Vid en eventuell T2S-
anslutning hanteras krav pa framtida utveckling genom andra forum och med andra
metoder &dn i nuldget da ES genom ett eget system tillhandahaller alla sina tjanster (se
mer under avsnitt 6.2). Den svenska marknadens aktérer kommer darmed att bli en del i
kollektivet av kravstallare.

6.1 Manga intressenter paverkas

Det finns ett stort antal intressenter som paverkas av ett eventuellt framtida beslut att
avveckla svenska vardepapper pa T2S. | avsnitten nedan redogor vi 6versiktligt for hur
det skulle paverka intressenterna om T2S anvéands istallet for dagens I6sning. Det ar
dock vart att podngtera att dagens l6sning inte moter Riksbankens malsattning att det
framover ska vara majligt att tillhandahalla centralbankspengar till mer dn en CSD.
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6.1.1 CSD:er

Det ar i dagslaget enbart ES som avvecklar vardepapper i svenska kronor i
centralbankspengar. Den danska CSD:n, VP, samt de internationella CSD:erna Euroclear
Bank och Clearstream Banking Luxemburg avvecklar ocksa i svenska kronor, men enbart
i kommersiella bankpengar.>* Om avvecklingen av svenska vardepapper skulle flyttas till
T2S 6ppnar det for fler CSD:er att avveckla i svenska kronor i centralbankspengar.
Eftersom CSDR har ett passforfarande som gor det mojligt for CSD:er att bedriva
verksamhet i andra europeiska jurisdiktioner dn sin hemjurisdiktion finns det maojligheter
for CSD:erna att utdka antalet marknader de erbjuder tjanster pa. Genom en gemensam
plattform som T2S finns det goda mojligheter for att avvecklingen ska kunna ske i
centralbankspengar, dven om CSD:n erbjuder tjanster utanfor hemjurisdiktionen. Detta
arilinje med CSDR som sager att avveckling ska ske i centralbankspengar om det ar
praktiskt genomfdrbart och mojligt. Om Riksbanken skulle utkontraktera likvidkonton till
T2S skulle eventuella ytterligare CSD:er som vill erbjuda avveckling i svenska kronor inte
behova bli deltagare i RIX for att kunna gora detta. Det ar bara de institut som ar
deltagare i en CSD och som vill ha konton i svenska kronor som behdover bli RIX-
deltagare. | den nuvarande modellen, da Riksbanken har utkontrakterade likvidkonton
till CSD:n, behdver denna vara deltagare i RIX.

Enligt en rapport fran ESMA:s register 6ver CSD:er har 13 europeiska CSD:er per den 3
juni 2021 ansodkt om att anvanda passforfarandet hos den relevanta myndigheten i
hemlandet.>® Sex av dessa CSD:er tillhdr Euroclear-gruppen. Antalet, och vilka, linder
som CSD:erna ansokt om att etablera sig i skiljer sig at mellan CSD:erna men det handlar
framfor allt om att euro-CSD:er har ansokt om att etablera sig, eller har etablerat sig, i
andra eurolander som redan anvander T2S. Det antyder att det skulle kunna finnas
intresse fran fler CSD:er an i dagsldget att avveckla i svenska kronor om svenska kronor
finns pa T2S. Att fler CSD:er kan vilja avveckla i svenska kronor ar en bild som flera av
respondenterna till Riksbanken T2S-remiss har. De tror dock att det kommer att drdja
eller vara i begransad omfattning.

En forutsattning for att en CSD ska kunna anvdnda T2S &r att den ingar ett sa kallat
Framework Agreement med Eurosystemet. Om vardepappersavvecklingen i svenska
kronor skulle flyttas till T2S skulle det krdvas anpassningar fran ES. ES skulle i ett T2S-
scenario bedriva vissa av sina tjanster i sitt egna tekniska system och utkontraktera
andra (vardepapperskonton och -avveckling) till T2S. Sjalva omstallningen fran
avveckling hos ES till T2S ar i sig forknippad med investeringskostnader for CSD:n. Hur ES
i slutandan skulle anpassa sina kringliggande system och tjanster samt sina processer i
en sadan situation dr nagot som far stor paverkan pa hur effektiv en T2S-16sning skulle
bli for den svenska marknaden och hur mycket det skulle kosta fér deltagarna.
Anledningen ar att om T2S anvands for avveckling av vardepapper tillkommer
transaktionskostnader fran T2S for den verksamhet som CSD:n utkontrakterat. Hur
anpassningen sker ar inte nagot som Riksbanken har inflytande 6ver utan ar nagot som
CSD:n maste utreda, i samarbete med sina deltagare. Det blir viktigt att tjanster och
modell for anslutningen anpassas for att minimera kostnaderna for aktérerna och
samtidigt mojliggéra nya affarsmojligheter. Det ar darfor nodvandigt att ett gediget
analysarbete sker infor en utvecklings- och implementeringsfas, for att sikerstalla att

4 Notera att den vardepappersavveckling som Euroclear Bank och Clearstream Luxemburg genomfér dock enbart ar
relaterad till deras depaverksamhet och avvecklingen sker internt i deras system.
55 Informationen ar tillganglig i ESMAs CSD-register.
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den 16sning som viljs blir effektiv. Forandringar for att i efterhand atgarda brister ar
forknippade med ytterligare kostnader for analys och utveckling. | implementeringsfasen
av ett eventuellt projekt for att ansluta till T2S kravs det dven omfattande tester.

En utkontraktering av vardepapperskonton och -avvecklingen till T2S skulle stélla hoga
krav pa ES formaga till leverantérsstyrning, eftersom de precis som vid en
utkontraktering till en privat aktor fortsatt ar ansvariga for tjansternas utférande
gentemot sina deltagare. ES har redan i dagslaget utkontrakterat drift av sitt system och
har darfor redan en struktur for styrningen av detta. En eventuell utkontraktering till T2S
skulle emellertid kunna komma att krdva en mer omfattande, eller en annorlunda,
leverantoérsstyrning.

| Riksbankens remiss om vardepappersavveckling och T2S inkom svar fran tre CSD:er. En
synpunkt som framfors ar att svenska kronor pa T2S skulle mojliggora att fler CSD:er
skulle kunna avveckla svenska vardepapper i centralbankspengar. | ett av svaren noteras
att det finns en hog grad av komplexitet i beslutet. En annan synpunkt som framférs ar
att det finns en oklarhet kring hur kostnader relaterade till eventuella utvecklingsbehov
for den svenska kronan skulle férdelas, det vill sdga om de skulle fordelas pa samtliga av
T2S deltagare eller enbart pa de aktorer som avvecklar i svenska kronor. Dartill lyfts att
strukturen for beslut och rattigheter skulle kunna begransa utvecklingen av det
finansiella infrastruktursystemets tjanster och att utvecklingen generellt sett kan vara
mer svarhanterad ju fler deltagare som anvander en plattform eller ett
infrastruktursystem.

6.1.2 CSD - deltagare och emittenter

En anvandning av T2S skulle paverka samtliga av CSD:ns deltagare. ES har cirka 40
deltagare, bade svenska och utldndska. Det &r saval banker som finansiella
infrastrukturféretag, exempelvis CCP:er, som deltar i avvecklingen och som &r sa kallade
kontoférande institut. Ungefar en tredjedel av dessa deltar ocksa i rollen som likvidbank,
vilket innebér att de dven &r deltagare i RIX. Aven Riksbanken ar deltagare i ES.
Riksbanken deltar, genom Avdelningen fér Marknader, i avvecklingen. Riksbanken ar
ocksa kontofdérande institut och har vardepapperskonton foér de institut som pantsatter
vardepapper som sakerhet for kredit i RIX.

CSD:ns deltagare behéver anpassa sina system och processer till de férandringar som
skulle goras fran ES sida. De behdver ocksa bygga granssnitt till T2S-plattformen, ifall de
vill ha en direkt anslutning for meddelandedverféring mot T2S. Férandringarna innebar
darmed investeringar och omstallningskostnader for deltagarna. En stor del av de
investeringar och férandringar som skulle kravas for att anvanda T2S uppstar dock redan
som ett led i implementeringen av den svenska marknadens harmoniseringsplan och ar
oberoende av den svenska marknadens eventuella anvandning av T2S.
Kostnadsargumentet som forts fram som en invandning mot T2S, vad galler stora
investeringskostnader, r darmed inte fullt ut applicerbart pa ett resonemang om T2S
eftersom dessa kostnader till stor del uppstar oavsett.

Det ar emellertid tydligt i svaren pa Riksbankens remiss att ES deltagare har en oro for
att de I6pande kostnaderna kommer att 6ka om T2S anvands for avveckling av svenska
vardepapper. Huruvida sa blir fallet &r, som namnts, mestadels beroende av ES
anpassning och omstallning av sin verksamhet. ES deltagares engagemang i ett
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potentiellt T2S-analysarbete ar betydelsefullt for att den I6sning som valjs ska bli
effektiv.

T2S I6sning for hantering av likviditet och for intradagskredit uppfattas mycket positivt.
Losningarna ar effektiva och snarlika vad som tillampas av ES och Riksbanken i ES system
sedan manga ar. Om flera CSD:er skulle avveckla svenska vardepapper pa T2S skulle
marknadsdeltagarna enbart behova ett likvidkonto pa T2S for att kunna anvdnda de
CSD:er som avvecklar i svenska kronor. T2S ger alltsa maojlighet for deltagarna att samla
likviditeten pa ett konto for varje valuta, pa deltagarens sa kallade Dedicated Cash
Account (DCA). Det inte moijligt att halla likviditet i olika valutor pa ett och samma DCA-
konto pa T2S-plattformen; det krédvs separata DCA for respektive valuta.
Effektiviseringsvinsterna som uppstar genom att likviditeten inte splittras mellan olika
CSD:er ar alltsa an sa lange mest framtradande fér euro-marknaderna samt deltagare
som &r aktiva pa flera olika marknader, vilket ett par respondenter lyft fram i sina
remissvar. Fér de deltagare som enbart ar aktiva pa den svenska marknaden och inte har
intentionen att anvanda flera CSD:er som avvecklar i svenska kronor, dven om
alternativet skulle finnas, blir effektiviteten i likviditetshanteringen oférandrad jamfort
med idag.

En av de forandringar T2S skulle medféra ar en harmonisering av 6ppettider och
drifttider mellan Sverige och 6vriga Europa med resultatet att 6ppettiderna for
vardepappersavveckling blir langre. Det skulle kunna forbattra avvecklingsgraden for
svenska vardepapper. Det skulle dock krdva anpassningar fran deltagarna i deras rutiner
och system. Harmonisering av 6ppettider och drifttider ar nagot flera respondenter Iyft i
remissvaren som angelaget eftersom det leder till kostnadseffektivitet, minimerar risk
och skapar skalbarhet. Det 4r darmed en paverkan i positiv riktning fér CSD:ns deltagare.
For de mindre deltagarna kan det emellertid medfora merkostnader i termer av
resurskostnader, vilket en aktér lyft fram. Aven emittenter, vars vardepapper &r
emitterade via ES, skulle paverkas som en f6ljd av att avvecklingsdagen borjar vid en
annan tidpunkt dn idag, det vill sdga redan pa kvallen pa den bankdag som foregar
likviddagen. Vid bolagshandelser, som till exempel vid férfall av obligationer, maste
likviditet finnas tillhanda vid den tidpunkten.

T2S skulle kunna medféra att deltagare som ar aktiva pa flera marknader kan fa det
lattare att hantera vardepapper som de anvander som sakerheter, i och med att
vardepapperskonton for flera CSD:er finns pa samma plattform. Det kan leda till
effektiviseringsvinster fér dem. Genom att det ar langre 6ppettider pa T2S och att det
darmed gar att gbra DvP- och FoP-transaktioner (Free-of-Payment-transaktioner) under
fler av dygnets timmar 6kar mojligheterna att flytta sakerheter.

Aktorer som skulle ha en direkt anslutning for meddelandedverféring till och fran T2S, sa
kallade Directly Connected Participants (DCP:s), skulle fa en enhetlig
meddelandehantering mot CSD:er och centralbanker som anvdnder sig av T2S.® Det
skulle innebéra lagre kostnader, bade I6pande och for nyutveckling, dven om initiala
omstallningskostnader skulle uppsta. Det medfér dartill minskade operationella risker
eftersom det inte kravs specifika anpassningar till respektive CSD eller centralbank, utan
istallet blir ett enhetligt satt att kommunicera med samtliga parter.

6 DCP:er ar kunder till antingen vardepapperscentralen eller centralbanken och kan till exempel vara CCP:er.
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Av de aktorer som svarade pa Riksbankens T2S-remiss ar ungefar en tredjedel negativa
till T2S, framfor allt for att de inte anser att fordelarna med T2S ar tillrackligt tydliga.
Ytterligare en tredjedel ar neutrala eller avvaktande. For dessa anses osakerheten kring
kostnaderna, i jamforelse med nyttan, for T2S vara en viktig faktor. Strax under en
tredjedel ar positiva till T2S. FOor dessa ar de framsta argumenten effektivisering och
skalfordelar. De som &r positivt instéllda till T2S har redan verksamhet pa T2S, i olika
omfattning.

Deltagarna hos eventuella tillkommande CSD:er som avvecklar i SEK skulle, for att kunna
avveckla svenska vardepapper i centralbankspengar, behéva bli medlemmar i RIX eller
anlita en agentbank, det vill sdga avtala med en RIX-deltagare om att anvanda dess T2S-
likvidkonto for avveckling av vardepapper. Eftersom Riksbanken godtar utlandska
finansinstitut (icke-inhemska kreditinstitut, clearingorganisationer, centrala motparter,
CSD:er och vardepappersbolag) som deltagare finns det majligheter for dessa att bli
deltagare direkt i RIX.

6.1.3 Ovriga intressenter

De slutliga intressenterna vid initiativ som syftar till att forbattra effektiviteten i
vardepappersmarknadens processer ar emittenter och investerare, eftersom syftet ar
att forbattra forutsattningarna for en effektiv kapitalmarknad. | svaret pa Riksbankens
remiss har en aktor lyft att tillgang till en stérre europeisk investerar- och emittentbas
kommer att bli allt viktigare de kommande 5-10 aren. T2S skulle kunna férbattra
atkomligheten till svenska vardepapper for utlandska investerare, samtidigt som svenska
investerare skulle kunna fa forbattrad atkomlighet till utlandska vardepapper, framfor
allt i euro. | dagslaget behovs ofta en eller flera depabanker (intermediarer) for att en
aktor ska kunna hantera utlandska vardepapper. Det ska dock ndmnas att marknadens
harmoniseringsplan till stor del kommer att underlatta hanteringen av svenska
vardepapper for utlandska investerare och vice versa for svenska investerare.

Ett mal for T2S ar att investerare ska kunna ha tillganglighet till en mer diversifierad
portfolio av obligationer och aktier, medan emittenter ska kunna ha atkomst till en mer
diversifierad investerarbas.

Om ES skulle avtala med Eurosystemet om att anvdanda T2S skulle det arrangemanget
inga i Finansinspektionens tillsyn dver ES, varfor de ar ytterligare en intressent.

6.2 Inflytande for CSD och CSD-deltagare

Eurosystemets struktur for styrning och inflytande skiljer sig av naturliga anledningar
fran den struktur som ES anvénder. | dagsldget fungerar ES User Committee (UC) som ett
forum som samlar CSD:ns deltagare och emittenter. UC ger oberoende rad till ES
styrelse i olika fragor som har paverkan pa CSD:ns deltagare. Det handlar bland annat
om fragor som ror kriterier for deltagare och emittenter, CSD:ns tjansteutbud samt
6versyn och/eller tester av CSD:ns processer.

Genom ES UC har deltagarna och emittenterna en direktkanal till styrande niva hos
CSD:n. Denna kanal skulle kvarsta i ett T2S-scenario men kompletteras med
Eurosystemets forum for inflytande. | T2S struktur for inflytande fungerar sa kallade
National Stakeholder Groups (NSG:s) som en lank mellan de lokala marknadernas
intressenter och forumet Advisory Group on Market Infrastructures for Securities and
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Collateral (AMI-SeCo). NSG:erna fungerar som radgivande organ vad géller fragor som
utveckling, implementering och drift pa T2S. Den svenska NSG:n ateretablerades i juni
2021 och samlar en bredare krets av marknadsaktorer an de som for narvarande deltar i
ES UC.*

AMI-SeCo kopplar samman marknadsdeltagare och eurosystemet for att framja en aktiv
dialog vad galler avveckling av viardepapper. AMI-SeCo rapporterar till MIB som hanterar
den dagliga driften av T2S samt knyter samman olika T2S-intressenter.

For CSD:er som ar deltagare pa T2S finns gruppen CSD Steering Group (CSG) som samlar
deltagande CSD:er och ger dem mdjlighet att ge rad, eller komma 6verens, om l6sningar
i olika fragor rérande T2S. Har kan CSD:erna lyfta sina deltagares synpunkter. Under CSG
finns ett antal undergrupper av mer teknisk karaktar.

En stor skillnad med T2S struktur fran den nuvarande strukturen for ES deltagare &r att
deltagarna blir ett fatal i en storre samling deltagare. Dartill skulle det vara fler steg
mellan deltagarna och den beslutande nivan an idag da deltagarna genom UC har mer av
en direktkontakt med CSD:ns styrelse. Det ar dock viktigt att halla i minnet att de
avvecklingsprocesser som tillampas pa T2S ar standardiserade, vilket i stor utstrackning
far antas vara i linje med den svenska marknadens behov.

| svaren pa Riksbankens T2S-remiss framgar det att intressenterna har en viss oro for att
deras inflytande skulle minska om avvecklingen sker pa T2S istallet fér hos ES. Bland
annat lyfts det fram att direktkontakten till den aktor som genomfor avvecklingen
forsvinner. Dartill anses det finnas en risk for att nyutveckling kan ta langre tid an i
dagslaget, eftersom det ar en langre beslutstrappa.

57 Den svenska NSG:ns fokus &r for narvarande implementeringen av den svenska marknadens harmoniseringsplan.
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7 Overviganden

Utredningens uppdrag ar att utreda huruvida forberedande arbete for att ansluta den
svenska kronan till T2S bor inledas eller inte, med utgangspunkt i att det framover ska
vara mojligt for Riksbanken att tillhandahalla centralbankspengar till mer an en CSD pa
ett satt som ar stabilt, sakert och effektivt.

T2S i sig skulle inte innebara ett skifte fran ett finansiellt system dér alla aktérer och
systemleverantorer ar svenska till ett finansiellt system med en kombination av svenska
och utlandska aktorer och systemleverantorer. Ett sddant skifte har redan skett gradvis
under manga ars tid. Skiftet handlar istéllet till stérre delen om att séka
stordriftsfordelar samt att dven anvanda system och leverantorer i offentlig regi. Den
svenska marknaden, som en liten 6ppen ekonomi, ska inte std utanfor de storre
marknaderna, allt eftersom varlden blir mer globaliserad. En hog grad av integration
med omvarlden gor det lattare for den svenska marknaden att utvecklas i samma takt
som omvarlden, dar nya processer och standarder tillkommer kontinuerligt. Det gor
ocksa att den svenska marknaden och dess aktorer kan dra storre nytta av EU:s inre
marknad och de fordelar som féljer av den.

7.1 Avvdgning mellan inflytande och effektivitet

T2S medfor en avvagning mellan a ena sidan graden av kontroll och inflytande for
Riksbanken, for CSD:er och for deras deltagare och a andra sidan den svenska
marknadens effektivitet.

Inflytande och kontroll fér Riksbanken, for CSD:n och dess deltagare

Utredningens Oversiktliga legala analys av T2S-CPA har identifierat ett antal omraden
som ror fragor kopplat till fordelningen av ansvar mellan parterna. Dessa omraden bor
analyseras ytterligare infor en eventuell avtalsférhandling. Det ar samma omraden som
identifierades redan vid analysen 2011, samt i viss utstrackning foér TIPS.

Eurosystemet har den slutliga bestammanderatten over T2S. Med T2S skulle inflytande
utdvas genom att Riksbanken tillsammans med andra centralbanker deltar i
arbetsgrupper, kommittéer och gemensamma beslutande organ i fragor som rér T2S
utveckling. Riksbanken skulle bara vara en centralbank bland manga vilket innebar
mindre inflytande an i en bilateral situation (som med ES). Bedomningen ar dock att det
till stora delar kan vagas upp av att de andra centralbankerna har liknande mal som
Riksbanken for sina avvecklingstjanster vad galler exempelvis sdakerhet och effektivitet.

| T2S-CPA:t gors det tydligt att den nationella centralbanken har den fulla kontrollen
over sa kallade Dedicated Cash Accounts, DCA:s, i sin valuta. Det ar viktigt for
Riksbankens del eftersom Riksbanken behaller ansvaret fér hanteringen av
riksbankskonton gentemot sina deltagare aven vid en utkontraktering av konton till T2S.

Aven om T2S funktionalitet i nuldget ser ut att motsvara Riksbankens behov kan det inte
helt uteslutas att T2S framover skulle fordndras i en riktning som inte ar acceptabel for
Riksbanken. D3 Riksbanken inte skulle kunna hindra det aterstar att sdga upp avtalet.
Om ett avtal med Eurosystemet avseende T2S sags upp far det omfattande
konsekvenser. Processen att aterta vardepappersavveckling i svenska kronor till en, eller
flera, vardepapperscentraler som inte langre kan utféra avvecklingen pa T2S ar en
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tidskravande och kostsam process, inte enbart for Riksbanken utan dven for den svenska
marknaden och de aktorer vilka ar knutna till T2S. Denna inldsningseffekt i termer av
kostnad och tid b6r vagas in i ett beslut om att tillhandahalla svenska kronor for
vardepappersavveckling pa T2S.

Ur Riksbankens perspektiv ar det viktigt att en T2S-anvandning inte skulle introducera
nagon begransning avseende vilket system for stora betalningar eller vilket
sakerhetshanteringssystem som Riksbanken anvander. Utredningen har i sin
overgripande analys inte identifierat nagra sadana beroenden.

Marknadens parter lyfte i svaren pa T2S-remissen fram en oro for minskat inflytande for
CSD:n och dess anvandare i utvecklingsfrdgor om T2S anvinds. Aven de skulle i ett T2S-
scenario utéva inflytande genom arbetsgrupper och radgivande kommittéer, vilket
uppfattas som att inflytandet minskar. Marknadens parter skulle dven i ett T2S-scenario
fortsatt utova inflytande i relation till ES genom ES egen User Committee. Mot bakgrund
av att T2S funktionalitet ar begransad till vardepappersavveckling och att den svenska
marknaden oavsett T2S kommer att inféra standardiserade processer for
vardepappersomradet (post trade) &r bedomningen anda att den utveckling av
funktionalitet som kan komma i fraga pa T2S kommer att vara aktuell dven for svenskt
vidkommande.

T2S ger 6kade méjligheter avseende marknadens effektivitet

Effektiviteten i den gransoverskridande vardepappersavvecklingen i svenska
vardepapper kommer att forbattras genom det omfattande harmoniseringsarbete som
nu har inletts i vardepappersmarknadens post trade-segment och som beréknas paga till
2028, oavsett om T2S déarefter anvands for vardepappersavveckling eller inte.
Harmoniseringsarbetet ar en forutsattning for att den svenska marknaden ska kunna
anvanda T2S, men det leder inte i sig till att Riksbanken kan tillhandahalla
centralbankspengar till mer dn en CSD pa ett satt som &r stabilt, sdkert och effektivt.
Genom harmoniseringsarbetet kommer dven en stor del av de investeringskostnader
som ar forknippade med att anvanda T2S for vardepappersavveckling att materialiseras.

Saval ur effektivitetsperspektiv som ur harmoniseringsperspektiv finns skal som talar for
T2S. T2S kan pa flera vis utgéra en effektiv [6sning for vardepappersavveckling i
centralbankspengar i svenska kronor. Bland annat ger det forutsattningar for
kostnadseffektivitet i form av stordriftsfordelar, eftersom det ar ett relativt stort antal
deltagare som delar pa kostnaderna for drift, utveckling och sakerhet. | sin tur kan dessa
kostnadsbesparingar 6verforas till de slutliga intressenterna, det vill sdga investerare
och emittenter. De majliga stordriftsférdelarna med T2S har emellertid dn sa lange inte
materialiserats i den man som var malsattningen fran borjan. Antalet
avvecklingstransaktioner utvecklades inte som prognosticerat. Med eventuella
tillkommande volymer fran Euroclear Bank och ytterligare CSD:er finns det
forutsattningar for volymokningar och darmed kostnadsminskningar. Om svenska
volymer skulle tillkomma bidrar det ytterligare till ekvationen.

Med T2S standardiserade processer och meddelandeformat ar det effektivt for
deltagare som befinner sig pa flera marknader, eller som vill ge sig in pa en annan
marknad, eftersom de da inte behdver géra anpassningar i sina system for den lokala
vardepappersavvecklingen.
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T2S I6sningar for hantering av likviditet och for intradagskredit ar effektiva och snarlika
vad som tillampas av Euroclear Sweden och Riksbanken i Euroclear Sweden:s system
sedan manga ar. Losningarna har starkt stod i marknaden. Darutover innebar T2S att en
RIX-deltagare far en effektiv likviditetshantering, da likviditet i svenska kronor for
vardepappersavveckling kan hallas samlat pa ett enda konto, dven om det framéver ar
flera vardepapperscentraler som avvecklar i svenska kronor.

T2S skulle medféra en harmonisering av 6ppettider och drifttider mellan Sverige och
ovriga Europa. T2S skulle ocksa innebéra att 6ppettiderna for vardepappersavveckling
blir [angre. En langre avvecklingsdag kan bidra till en hégre avvecklingsgrad och ddarmed
vara positivt for effektiviteten i vardepappersavvecklingen.

T2S mojliggor dartill att likviditet och vardepapper halls samlade pa en och samma
plattform, dven for aktérer som anvander fler @n en CSD. Férdelarna kopplade till
samlad likviditet och samlade vardepapper ar emellertid mindre utmarkande for icke-
euroldander an eurolander. For mindre aktorer, som generellt sett har en mer nationell
verksamhet, blir effektiviteten i likviditetshanteringen oférandrad jamfort med idag.

For effektivitetsperspektivet ar dock en central aspekt hur en eventuell T2S-anvdndning
skulle implementeras av ES (se avsnitt 6.1.1). Om Riksbanken skulle valja att framover
tillhandahalla centralbankspengar genom att utkontraktera riksbankskonton till T2S s
innebar det att den svenska CSD:n ocksa behdver inga avtal med Eurosystemet om att
anvanda T2S for vardepappersavveckling, for att ersatta det arrangemang med
utkontrakterade riksbankskonton for likviditet och intradagskredit som finns mellan
Riksbanken och ES sedan manga ar. Hur CSD:n skulle ga till vdga i anpassningar av sitt
system och sina tjanster till T2S har stor betydelse for hur kostnadseffektiv den slutliga
[6sningen skulle bli. Om CSD:n inte minskar sin kostnadsmassa tillrackligt mycket i och
med en utkontraktering och avgifterna fran T2S tillkommer ovanpa CSD:ns kostnader,
blir kostnadsbesparingarna for deltagarna troligtvis sma, eller sa skulle det till och med
kunna bli dyrare med T2S an nuvarande l6sning. Sammantaget finns dn sa lange en
osdkerhet om hur utfallet skulle bli betraffande CSD:ns framtida lI6sning och kostnader.

Vad galler harmonisering skulle T2S innebdra att den svenska marknaden kontinuerligt
anvander samma processer och standarder for vardepappersavvecklingen som de flesta
ovriga europeiska marknader. Pa sa vis kan T2S ses som en komponent i en
framtidssakring av harmoniseringen av den svenska finansiella post trade
infrastrukturen for vardepapper.

Det finansiella systemets stabilitet bedoms vara opaverkad

Vid tidigare utredningar av T2S (2011 respektive 2015) har bedémningen varit att T2S
varken skulle ha en positiv eller negativ effekt pa den finansiella stabiliteten pa den
svenska marknaden. Avvecklingsdagen pa T2S ar dock vasentligt langre dn vad den for
narvarande ar i Sverige. Det ar positivt for den finansiella stabiliteten eftersom
vardepapper som anvands som sdkerheter kan flyttas under fler av dygnets timmar. For
mindre aktorer kan langre avvecklingsdagar emellertid bli kostsamt om det kraver fler
resurser och nyttan av en langre avvecklingsdag kanske inte vager upp
kostnadsokningen.

Eurosystemet har for T2S omfattande resurser till sitt férfogande vad galler
cybersdkerhet, kontinuitetslosningar, utveckling och drift vilket ocksa gynnar den
finansiella stabiliteten.
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T2S skulle dock bidra till ett visst lager av komplexitet eftersom ES deltagare skulle
kommunicera med ES som i sin tur kommunicerar med T2S-plattformen, som en féljd av
utkontraktering. Det skulle kunna leda till viss 6kning av operativa risker for ES och
darmed deras deltagare.

Vissa storre ES-deltagare skulle dock troligen vélja att ha en direkt kommunikation mot
T2S. Det ar ett exempel pa standardisering som kan bli maojlig for enskilda deltagare,
som &r aktiva pa flera marknader, och dar T2S kan medféra minskad operativ risk vilket
ar positivt for finansiell stabilitet.

Sammantaget drar utredningen slutsatsen att T2S i dagsldget inte skulle ha nagon storre
paverkan pa den finansiella stabiliteten, i endera riktningen.

Cybersakerhet och kontinuitet dr viktiga omraden

Kontinuitetshantering ar ett centralt omrade for att uppratthalla tillgangligheten i
avvecklingstjanster. Kontinuitetshanteringen kring T2S behover sakerstalla att tjansten
uppratthalls oavsett incidenter och/eller avbrott. Mojligheten att utveckla eller forvalta
befintliga Riksbanksanpassade kontinuitetslosningar kan paverkas av en anvandning av
T2S. D3 Eurosystemet behover beakta behoven for manga lander kan det gora det
svarare att anpassa losningar for de krav som galler for Riksbankens
kontinuitetsplanering.

Betraffande sdkerhetsskydd har utredningen genomfort en sa kallad kritikalitetsanalys
av T2S, vilket ar ett forsta steget infor en sakerhetsskyddsanalys. Utredningen har dven
lamnat viss bakgrundsinformation till Sdkerhetspolisen om vardepappersavveckling och
T2S. De bedémningar som gjorts i Riksbankens forstudie avseende framtida RTGS och
T2, vilken bedrivits parallellt med denna utredning, ar dock sannolikt dven tillampliga
avseende T2S. Riksbankskonton pa T2S skulle vara en RIX-tjanst och Eurosystemets
tekniska infrastruktur kommer att vara densamma for T2 och T2S efter 2023. Inte desto
mindre behdver en sdkerhetsskyddsanalys och lamplighetsbedomning genomfdras
sarskilt for T2S, om ett inriktningsbeslut om T2S skulle fattas. En sadan analys behover
aven ta stallning till mojliga reservldsningar.

Betraffande cybersdkerhet ar bedémningen att storre och mer resursstarka
centralbanker generellt sett har betydligt stérre mojligheter an mindre centralbanker att
uppfylla och évertraffa krav i riktlinjer och vagledningar for cybersdkerhet.

7.2 Konkurrensneutral I6sning mojlig med T2S

| valet av 16sning ar det ocksa viktigt att beakta att RIX-tjansterna ska kunna
tillhandahallas pa ett konkurrensneutralt satt. Alternativet att tillhandahalla
centralbankspengar till mer @n en CSD via T2S ger samma forutsattningar for CSD:er som
vill kunna genomféra vardepappersavveckling i svenska kronor, i centralbankspengar.

Ovriga alternativ innebar sannolikt sdmre effektivitet for CSD:ernas deltagare i termer av
att likviditet splittras och pa grund av skillnader i cut-off tider.

Kostnaden for Riksbanken att uppratthalla multipla utldaggningar av konton skulle bli
hogre, bland annat som en féljd av att den 6kade operativa risken maste hanteras.
Kostnaden ska baras av RIX-deltagarna. Samre effektivitet och/eller hogre kostnad
innebar att forutsattningarna for CSD:er att kunna erbjuda konkurrenskraftiga tjanster
blir olika om andra alternativ (dn T2S) anvands.
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7.3 Riksbankens mojlighet att sjalvstandigt bedriva sina
ovriga uppdrag
Valet av teknisk plattform for att tillhandahalla centralbankspengar till
vardepappersavveckling far inte leda till begransningar i hur Riksbanken sjalvstandigt
kan bedriva sina ovriga uppdrag. RIX och den eller de tekniska plattformar som anvands
for att tillhandahalla RIX-tjansterna ar viktiga inte bara for Riksbanken i uppdraget att
tillhandahalla ett betalningssystem utan dven nér det galler penningpolitikens operativa
implementering och for att Riksbanken ska kunna vidta atgarder i syfte att varna
finansiell stabilitet, till exempel ELA. Av T2S-CPA framgar att de nationella
centralbankerna ska behalla mojligheterna att implementera sin penningpolitik och att
vidta atgarder for att framja finansiell stabilitet i sina lander.

Ett antal detaljerade fragor kvarstar att utredas vidare i en férstudie, men utredningen
har gjort nedanstaende bedémningar. De &r i linje med de bedémningar Riksbanken
gjort tidigare i dessa fragor avseende T2S.

7.3.1 Begransar inte den operativa implementeringen av
penningpolitiken

Riksbankens implementering av penningpolitiken bor inte materiellt paverkas av valet av
avvecklingstjanst for vardepapper.

Ur ett funktionellt perspektiv tillhandahaller T2S tjanster som &ar relevanta for
penningpolitikens implementering. Exempelvis kan kalendern fér den svenska kronan pa
T2S anpassas efter svenska bankdagar. Avvecklingstjansterna omfattar kép och
forsaljningar av vardepapper mot likvid, 6verforingar av vardepapper utan likvid (till
exempel sdkerheter for kredit) samt utbetalning av réntor och inlésen av forfallna
certifikat och obligationer. Avvecklingsdagen ar vasentligt langre an vad den ar for
narvarande i ES system.

Det finns forutsattningar for Riksbanken att vid en bestamd avrakningstidpunkt, vilken
kan jamforas med dagens stangning, kunna sammanrakna saldon dven om dessa halls pa
konton i olika tekniska system.

7.3.2 Begransar inte uppdraget att varna finansiell stabilitet

Vad géller Riksbanken ataganden for att védrna finansiell stabilitet handlar det om att
Overvaka aktorer i det finansiella systemet samt att forbereda sig for och att ge
likviditetsstod i sadana situationer dar detta ar pakallat.

Utredningens bedémning ar att ordinarie Oppettider i T2S ar tillrackliga for att stodja
Riksbankens ataganden kopplat till likviditetsstéd samt att Riksbanken dven vid en T2S-
anvandning kan uppfylla sina 6vriga ataganden vad géller att framja finansiell stabilitet.
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8 Vagen framat vid ett inriktningsbeslut om att
anvanda T2S

Processen for en nationell centralbank som vill anvanda T2S ar faststalld i Schedule 4 till
T2S-CPA:t.® De omfattande tester som behéver géras innan centralbanken och CSD:n
ansluter till T2S regleras for centralbanker i Schedule 3 av CPA:t.

En anvandning av T2S skulle innebéra att hela marknaden far ett stort projekt som l6per
under lang tid. Riksbanken behéver organisera och hantera sin del i anslutningen och
CSD:n behover gora detsamma. Det ar dartill viktigt att CSD:ns deltagare inkluderas i
processen och har mojlighet att gbra nodvandiga forberedelser innan en migrering.
Riksbanken och CSD:n maste dartill koordinera processen mellan sig, vad géller allt fran
dokumentation till planering av tillvdgagangssatt vid implementering och genomférande
av tester. Sammantaget innebdar detta att Riksbanken inte pa egen hand kan styra éver
tidsplanen, utan den maste de olika inblandade parterna gemensamt komma 6verens
om. Koordinering och samférstand mellan parterna redan fran bérjan ar angelaget for
att minska riskerna i ett sa pass komplext och langt projekt som T2S skulle innebara.
Erfarenheter fran andra marknaders T2S-omldggningar visar pa vikten av noggrann
analys och planering samt omfattande tester.

Eftersom marknaden redan kommit 6verens om att genomfdra harmoniseringsplanen,
och den dartill ar nédvandig for att en T2S-anslutning ens ska vara majlig, satts en
naturlig forsta maojliga tidpunkt for T2S ungefar i mitten av 2028.

Inom Riksbanken pagar parallellt med denna utredning ett arbete for att utreda vilket
system, eller teknisk plattform, som Riksbanken framoéver avser att anvanda for
avveckling av stora betalningar (RIX-RTGS). Ett av de alternativ som analyseras ar
Eurosystemets T2. Om det alternativet skulle véljas ar det formodligen en fordel att forst
borja anvanda T2 och darefter T2S. Bakgrunden ar att det redan finns etablerade
granssnitt mellan T2 och T2S. Om den omvéanda ordningen tillampas behéver kopplingar
forst etableras mellan nuvarande RIX-RTGS och T2S, vilka sedan ersatts av T2 och dess
granssnitt mot T2S. Om Riksbanken forst skulle ta T2 i bruk behéver hdnsyn i sddana fall
tas till att det finns arrangemang med ES som behover stodjas fran T2, fram till dess att
T2S tas i bruk. Dartill har Riksbanken i sitt sdkerhetshanteringssystem (QCMS)
integration med ES system.

8.1 Tankbar tidslinje och steg fram till anvandning av T2S

En tankbar tidslinje for de olika steg som for Riksbankens del leder fram till anvandning
av T2S beskrivs i korthet nedan. Parallellt pagar eventuellt ocksa ett arbete avseende
RIX-RTGS, om Riksbanken skulle vélja att anvdanda en annan leverant6r an den
nuvarande.

1. Efter ett positivt inriktningsbeslut om T2S hosten 2021 skulle nasta steg vara att
en forstudie inleds, i vilken forberedelser infor en avtalsforhandling med
Eurosystemet paborjas. Inom ramen for forstudien finns det ett antal fragor som
behover utredas och beskrivas narmare. Forstudien utmynnar i en beslutspunkt
om huruvida avtalsférhandling med Eurosystemet ska paborjas eller inte.

8 For vardepapperscentraler regleras processen i Schedule 2-4 till T2S Framework Agreement.
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Forutsatt ett positivt beslut vid forstudiens beslutspunkt inleds férhandlingar om
T2S-avtalet med Eurosystemet. Eurosystemet har en formaliserad sa kallad on-
boarding process infor ett beslut om avtal. Processen och avtalsférhandlingarna
utmynnar i en beslutspunkt om avtal ska ingas eller inte. Om avtal ingas kan
dven ett beslut fattas om start av ett implementeringsprojekt for att
tillhandahalla riksbankskonton for vardepappersavveckling pa T2S.

Om ett implementeringsprojekt inleds kommer det att paga under ett antal ar,
med omfattande forberedelser fran Riksbankens, CSD:ns och marknadens sida.
En forsta mojlig tidpunkt for T2S hamnar ungefar i mitten av 2028, da
marknadens arbete med harmoniseringsplanen berdknas vara klart.
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9 Slutsats och rekommendation

Utgangspunkten for utredningen ar att det framover ska vara mojligt for Riksbanken att
tillhandahalla centralbankspengar for vardepappersavveckling till mer an en CSD. Det
ska ske pa ett satt som &r stabilt, sdkert och effektivt.

Riksbanken har mojlighet att tillhandahalla centralbankspengar till mer an en CSD utan
att anvanda T2S (se avsnitt 4.3). Det finns emellertid flera skl som talar for att T2S kan
vara den I6sning som ar att foredra.

Aktorerna i det svenska finansiella systemet anvander sig sedan tidigare av bade svensk
och utlandsk finansiell infrastruktur. Den svenska vardepappersmarknaden har
betydande kopplingar till utlandet. Om den svenska vardepappersmarknaden anvander
T2S skulle det sdkerstalla att den svenska marknaden inom vardepappersavveckling
framover haller jamna steg med storre delen av 6vriga Europa. T2S adr darmed ett satt
att framtidssakra harmoniseringen av den svenska finansiella infrastrukturen for
vardepapper. Det &r positivt i flera bemarkelser, bland annat uppratthaller det den
svenska marknadens atkomlighet och attraktivitet for utlandska aktorer samtidigt som
det gor europeiska marknader fortsatt atkomliga fér svenska aktorer.

Avvecklingen pa T2S sker genom en sa kallad integrated model och med simultan
utvaxling av vardepapper och pengar (DvP) mellan kopare och séljare. T2S mojliggor en
effektiv hantering av likviditet for de marknadsaktérer som ar deltagare i RIX och
deltagare i mer an en CSD som avvecklar i svenska kronor. For de deltagare som ar
aktiva pa flera olika marknader moijliggor T2S att de kan samla sina vardepapper och sin
likviditet pa en och samma plattform. Det ar en kostnadseffektiv I6sning eftersom de
darmed inte behover géra anpassningar i sina processer och system for olika lokala
marknader. Dartill kan det minska de operationella riskerna eftersom det blir en enhetlig
struktur och meddelandehantering gentemot CSD:er och centralbanker som anvander
T2S.

Att flera centralbanker och CSD:er anvander T2S mojliggor stordriftsfordelar vad galler
drift, cybersakerhet och vidareutveckling av standardiserad funktionalitet.
Stordriftsférdelarna kommer troligen att bli annu tydligare allt eftersom fler CSD:er och
marknader ansluter till T2S. Nar volymerna pa T2S o6kar talar det for att de I6pande
kostnaderna for att anvanda T2S kommer att minska eftersom principen for prissattning
pa T2S ar baserad pa full kostnadstédckning.

Den metod som anvands pa T2S foér centralbanker att tillhandahalla intradagskredit
liknar i stor utstrackning den metod som idag tillampas i ES system. Det dr en metod
som bade marknaden och Riksbanken anser fungera mycket val och det ar darmed
positivt att den metoden anvands dven pa T2S.

Om Riksbanken framover skulle besluta om att inga ett sa kallat Currency Participation
Agreement, CPA, med Eurosystemet maste detta avtal emellertid tillgodose krav som
foljer av svensk sakerhetsskyddslagstiftning. Inneborden av detta behdver utredas
vidare i en eventuell forstudie.

Det ar dartill viktigt att sakerstalla att en anvandning av T2S inte skulle introducera
begransningar i Riksbanken mdjligheter att utfora sitt uppdrag avseende
penningpolitikens implementering och uppdraget att varna finansiell stabilitet.
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Utredningens slutsats ar att en anvandning av T2S inte skulle géra detta, men det
kvarstar ett antal fragor som behover utredas vidare i en férstudie.

En 6vergang fran vardepappersavveckling i ES system till T2S medfor stora forandringar
for CSD:n. Dessa fordandringar ar krdvande, sett till investeringskostnader saval som den
tid det tar att genomfora dem. Da vardepappersavveckling &r en av tre huvudtjanster
som CSD:n utfor innebéar en uppdelning av tjansterna pa olika tekniska plattformar en
hogre grad av komplexitet. Det innebar att analysen av hur framtida CSD-tjanster
utformas och hur omstallningsarbetet kan genomféras maste inkludera alla intressenter.
Resultatet av dessa forandringar ar avgérande for hur effektiv den slutgiltiga [6sningen
blir och vilka I6pande kostnader den innebar. Det ar angelédget att redan fran bérjan gora
ratt, eftersom det annars finns en stor risk att ineffektivitet byggs in i den slutgiltiga
I6sningen. Att i efterhand atgarda ineffektiviteten kan medféra bade risker och
kostnader for ES och dess deltagare.

Sammanfattningsvis kvarstar det fragor som behdéver utredas vidare i en forstudie.
Utredningens slutsats ar emellertid, utifran den information som finns tillgdnglig i
dagslaget och den analys som gjorts inom ramen for utredningen, att T2S kan vara den
mest fordelaktiga 16sningen for hur Riksbanken framdover tillhandahaller
centralbankspengar for vardepappersavveckling. En forutsattning ar att de krav som
foljer av svensk sakerhetsskyddslagstiftning kan tillgodoses.

9.1 Rekommendation
Utredningens rekommendation ar att:

Direktionen beslutar att:

o inriktningen for hur Riksbanken framover gor svenska kronor tillgangliga vid
vardepappersavveckling ar att anvanda TARGET2-Securities, T2S,

o ett underlag ska tas fram for beslut om huruvida Riksbanken ska inleda
avtalsférhandlingar med Eurosystemet om ett sa kallat T2S Currency Participation
Agreement (CPA),

o underlaget sarskilt ska beakta tillampningen av svensk sakerhetsskyddslagstiftning,

o avdelningschefen for Avdelningen for betalningar far i uppdrag att ta fram
underlaget i samarbete med berdrda avdelningar, dar det forsta steget i uppdraget
ar att presentera en tids- och aktivitetsplan for arbetet under Q4 2021.
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