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T2S och vardepappersavveckling i svenska
kronor i centralbankspengar

Sammanfattning av remissvar

Remissen

Riksbanken publicerade i februari 2021 remissen ”Anvandning av T2S for
vardepappersavveckling i centralbankspengar” som var inriktad pa att ta del av
marknadsaktorernas syn pa forandringar i hur Riksbanken tillhandahaller
centralbankspengar i svenska kronor till sina deltagare for avveckling av
virdepapperstransaktioner.! Deltagare i Riksbankens system for stora betalningar, RIX,
och andra intressenter inbjods att svara pa remissen och ge sin organisations syn pa
potentiella framtida forandringar inom vardepappersomradet samt pa framtida
arrangemang for vardepappersavveckling i centralbankspengar i svenska kronor. |
dagslaget tillhandahaller Riksbanken centralbankspengar for vardepappersavveckling
enbart till en vardepapperscentral. Men forutsattningarna for vardepappersavveckling i
Europa ar under forandring och granséverskridande vardepapperstransaktioner vantas
oka de kommande fem till tio aren. Framover kan en eller flera ytterligare
vardepapperscentraler darfor tankas ansoka om tillgang till centralbankspengar i
svenska kronor for vardepappersavveckling. Det finns ett behov av att utreda hur
Riksbanken i framtiden ska tillhandahalla centralbankpengar i svenska kronor for
vardepappersavveckling och ett alternativ ar via eurosystemets tekniska plattform for
vardepappersavveckling, TARGET2-Securities (T2S). En del i remissen ar darfor fokuserad
pa att ta del av respondenternas syn pa T2S och andra alternativ for att tillhandahalla
centralbankspengar for vardepappersavveckling till mer dan en vardepapperscentral.

Remissvaren

Riksbanken emottog 18 svar pa remissen. En sammanfattning av svaren féljer nedan.

Respondenterna tror i allmédnhet pd en langsam 6kning av konkurrensen mellan
vardepapperscentraler och en snabbare 6kning av granséverskridande
vardepapperstransaktioner framover. Harmonisering och standardisering ar en drivkraft
och en forutsattning for granséverskridande aktivitet. Det finns en genomgaende
enighet i svaren att finansiering via kapitalmarknaden kommer att bli en viktigare
finansieringskalla for foretagen och respondenterna ser dven ett 6kande behov av att
kunna flytta sdkerheter snabbt mellan finansinstitut och dver granser. De flesta
respondenterna tror ocksa att det kommer att etableras fler lankar mellan
vardepapperscentraler framover men att det kommer att ske i en langsam takt. Olika
harmoniseringsinitiativ, i form av till exempel standarder och regleringar, faciliterar
utvecklingen. Avveckling via lankar mellan vardepapperscentraler utanfér T2S anses vara
mindre effektivt an avveckling pa T2S. Interoperabilitet mellan avvecklingsplattformar
anses stédjas av harmonisering i 6ppettider/drifttider, cut off-tider och bankdagar. Aven

1 https://www.riksbank.se/globalassets/media/ovrigt/remiss-t2s/remiss---anvandning-av-t2s-for-vardepappersavveckling-

i-centralbankspengar.docx
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gemensamma meddelandestandarder som ISO 20022 anses vara viktiga for
interoperabilitet.

Som fordelar med T2S ser respondenterna effektivisering och skalférdelar, bland annat
avseende utveckling som drivs av standarder och regelverk, samt mojliggérande av
konkurrens mellan vardepapperscentraler och att Sverige haller jamna steg med 6vriga
Europa och eurosystemet. En férdel med T2S &r ocksa att likviditet i svenska kronor inte
skulle splittras om flera vardepapperscentraler avvecklar i svenska kronor. Nackdelar
som lyfts ar framfor allt kopplade till oro fér de sammantagna kostnaderna fér T2S och
vardepapperscentralen, dels omstallningskostnader, dels de I6pande kostnaderna. En
annan aspekt som lyfts ar fragor om den svenska marknadens och
vardepapperscentralens inflytande 6ver utveckling skulle minska vid T2S-anvandning. Ett
antal respondenter ar positiva till att anvanda T2S for vardepappersavveckling i
centralbankspengar i svenska kronor och ett antal &r negativa. Det finns dartill nagra
respondenter som ar mer neutrala samt ett par som ar avvaktande i fragan och inte
kommunicerar ett tydligt stallningstagande i detta skede. De senare framhaller att mer
analys krdvs innan ett stallningstagande kan goras.

Andra aspekter som lyfts av respondenterna och som anses vara viktiga i frdgan om hur
framtidens vardepappersavveckling ska se ut galler tillganglighet, robusthet och att det
valda avvecklingssystemet bor ha en god kontinuitetslsning, oavsett om det ar via en
delad plattform eller inte.

Remissfragorna och en dversiktlig sammanfattning av svaren pa respektive fraga finns
tillganglig i Appendix.
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Appendix

Allmanna fragor om férvantningarna pa hur
vardepappersavvecklingen kommer att utvecklas

Fragal

Ange hur er organisation ser pd potentiella framtida férdndringar av
vdrdepappersavvecklingen i Europa.

a) Tror er organisation att de férdndrade férutsdttningarna fér europeisk
vdrdepappersavveckling kan komma att leda till att nya vdrdepapperscentraler
ansoker om att fa tillgdng till centralbankspengar for virdepappersavveckling?
Réknar er organisation med att konkurrensférhdllandena mellan
vdrdepapperscentraler kommer att éndras ndr det gdller avvecklingstjédnster for
svenska vdrdepapper? Utveckla ert svar nedan.

De flesta av respondenterna anser det vara troligt med fler vardepapperscentraler som
vill ha tillgang till centralbankspengar i svenska kronor men att det troligen kommer att
droja eller vara i begransad omfattning. Andra anser det dock vara mindre troligt med
nya vardepapperscentraler som etablerar sig i Sverige, sarskilt med den integrerade
modell for likviditet och vardepapperpappersavveckling som finns idag. De ser ocksa ett
begradnsat intresse for att avveckla domestika vardepapper i utlandska
vardepapperscentraler.

Flera av respondenterna tror att konkurrensen mellan vardepapperscentraler kommer
att 6ka dver tid, men att det inte kommer att ga sarskilt fort. Trots att CSD-férordningen
har forbattrat forutsattningarna for konkurrens exempelvis genom det sa kallade
passforfarandet, finns det fortfarande en hog grad av fragmentering mellan europeiska
vardepapperscentraler, bland annat pa grund av skatterattsliga skillnader.
Respondenterna anser att CSD-forordningen hittills inte har medfért de foérvantade
effekterna. De flesta respondenterna har uppfattningen att det pa kort sikt inte ar troligt
med fler [ankar mellan vardepapperscentraler. Istéllet fors det fram att
forutsattningarna kan komma att férandras genom uppkop eller konsolidering av
vardepapperscentraler.

b) Vilka férvdntningar har er organisation ndr det gdller utvecklingen av
grdnséverskridande virdepapperstransaktioner inom Europa? Hur tdnker ni att den
europeiska finansiella infrastrukturen for virdepappersavveckling kommer att
utvecklas under de kommande fem till tio Gren? Utveckla ert svar nedan.

| svaren pa denna fraga lyfter manga respondenter att T2S inte gett den 6kning av
avveckling mellan vardepapperscentraler (sa kallad cross-CSD settlement) och lankar
mellan vardepapperscentraler som forvantat. Men sammanldnkning mellan CSD:er och
tillgang till en storre europeisk investerar- och emittentbas kommer att bli allt viktigare
de kommande 5-10 aren.

De flesta respondenterna tror pa att mer harmonisering, standardisering och integration
av handel genom till exempel kapitalmarknadsunionen, eurosystemets kommande
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sdkerhetshanteringssystem (ECMS), CSD-forordningen och den kommande Gversynen av
denna samt nya skattemodeller, kommer att leda till fler gransoverskridande
vardepapperstransaktioner. Annat som kan tankas driva pa gransoverskridande
vardepapperstransaktioner ar anvandning av ny teknik, sdsom distribuerad
databasteknik (eng. Distributed Ledger Technology). De stora hinder for
gransoverskridande vardepappershandel som finns idag relaterar bland annat till
skatterattsliga skillnader och skillnader i hantering av bolagshandelser. Det gor det
komplext, dyrt och ineffektivt och darmed mindre attraktivt med gransoéverskridande
vardepappershandel. Det leder ocksa till hoga intradesbarridrer for
vardepapperscentraler att etablera sig pa nya marknader. Om det gar att gora
gransoverskridande vardepapperstransaktioner mer kostnadseffektiva kan det framja en
O0kning i hanteringen av vardepapper av utlandska vardepapperscentraler.

c) Férvdntar sig er organisation féréndringar i féretags val av finansieringsformer (till
exempel finansiering via kapitalmarknaden eller via bankldn)? Utveckla ert svar
nedan.

Respondenterna har en férvantning om att finansiering via kapitalmarknaden kommer
att bli en allt viktigare finansieringsform for féretagen framdéver, men att tillvaxttakten
kommer att vara lagre i framtiden. Drivkrafter bakom férandringarna anses dels vara
olika regleringar respektive kapitalmarknadsunionen, dels att banklan anses vara dyra,
bland annat till f6ljd av kapitalkraven fér bankutlaning. En aspekt som lyfts ar dock att
banklan fortsatt ar en viktig del av finansieringsmixen, eftersom kapitalmarknaden kan
vara svartillgénglig i tider av stress.

d) Vilka behov av att snabbt kunna flytta sdkerheter mellan finansinstitut och éver
grdnser forvdntar sig er organisation under de kommande fem till tio Gren? Utveckla
ert svar nedan.

Manga av respondenterna ser ett 6kat behov av att kunna flytta sdkerheter snabbt,
effektivt och enkelt de kommande aren, bade vardepapper och kontanter, bland annat
till foljd av den 6kade internationella handeln, 6kande repo-handel och 6kat behov av
realtidsavveckling. Aven vissa regelverk stéller hdgre krav pa detta. TIPS lyfts fram som
ett exempel pa hur man kan 6verfora kontanta sakerheter (eng. cash collateral) i realtid.
Gransoverskridande avveckling genom T2S ar ett annat exempel pa hur effektiv
overforing av vardepapper kan faciliteras. Det finns ocksa ett vdaxande intresse for att
kunna samla sina sakerheter och det blir viktigare att stalla sékerheter for sina
riskexponeringar. Med effektivare processer for att flytta och byta sakerheter intradag
kan behovet av 6verskott minskas, vilket ger en effektivare hantering av kontanta
sakerheter. Det finns olika syn pa vilken effekt ECMS kommer att ha pa
sakerhetshanteringen, dar vissa anser att ECMS inte till fullo kan adressera de vdaxande
behoven medan andra tror att det kan ha positiva effekter genom centralisering av
sdkerhetshantering fran nationella centralbanker till eurosystemet.

Flera respondenter gor medskicket att det skulle vara vardefullt om eurosystemets
centralbanker och andra centralbanker som anvander T2S skulle acceptera svenska
kronor och svenska vardepapper som sakerhet. Avveckling mellan
vardepapperscentraler paverkas av de olika krav som finns fran centralbanker vad géller
vilka vardepapper som kan anvdndas som sakerheter. Det kvarstar ocksa ett antal fragor
ur legalt perspektiv, som bland annat ar kopplade till sakratt och verkstallighet.
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e) |éversynen av CSD-férordningen tar Europeiska kommissionen upp frégan om ldnkar
mellan virdepapperscentraler och ett av syftena med éversynen dr att géra det
léttare att upprétta sddana ldnkar.? Riksbanken godtar utldndska finansinstitut
(icke-inhemska kreditinstitut, clearingorganisationer, centrala motparter,
vdrdepapperscentraler och vérdepappersbolag) som RIX-deltagare. Det finns ddrfér
goda férutsdttningar fér att utldndska marknadsaktérer ska kunna avveckla
vdrdepapperstransaktioner i centralbankspengar i svenska kronor, éven via en
virdepapperscentral som inte dr svensk.?

Vad har er organisation fér férvéntningar nér det gdller utvecklingen och betydelsen
av ldnkar mellan virdepapperscentraler under de kommande fem till tio gren?
Réknar er organisation med att det kommer att utvecklas en struktur ddr
investerande vérdepapperscentraler upprdttar ldnkar till emitterande
vérdepapperscentraler for att erbjuda avvecklingstjinster?* Utveckla ert svar nedan.

De flesta respondenterna lyfter att lankar mellan vardepapperscentraler hittills inte
utvecklats i den omfattning som férvantats och, i den man de har utvecklats har de
flesta etablerats av tva internationella vardepapperscentraler (sa kallade (I)CSD:er). Att
sa fa lankar mellan vardepapperscentraler utvecklats anses bero pa komplexitet vad
géller exempelvis skattefragor och bolagshidndelser samt hoga kostnader for att etablera
och uppratthalla lankarna. De flesta verkar dock tro att fler lankar kommer att utvecklas
framdver, men i en relativt langsam takt. Harmonisering genom europeiska standarder
generellt, kapitalmarknadsunionen, CSD-férordningen och nya skattemodeller samt den
svenska marknadens harmoniseringsplan (Coordination Forum for Swedish Post-trade
Harmonisation) anses vara sadant som kan facilitera etablerandet och uppratthallandet
av CSD-lankar.

Emellertid lyfter vissa av respondenterna fram att medan harmonisering kan vara
positivt for granséverskridande avveckling, kommer det inte nddvandigtvis medfora
incitament for vardepapperscentraler att skapa de lankar som kravs for avveckling
mellan vardepapperscentraler. Det maste finnas affarsmassig vinning, med tillrackligt
hoga volymer, och vara kostnadseffektivt for vardepapperscentralen for att den effekten
ska uppsta. T2S anses inte heller ha haft den positiva inverkan pa lankar mellan
vardepapperscentraler som férvantat. Flera av respondenterna ser att (globala)
depabanker kan fylla samma, eller en battre, funktion som lankar mellan
vardepapperscentraler.

2 Lankar mellan vardepapperscentraler dr ett arrangemang som gor att deltagare i en vardepapperscentral kan fa tillgang
till vardepapper som innehas hos en annan vardepapperscentral. Med en sadan lank behéver deltagarna inte vara direkta
deltagare i den andra vardepapperscentralen.

3 Detta géller under férutsattning att vardepapperscentralen erbjuder avveckling av svenska vardepapper och har en ldnk
till en emitterande vardepapperscentral, t.ex. Euroclear Sweden.

4 En emitterande vardepapperscentral ar en vardepapperscentral dar sdkerheter emitteras (eller ar immobiliserade). Den
emitterande vardepapperscentralen 6ppnar konton som tillater investerare (i ett system for direkt innehav) och
intermediarer (inklusive s.k. investerande viardepapperscentraler) att halla dessa vardepapper. Termen investerande
vardepapperscentraler anvands i kontexten av lankar mellan vardepapperscentraler. En investerande
vardepapperscentral — eller en tredje part som agerar pa uppdrag av investerande vardepapperscentral — 6ppnar ett
konto hos en annan vardepapperscentral (den emitterande vardepapperscentralen) for att mojliggora avveckling av
vardepapperstransaktioner 6ver olika system. For mer information, se CPMlIs ordbok (tillganglig pa engelska).
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Fraga 2

Har er organisation identifierat verksamhetskrav i frdga om vérdepappersavveckling som
kan innebdra att det behévs nya tekniska arrangemang for interoperabilitet mellan
avvecklingsplattformar eller dndrade drifttider fér Riksbankens avvecklingstjdnster?
Utveckla ert svar nedan.

Det finns en genomgaende enighet bland respondenterna att det framfor allt behovs
harmonisering i 6ppettider/drifttider, cut off-tider och bankdagar. Harmonisering leder
till kostnadseffektivitet, minimerar risk och skapar skalbarhet, medan nationella
skillnader motverkar effektiv avveckling och sékerhetsoverféring. Flera respondenter
lyfter att den svenska marknaden bor ga mot den standard som satts genom TARGET2
och T2S. En aktor lyfter dock att utokade drifttider for Riksbankens avvecklingstjanster
skulle medfora hoga resurskostnader.

Vissa respondenter papekar att, utéver problematiken kring 6ppettider/drifttider, sa
kraver lankar mellan vardepapperscentraler teknisk interoperabilitet, dar till exempel
gemensamma meddelandestandarder som ISO 20022 ar av stor vikt. Daremot anses inte
avveckling via lankar mellan vardepapperscentraler som etablerats 6ver olika
plattformar vara lika effektiva som lokal CSD- eller T2S-avveckling. Aspekten att
centraliserad avveckling av vardepapper kan 6ppna upp for sarbarheter lyfts ocksa.
Nagon respondent bedomer att interoperabilitet r positivt ur redundansperspektiv,
men eventuellt till hdgre kostnader.

Fraga 3

Har ni synpunkter pd ndgra andra aspekter dn de ovanndmnda som ni bedémer bér vara
av intresse for Riksbanken att 6vervéiga néir det gdller inhemsk och gridnséverskridande
vdrdepappersavveckling?

Bland de som har svarat lyfts att oavsett om T2S anvands eller inte, ar det viktigt med
harmonisering till europeiska standarder. Bland annat skiljer sig kontostrukturen at inom
norden, samt dven gentemot ovriga Europa. Dartill finns det lokal reglering som kan
agera hinder for gransoverskridande avveckling. Det anses av vissa vara viktigt med ett
helhetsperspektiv kring TARGET-tjdnsterna eftersom de anses vara av stor vikt for det
framtida landskapet for finansiell infrastruktur i Europa.

Vissa respondenter anser att det inte nédvandigtvis finns tydliga argument for den
svenska marknaden att ansluta till T2S, eftersom den svenska marknaden &n sa lange
har behallit sin attraktivitet och har valfungerande processer, dven for icke-domestika
investerare (se dven svar pa fraga 4). Harmoniseringen genom Coordination Forums plan
och full implementering av CSD-férordningen kommer att vara viktiga aspekter i arbetet
att férenkla granséverskridande vardepappersavveckling, dven utan T2S. Andra aspekter
som lyfts ar att T2S och dess effekt pa marknadsaktorerna noggrant bor analyseras
innan ett beslut fattas. Det pagar ocksa mycket annat pa vardepappersomradet som kan
paverka vardepappersavvecklingen och de finansiella infrastrukturer som ar involverade
i post trade och som darfor ar viktigt att ha i atanke nar T2S diskuteras. Det ar dven
viktigt att uppratthalla tillgdngligheten, robustheten och uthalligheten och det valda
avvecklingssystemet bor ha en god kontinuitetslosning oavsett om det ar via en delad
plattform eller inte.
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Fragor som specifikt géller T2S och centralbankspengar i
svenska kronor som ar tillgangliga for avveckling pa T2S

Fraga 4

Nedan 6nskar Riksbanken att fa ta del av er organisations synpunkter vad gdller
médjligheten att anvénda T2S som avvecklingsplattform fér virdepapper i
centralbankspengar i svenska kronor samt som ett alternativ for att tillhandahdlla
centralbankspengar i svenska kronor till mer én en vdrdepapperscentral.

a) Vilka dr de viktigaste aspekterna att ta i beaktande ndr ett beslut om T2S som
avvecklingsplattform fattas? Utveckla ert svar nedan, bdde ur ett kortsiktigt och
Iangsiktigt perspektiv.

En generell aspekt som lyfts av flera respondenter ar behovet av en bred analys bland
marknadens aktorer, med fokus pa hur en saker och effektiv vardepappersavveckling
kan sadkerstallas, pa vilka satt det skulle gagna den svenska marknaden att anvanda T2S
samt vilka férandringar som kravs i vardepapperscentralens processer.

Som positiva aspekter lyfts att aktérer som har en direkt anslutning for
meddelandedverforing till/fran T2S (sa kallad Directy Connected Participant, DCP) far en
enhetlig meddelandehantering mot alla vardepapperscentraler och centralbanker som
anvander T2S. Det innebér en lagre kostnad, bade lI6pande och vid nyutveckling, och
minskad risk. Genom anvandning av T2S mojliggors en forenklad teknisk struktur och
infrastruktur hos vardepapperscentralerna fér den 6vriga verksamheten, vilket borde
medfora lagre I6pande kostnader (exempelvis for cybersakerhet, utveckling och tester).
Harmonisering av de operativa processerna for vardepappersavveckling ses som en
positiv aspekt och likasa mojligheten att anvanda enbart ett likvidkonto for
vardepappersavveckling i svenska kronor for manga vardepapperskonton dven om de
finns hos olika vardepapperscentraler. Respondenterna anser dven att det finns
mojlighet att forbattra avvecklingsgraden da avvecklingsdagen pa T2S &r langre én den
ar i dagslaget. Om det skulle vara méjligt med automatiskt stdllande av sakerheter (eng.
auto-collateralization) mellan valutor, vars centralbanker anvdander T2S, sa anses det
vara av nytta for att forbattra avvecklingseffektiviteten.

T2S anses kunna bringa synergier, dels till foljd av harmoniseringen till europeiska
standarder, dels forbattrad avvecklingseffektivitet och -grad, dels teknisk
interoperabilitet.

Flera institut lyfter fram att en stor nytta med T2S vore om den svenska kronan och
svenska vardepapper skulle accepteras som sdkerhet for kredit av andra centralbanker,
vars valuta ocksa finns pa T2S. Dartill anser vissa respondenter att om T2, T2S och ECMS
skulle anvandas finns det troligen positiva effekter betraffande likviditets- och
sakerhetshantering.

Av de negativa aspekterna anses den framsta vara risken for kostnadsokningar, dar det
finns en oro att totalkostnaden blir hogre av att anvdanda T2S. For att det ska vara
kostnadseffektivt att anvdanda T2S maste vardepapperscentralens nuvarande
kostnadsbas minska. Kostnaderna maste vagas mot nyttan av att anvanda T2S. Det
anses inte finnas samma forutsattningar for synergier for den svenska marknaden som
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for euromarknaderna. Ett omrade som av flera lyfts fram i sammanhanget &r hur
kontostrukturen organiseras; analys av strukturen ar viktig ur ett effektivitetsperspektiv
samt att ett stort antal (aktiva) konton pa T2S driver meddelandekostnader.

Aven inflytande och kontroll lyfts som ett viktigt omrade att beakta, dir det dr angelaget
att svenska intressen tillvaratas och att det finns ett svenskt inflytande i relevanta forum
och grupper. Anvandning av T2S bor inte heller medfora begransningar vad galler
hantering, tillganglighet och kontroll 6ver information samt inte medfdra negativa
effekter pa effektivitet, finansiell stabilitet eller centralbankens majlighet att bedriva
penningpolitik. En annan aspekt som lyfts ar en eventuell koncentrationsrisk om T2S
anvands.

Storre aktorer anses gynnas mest, sarskilt pa kort sikt, medan mindre och medelstora
aktorer kan gynnas pa lang sikt om de kan hantera vardepappersavveckling pa flera
marknader pa ett kostnadseffektivt satt. Pa langre sikt anses det finnas en risk for
koncentration till ett fatal, stérre av vardepapperscentralens deltagare eftersom framst
de kan dra nytta av T2S stordriftsfordelar.

b) Hur ser ni pa T2S som ett alternativ fér att erbjuda centralbankspengar i svenska
kronor fér avveckling av virdepapperstransaktioner? Utveckla ert svar nedan.

Respondenterna ar relativt jamnt fordelade i tre olika grupper. En grupp institut har en
positiv hallning till att T2S skulle anvandas for att tillhandahalla centralbankspengar till
vardepappersavveckling. En grupp anser att det kravs fordjupad analys, bland annat
inom ramen for det arbete som gors till f6ljd av Coordination Forums
harmoniseringsplan, innan det ar mojligt att ta stallning. En grupp har en negativ
hallning.

De som har en positiv installning anser att man genom att anvanda T2S kan sdkerstalla
en miniminiva fér harmonisering av post trade-marknaden. Det skapar synergieffekter
till nytta for investerarna och skapar mojligheter. Det anses vara av stor vikt att det
framtida avvecklingssystemet ar stabilt, sdkert och att det kontinuerligt underhalls och
utvecklas for att vara i linje med géllande standarder och regelverkskrav. Vidare fors
uppfattningen fram att Riksbanken inte borde tillhandahalla centralbankspengar for
vardepappersavveckling pa annat satt an genom T2S, for att undvika att likviditet
splittras. Det lyfts vidare fram att T2S skulle vara mycket formanligt for marknadens
aktorer dven ur ett nordiskt harmoniseringsperspektiv, da Danmark, och snart dven
Finland, anvander T2S. Svenska kronor pa T2S skulle mojliggéra for fler
vardepapperscentraler att erbjuda avvecklingstjanster for svenska vardepapper. Det
skulle dven underlatta vardepappersavveckling i svenska kronor for aktérer som redan
anvander T2S. En férdel som ocksa fors fram ar att vardepappersavveckling i svenska
kronor skulle underlattas for ett storre antal investerare, som ett alternativ till att
anvanda (en kedja av) depabanker.

De respondenter som ar negativa till T2S lyfter som sin framsta anledning att de inte ser
ett tydligt behov av T2S och att de framsta fordelarna som T2S for med sig framfér allt ar
applicerbara for euromarknaderna. T2S anses inte bringa nagon ytterligare nytta ur ett
avvecklings-, likviditets- eller sakerhetshanteringsperspektiv fér den svenska marknaden.
Istdllet anses den integrerade modell fér vardepappersavveckling som anvands idag
moijliggora effektiv avveckling av vardepapper denominerade i svenska kronor. Vidare
framfors att det ar oklart vad kostnaderna skulle bli for exempelvis emittenter och
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kontohavare om T2S anvands, givet att det idag finns ett stort antal agarkonton hos den
svenska vardepapperscentralen och T2S ar designad for en annan typ av konton
(forvaltarkonton). Denna grupp av respondenter anser inte heller att det finns nagra
problem pa den svenska marknaden som motiverar att T2S anvands.

¢) Mot bakgrund av att den svenska marknadens harmoniseringsplan kommer att
innebdra att marknaden tillimpar europeiska standarder som méjliggor att anvénda
T2S som avvecklingsplattform fér svenska védrdepapper, vilka férdelar och nackdelar
har er organisation identifierat vad gdller T2S? Utveckla ert svar nedan.

Samtliga respondenter uttrycker ett mycket starkt stod for harmonisering och
standardisering till europeiska standarder. En asikt som uttrycks ar att investeringen i
harmoniserade processer vore bortkastad om T2S inte anvands. Lasaren refereras dven
till svaren pa fraga 4 a) och b) da svaren pa denna fraga i stort sett avspeglar svaren pa
dessa.

Utover de fordelar som lyfts i tidigare fragor, lyfter respondenterna hér att fordelarna
bland annat ar relaterade till att det skulle mojliggora for Sverige att pa ett enklare satt
hantera anpassning till internationella marknadsstandarder for avveckling och sa kallade
asset services.® Dartill skulle valintegrerade finansiella infrastruktursystem kunna leda till
att vissa forfaranden vid krishantering kan hanteras mer skyndsamt och transparent. T2S
anses kunna underlatta spridningen av emitterade vardepapper, dels till féljd av lagre
intradestrosklar for vardepapperscentraler som vill erbjuda avvecklingstjanster i svenska
vardepapper, dels att farre anpassningar skulle kravas fér europeiska avvecklingsbanker
for att bedriva verksamhet direkt pa den svenska vardepappersmarknaden.

Den framsta nackdelen som lyfts fram ar kopplad till kostnader, det finns en oro for dels
Okade l6pande kostnader, dels stora omstallningskostnader. Vissa respondenter har en
osdkerhet kopplad till om dgarkonton kan anvandas, eftersom de skulle kunna 6ka
kostnaderna till f6ljd av en hogre meddelandetrafik. Det ar inte heller tydligt vad
kostnaderna skulle vara for emittenter, kontohavare och deras ombud for att inféra en
nordisk dgarkontomodell i T2S, att omstrukturera den lokala vardepapperscentralens
konto- och avvecklingsmodell eller for att flytta befintliga dgarkontohavare. Dartill lyfts
aspekter som eventuellt minskat inflytande och minskad konkurrens. Det kan ocksa ta
langre tid att fa tillgang till information om incidenter som ror avvecklingsplattformen.

d) Vilka stora risker har ni identifierat om den svenska marknaden inte skulle anvénda
T2S, det vill sdga inte anvénda samma plattform som mdnga andra europeiska
ldnder anvénder? Utveckla ert svar nedan.

Respondenterna skiljer sig at i uppfattningen i denna fraga, dar vissa aktorer identifierat
fa, eller inga, risker med att inte anvanda T2S. Dar anses det istallet vara viktigare att
den svenska marknaden genomfor Coordination Forums harmoniseringsplan. Vissa
andra respondenter anser att det ar for tidigt att avgora de eventuella riskerna kopplade
till att inte ansluta till T2S.

De aktorer som identifierat risker gor det inom omradena kostnader, risk for utebliven
harmonisering samt affarsrisk for den lokala vardepapperscentralen. Om den svenska
marknaden inte anvander T2S kan kostnader for vidare- och nyutveckling inte delas med

5 Det vill sdga administrativa tjanster for hantering av rattigheter och bolagshandelser for vardepapper.
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andra parter. Exempelvis har den svenska marknaden beh6vt géra anpassningar i det
nuvarande VPC-systemet (det vill sdga Euroclear Swedens system) till f6ljd av CSD-
forordningen, medan andra marknader har kunnat ta del av delad utveckling pa T2S.
Ytterligare behov av nyutveckling kommer att kvarsta de kommande fem aren. Om T2S
inte anvands skulle det dartill pa sikt kunna leda till relativt sett hégre kostnader for
nyutveckling for den svenska vardepapperscentralens deltagare jamfort mot for
deltagarna hos vardepapperscentraler som ar anslutna till T2S. Det kan dven finnas en
risk att infrastrukturkostnaden kan stiga avsevart i jamforelse med kostnaderna for
eurosystemets plattformar som delas mellan fler aktorer. Pa sikt kan detta dven ha en
negativ effekt pa den svenska kapitalmarknadens attraktivitet for utlandska investerare,
da det blir Iattare att hantera innehav pa andra marknader dn den svenska.

Vad géller harmonisering ser aktorerna en risk att den svenska marknaden inte haller
jdmna steg med de férandringar som gors i 6vriga Europa. Skillnader i
verksamhetsprocesser och operativa standarder skulle leda till hoga intradestrosklar pa
den svenska marknaden, vilket skulle géra den mindre konkurrenskraftig ur utlandska
investerares perspektiv. Det anses vara viktigt att harmoniseringen av post trade-
processer framjas for att bland annat stédja en stark nordisk kapitalmarknad.

De aktorer som lyfter att det kan finnas affarsrisk for den lokala viardepapperscentralen
papekar att det finns en risk att svenska vardepapper flyttar till andra
vardepapperscentraler langre fram och, i forlangningen, dven att emittenterna flyttar till
andra vardepapperscentraler. Dartill kan den svenska marknaden bli marginaliserad av
att inte anvanda T2S, da det blir svarare och mindre attraktivt for emittenter och
investerare att anvanda avvecklingssystem med lokala sardrag. Slutligen anses det ocksa
finnas en risk att de marknader som anvander T2S blir en for stark grupp att konkurrera
med for mindre marknader, med resultatet att T2S-marknaderna tar éver en stor del av
post trade-tjansterna.

e) Skulle er organisation stdlla sig positiv till ett beslut om att anvénda T2S fér
vdrdepappersavveckling i centralbankspengar i svenska kronor? Utveckla ert svar
nedan.

Svaren ar relativt jamnt fordelade mellan en positiv instéllning till T2S, en neutral
hallning och en negativ installning. Flera aktorer anser det vara for tidigt att ta stéllning
till T2S och foresprakar istallet att en fordjupad analys genomfors férst. Uppfattningen
ar att analysen framfor allt bor bringa klarhet i hur framtida I6sningar skulle utformas
hos den lokala vardepapperscentralen och hur den framtida kostnadsbilden kan tankas
se ut. | val av framtida I6sning maste det sdkerstallas att totalkostnaden inte 6kar. Nagra
av respondenterna lyfter ocksa fram att de vill se en tydligare effektivitet i den
gransoverskridande vardepappersavvecklingen pa T2S, dar T2S &n sa lange inte har
uppfyllt de mal som ursprungligen sattes upp.
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Fraga 5

Riksbanken har identifierat utkontraktering av centralbankskonton till en eller flera
ytterligare vdrdepapperscentraler som ett alternativ till T2S.

a) Vilka férdelar och nackdelar ser er organisation med det alternativet? Utveckla ert
svar nedan.

De fordelar som ndamns ar centrerade kring flexibilitet, 6kad konkurrens och att det kan
minska koncentrationsrisker samt vara enkelt, och billigare an T2S, att implementera. En
annan fordel som lyfts ar att det skulle ge mojlighet att nd andra marknader med hjalp
av globala depabanker eller lankar.

Som nackdelar har respondenterna framfor allt identifierat att utkontraktering av
centralbankskonton till flera vardepapperscentraler skulle splittra likviditet och
avveckling mellan flera olika avvecklingsplattformar. Det skulle i sin tur leda till negativa
konsekvenser for effektiviteten och medféra 6kade kostnader, komplexitet och risker.
Vissa respondenter tycker att T2S ar att foéredra framfor en modell med utkontrakterade
konton till fler an en vardepapperscentral.

En aktor uttrycker viss tveksamhet kring om det skulle finnas ett intresse for atkomst till
centralbankspengar for vardepappersavveckling genom utkontraktering av konton (i en
s3 kallad integrated model®), men att det istillet skulle kunna finnas intresse for en s
kallad interfaced model’.

b) Ar er organisation positiv till alternativet att utkontraktera konton till flera
vdrdepapperscentraler? Utveckla ert svar nedan.

Strax under halften av respondenterna ar positiva till detta alternativ och ser att det kan
vara ett bra satt for att tillhandahalla centralbankspengar till mer dn en
vardepapperscentral. Ungefar lika manga respondenter ar negativa till detta alternativ
da de bedémer att denna modell varken ar realistisk eller effektiv. Det finns ocksa ett
fatal respondenter som ser behov av ytterligare analys innan ett konkret
stallningstagande kan goras.

Fraga 6

Har er organisation identifierat andra alternativ én de som dr listade ovan i fragorna 4
och 5? Vilka férdelar och nackdelar ser ni med det alternativet? Utveckla ert svar nedan.

Enbart ett fatal aktérer har besvarat denna fraga.

Ett alternativ som lyfts ar att anvdanda en interfaced model, eventuellt som en
overgangslosning tills ett beslut om en langsiktig 16sning har fattats. En annan aktér som
besvarat fragan, men inte lyfter nagot alternativ an de tidigare identifierade, trycker pa
vikten av att genomféra och uppratthalla harmonisering av post trade-processer i den
hindelse den svenska marknaden inte skulle anvanda T2S for vardepappersavveckling.
En uppgradering eller ett utbyte av det befintliga avvecklingssystemet lyfts ocksa fram

5 En integrated modell innebér att vardepapperskonton och centralbankskonton finns pa samma plattform.

7 En interfaced modell innebar att vardepapperskonton och centralbankskonton finns pa olika plattformar. Det innebar
att det maste sdndas meddelanden mellan systemen varje gang ett vardepapper ska avvecklas for att sékerstélla att det
finns tackning for transaktionen sa att betalningen och vardepappren kan éverféras mellan parternas konton.
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som viktigt om T2S inte skulle anvandas. En tredje aktor lyfter igen att T2S ar det
starkaste alternativet.

Fraga 7

Finns det ndgra andra aspekter eller synpunkter dn de som framkommit i fragorna hér
ovan som ni anser att Riksbanken bér évervéga nér det géller T2S?

De fa synpunkter som inkommit som svar pa den hér fragan ar fokuserade pa kontroll,
risker och inflytande. Exempelvis ndmns att anvandning av infrastruktur som befinner
sig utanfor Sverige skulle kunna innebdara extra utmaningar vad géaller kommunikation
kring, och samordning av, atgarder mot banker och andra institut i kris. Ett annat
exempel som lyfts dr eurosystemets hantering av de tva storre incidenter som intréffade
under 2020 déar hanteringen beskrivs som bristfallig.

Ett institut framfor att utvecklingshastigheten generellt sett 6kar till foljd av
teknikutveckling och digitalisering. Ett beslut om framtida plattform for
vardepappersavveckling bor darmed fattas med ett antagande om plattformens
livscykel. Det forutspas ocksa att det kommer att vara betydande kostnader kopplade till
att ersatta vardepapperscentralens nuvarande system.

| 6vrigt sammanfattar nagra institut de standpunkter som lamnats i svaren pa remissens
tidigare fragor.

12 [12]



